EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

En el ultimo trimestre, la recesion economica mundial se ha hecho mas profunda al haberse intensifi-
cado las turbulencias financieras y extendido sus repercusiones a todo el mundo. Los mercados emer-
gentes —uno de los principales pilares del crecimiento economico en los ultimos afios— también pare-
cen verse cada vez mdas afectados por el empeoramiento de la situacion economica mundial. Las
presiones inflacionistas mundiales se han atenuado debido al acusado descenso de los precios de las
materias primas y a la desaceleracion de la demanda mundial. Al mismo tiempo se ha disparado la
volatilidad en muchos mercados y las perspectivas de la economia mundial estan sujetas actualmente a
un alto grado de incertidumbre.

1.1 EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La economia mundial estd experimentando la des-
aceleracion mas grave en muchas décadas a pesar
de las audaces medidas de politica econémica que —  indice de directores de compras, producto

se han adoptado en todo el mundo para hacer fren- .- indice de directores de compras, precios

te a las turbulencias financieras y sus adversas  so de los consumos intermedios 80
consecuencias. Los indicadores publicados en los
ultimos tres meses apuntan a una recesion mas
profunda y sincronizada de la economia mundial,
como lo demuestra la fuerte y generalizada caida
del indice general de directores de compras de la
industria manufacturera hasta niveles muy infe-
riores al umbral que separa la contraccion de la
expansion, de lo que se deduce que, a nivel mun-
dial, los sectores han seguido reduciendo su acti-
vidad. Pese a un moderado repunte en enero, el
indice se mantuvo en niveles muy bajos en febre- 5, N S N N S S A
ro. En general, los mercados financieros todavia 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
no funcionan como es debido y la confianza de los
consumidores y las empresas se sitia en minimos
historicos. La caida de la riqueza neta de los hoga-
res, junto con €l alto nivel de incertidumbre, ha hecho que tanto los hogares como las empresas recorten
el gasto, reduciéndose asi la demanda de bienes de consumo y de capital en todo el mundo. La caida de
la demanda y de la produccion industrial mundial han sido los principales factores determinantes de la
acusada contraccion del comercio internacional, que ha hecho que la recesion se propague mas rapida-
mente de las economias industrializadas a los mercados emergentes. El desplome del comercio mundial
en el cuarto trimestre del 2008 se exacerbd con el aumento de las dificultades para obtener créditos
comerciales (véase también recuadro 1). En consonancia con el empeoramiento de la situacion econd-
mica a nivel mundial, el entorno exterior de la zona del euro ha experimentado un nuevo deterioro.

(datos mensuales; manufacturas y servicios; indice de difusion)
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Fuente: Markit.

Al mismo tiempo, las presiones inflacionistas mundiales se han reducido rapidamente en los ultimos
meses, como lo demuestra el descenso del indice general de precios de los consumos intermedios de la
encuesta a directores de compras, que ha caido hasta niveles coherentes con una acusada reduccion de
los costes medios de dichos consumos. La reduccion de las presiones inflacionistas es atribuible, prin-
cipalmente, a efectos de base que tienen su origen en la bajada de los precios de las materias primas, asi
como en la atonia de la demanda mundial y en el deterioro de la situacion de los mercados laborales. La
notable y rapida caida de los precios del petroleo —causada por el pronunciado debilitamiento de las
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perspectivas de la economia mundial y la consiguiente caida de la demanda de petréleo— contribuyé en
gran medida al descenso de la inflacién interanual medida por los precios de consumo. La recesion
economica mundial esta intensificando estas presiones a la baja, confirmando asi de que los episodios
de crecimiento economico mundial mas lento —combinados con un aumento de las brechas de produc-
cion y de las tasas de paro— se asocian a una desaceleracion de la inflacion medida por los precios de
consumo en todo el mundo. Los datos mas recientes muestran que, a escala mundial, la inflacion se
encuentra ahora en una trayectoria descendente en las principales regiones economicas. La inflacion
general medida por los precios de consumo en los paises de la OCDE se situ6 en el 1,3% en el afio
transcurrido hasta enero del 2009, frente al 1,5% observado en el mes anterior. Excluidos la energia y
los alimentos, los precios de consumo crecieron un 1,9% en el afio transcurrido hasta enero, frente al 2%
en diciembre.

Recuadro |

LA RECIENTE Y ACUSADA CONTRACCION DEL COMERCIO MUNDIAL VISTA DESDE UNA PERSPECTIVA
HISTORICA

Las repercusiones, cada vez mas amplias, de las turbulencias financieras han precipitado Gltimamente
una caida de las transacciones comerciales internacionales en todo el mundo. Segun indican los ulti-
mos datos publicados!, el comercio mundial de bienes experimento, en términos reales, una acusada
contraccion del 5,3% y del 7%, en tasa intermensual, en noviembre y diciembre del 2008, respectiva-
mente. En conjunto, el comercio internacional registré una caida del 6% en tasa intertrimestral en el

1 Los datos mensuales sobre el comercio mundial de bienes proceden del CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (http://www.
cpb.nl/eng/research/sector2/data/trademonitor.html).

Grafico A Comercio mundial de bienes en términos Grafico B Importaciones mundiales en términos

reales reales, produccion industrial mundial y nuevos
pedidos del indice general de directores de compras

(indice 2005 = 100; datos mensuales) (indice; variaciones porcentuales)
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Fuente: CPB. Fuentes: CPB, Banco Mundial y calculos del BCE.
Nota: Las cifras sobre la produccion industrial mundial y las impor-
taciones mundiales en términos reales corresponden a variaciones
porcentuales de tres meses sobre los tres meses anteriores.
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cuarto trimestre del 2008. De acuerdo con esta

informacion mas reciente, a finales del 2008’ el (variaciones acumuladas; en porcentaje; media movil de cuatro

comercio mundial habria retrocedido hasta nive- ~ trimestres; datos trimestrales)
les de mediados del 2006 (grafico A). Ademés, se L
""" Recesion en curso
espera una nueva contraccion, dado que, en fe- === Principios de los afios ochenta
brero, el indice general de directores de compras 30 30
de pedidos de exportacion se mantuvo por debajo %
del umbral que separa la expansion de la contrac-
cion por sexto mes consecutivo. A continuacion, 20
se analiza la reciente contraccion del comercio S
internacional desde una perspectiva historica, a 10
fin de arrojar algo de luz sobre su posible evolu- -
cion a medio plazo. o
Tras un periodo de sélido crecimiento, el comer- &
cio internacional se vio paulatinamente afectado  -10
por la desaceleracion general de la actividad 5 L g
mundial que se inici6 con la recesion de la econo- 6-54-32-1012345678091011121314151617

mia estadounidense a finales del 2007. Tras la Fuentes: FMI y calculos del BCE; datos mas recientes obtenidos
del CPB.

quiebra de Lehman Brothers, la intensa y negati_ Notas: ElI trimestre «O» corresponde al inicio de la recesion en Esta-
va retroalimentacion entre las turbulencias finan- ~ dos Unidos. El promedio se basa en ocho recesiones en Estados Uni-
cieras y la actividad real dio lugar a una pronun- dos desde 1957

ciada caida del comercio mundial. El impacto de

las turbulencias sobre la riqueza y la confianza, unido al consiguiente alto grado de incertidumbre,
obligo a las empresas y a los hogares a reducir o aplazar sus gastos, como puede observarse, por ejem-
plo, en la acusada caida del indice general de directores de compras de nuevos pedidos del sector
manufacturero. El descenso de la demanda de bienes de capital y de consumo —especialmente de
consumo duradero— que tiene un contenido de importaciones relativamente elevado, hizo que la pro-
duccién y el comercio mundiales se desplomaran en los tltimos meses del 2008 (grafico B).

Las dificultades que rodean al acceso al crédito comercial han exacerbado la caida del comercio. Si
bien la evidencia relativa a los problemas que plantea la financiacion del comercio sigue siendo un
tanto anecdotica, pareceria que el coste de dicha financiacion ha aumentado en todo el mundo y que el
volumen de crédito otorgado por los bancos se ha reducido, especialmente en los mercados emergentes
(y, en particular, en Asia)?.

Desde una perspectiva historica, la correlacion entre el ciclo econémico de Estados Unidos y la evo-
lucién de la economia mundial sigue siendo importante y las recesiones en Estados Unidos se han
asociado historicamente con caidas en el comercio mundial. Aunque esta relacion no necesariamente
implica ninguna causalidad, constituye un indicador util para calibrar el los acontecimientos actua-
les. Basandose en los datos recogidos desde finales de los afios cincuenta, el grafico C muestra el
perfil promedio de la variacion de las importaciones reales de bienes y servicios durante las recesio-

2 Véase, por ejemplo, «Trade and Development Quarterly», Departamento de Comercio Internacional (PRMTR), Banco Mundial, 17.* edi-
cion, enero del 2009 (http:/siteresources.worldbank.org/INTRANETTRADE/Resources/239054-1090532971789/Trade_Quarterly 17th_
edition_Jan_22_09.pdf)
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nes en Estados Unidos (correspondiendo el trimestre «0» al comienzo de la recesion en Estados
Unidos, conforme a la fecha indicada por la Oficina Nacional de Investigacion Economica). En ge-
neral, las recesiones econdmicas en Estados Unidos han ido acompafiadas de una desaceleracion del
ritmo de expansion del comercio mundial (en promedio, la tasa de crecimiento del comercio mundial
se reduce durante los ocho trimestres siguientes al comienzo de una recesion en Estados Unidos). Si
bien la variacion, en términos reales, de las importaciones mundiales durante la recesion actual (corres-
pondiendo el trimestre «0» al cuarto trimestre del 2007) se ajusta de forma bastante paralela al perfil
promedio hasta el tercer trimestre del 2008, 1a fuerte contraccion observada en el cuarto trimestre del 2008
implica una desviacion significativa respecto a dicho promedio.

Examinando individualmente las recesiones anteriores de Estados Unidos, se observa que la que se
produjo a principios de la década de los ochenta muestra similitudes con el ciclo actual. Ambas se
caracterizan por los notables efectos negativos sobre el consumo, la inversion residencial y las impor-
taciones. Ademas, la recesion de principios de los ochenta se produjo en un contexto de dificultades en
el sector bancario, como ha ocurrido en el ciclo actual. Los efectos de aquella recesion sobre el comer-
cio mundial fueron especialmente intensos, pues lo mantuvieron en niveles inferiores a los observados
antes de la recesion durante los cuatro afios siguientes (grafico C). La evolucion de la desaceleracion
actual del comercio ha sido, hasta la fecha, relativamente similar a la de principios de la década de los
ochenta. Por lo tanto, si se utiliza dicha recesion como marco de referencia, parece justificado esperar
un debilitamiento adicional del comercio mundial durante cierto tiempo. Por otra parte, las caracteris-
ticas propias del episodio actual podrian dar lugar a riesgos a la baja para las perspectivas del comercio
mundial, como un acceso limitado al crédito comercial o la aparicion de procesos de produccion mun-
diales susceptibles de intensificar el descenso sincronizado de los intercambios comerciales en todo el
mundo. No obstante, estos riesgos podrian quedar atenuados en cierta medida por la reciente caida de
los precios del petroleo, ya que la consiguiente bajada de los costes del transporte podria favorecer una
recuperacion del comercio internacional.

En conjunto, la reciente caida del comercio internacional es consecuencia, principalmente, de la
fuerte y sincronizada desaceleracion de la demanda mundial. De cara al futuro, en la medida en
que las autoridades competentes estan actuando en todo el mundo para atenuar las restricciones
de la oferta de crédito en general, cabria esperar alguna mejora de la financiacion del comercio a
lo largo de este afio. No obstante, dado que aun no se vislumbra una recuperacion significativa de
la actividad, es improbable que, a corto plazo, se produzca un repunte de la demanda o del comer-
cio mundiales, especialmente si la recuperacion de la economia mundial se deriva esencialmente
de la expansion fiscal que, normalmente, es relativamente poco intensiva en el componente de
comercio.

En este contexto, el creciente riesgo de proteccionismo es un tema que preocupa cada vez mas. La
Gran Depresion es una prueba fehaciente de que la intensificacion de las medidas proteccionistas
puede retrasar la recuperacion del comercio internacional y agravar la duracion y el alcance de la
recesion a escala mundial. Si bien el riesgo de que surja un proteccionismo similar al de la Gran
Depresion sigue siendo muy limitado, otros tipos de proteccionismo (como las politicas industriales
conducentes al nacionalismo econémico o las medidas proteccionistas de caracter financiero) po-
drian resultar nocivos para el comercio y el crecimiento a nivel mundial. Por consiguiente, en interés
de todas las partes implicadas en la economia mundial es preciso resistir la presion para adoptar
medidas proteccionistas.
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ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, el PIB real crecid a una tasa del 1,1% en el 2008, lo que indica una acusada des-
aceleracion en comparacion con la tasa media de crecimiento registrada en afios anteriores. Si bien el
crecimiento fue positivo en el primer semestre del afio, la intensificacion de las tensiones en los mer-
cados financieros, las restrictivas condiciones de concesion de crédito y el debilitamiento de la deman-
da exterior contribuyeron a una clara contraccion del producto durante el segundo semestre del 2008.
Las estimaciones provisionales de la Oficina de Analisis Econdémico de Estados Unidos indican que el
PIB real se contrajo un 6,2%, en tasa anualizada, en el cuarto trimestre del 2008, frente a la contraccion
del 0,5% registrada en el tercer trimestre. El consumo personal y la inversion fija privada constituyeron
un pesado lastre para el crecimiento del PIB. El efecto positivo del comercio exterior, uno de los prin-
cipales factores determinantes del crecimiento en trimestres anteriores, se disipd hacia finales de afio,
en la medida en que la acusada desaceleracion econdmica que sufrieron varios de los socios comercia-
les de Estados Unidos afect6 a la demanda exterior y a las exportaciones.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, la tasa media de variacion interanual del IPC fue del
3,8% en el 2008, frente al 2,9% del 2007. Durante el pasado afio, la inflacion general oscild dentro de
un intervalo mas amplio de lo habitual, como consecuencia de la volatilidad de los precios del petroleo
y de otras materias primas. La inflacion general registré una acusada caida hacia finales del 2008 y bajo
de nuevo, hasta el 0%, en enero del 2009. Este reciente episodio de desinflacion tuvo su origen en los
rapidos descensos de los precios de las materias primas, asi como en la creciente atonia de los mercados
de productos y de trabajo de Estados Unidos como resultado de la intensificacion de la recesion econd-
mica. Excluidos la energia y los alimentos, la inflacion interanual, medida por el IPC, bajé hasta el 1,7%
en enero del 2009, desde una media del 2,3% en el 2008.

De cara al futuro, las perspectivas de la actividad econdmica en Estados Unidos siguen estando empa-
fnadas por las turbulencias que afectan a los mercados financieros y su negativo impacto en la economia
real. Las caidas resultantes de la riqueza de los hogares, la menor disponibilidad de crédito y el ajuste a
la baja de las expectativas respecto a la evolucion de la situacion econdmica en el futuro frenaran, pro-
bablemente, el gasto de los hogares y las empresas. La necesidad de corregir anteriores desequilibrios y
sanear los balances se materializara, probablemente, en forma de un mayor desapalancamiento por
parte las instituciones financieras y de una reduccion del endeudamiento de los hogares hasta niveles
mas sostenibles. En este contexto, una bateria de medidas de estimulo de magnitud considerable deberia
brindar cierto apoyo a la actividad econémica en los proximos trimestres. Por lo que respecta a la evo-
lucién de los precios, es probable que la inflacién se mantenga en niveles bajos, debido a la existencia
de notable una brecha de produccion y a efectos de base relacionados con la anterior evolucion de los
precios de las materias primas.

El 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. Dado que el tipo de interés se encuentra tan proximo al limite inferior del 0%, la Re-
serva Federal ha aplicado medidas de politica no convencionales para apoyar el funcionamiento de los
mercados financieros y estimular la economia.

JAPON

En Japon, la recesion se ha acentuado aun mas en el ultimo trimestre, como resultado de la fuerte
desaceleracion de la demanda exterior y del debilitamiento de la demanda interna. Segln la primera
estimacion provisional de la Oficina Econémica del Gobierno, el PIB real se redujo un 3,3%, en tasa
intertrimestral, en el cuarto trimestre del 2008, siendo éste el tercer trimestre consecutivo en el que se
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registra un crecimiento negativo y, como resulta-
do, el crecimiento del PIB para el conjunto del aflo
también se situé en una cifra negativa de —0,7%.

La contraccion registrada en el cuarto trimestre — Zowddem o ks Uiiihs
- L. i 11 eeees Jap6 —— Reino Unids
es atribuible, principalmente, a la evolucion de la R eino Hnido
demanda exterior neta. Aunque las exportaciones e .
. L . (tasas de variacion intertrimestral; datos trimestrales)
han sido el principal motor de la expansion de la 2,0 2,0
;. y 1. ~ [ [
economia japonesa en los Gltimos aflos, la acusa- A3 h

da caida de —13,9% en el cuarto trimestre se tra-
dujo en una contribucion negativa al crecimiento
del PIB de tres puntos porcentuales. Ademas, se
acentu6 el descenso de la inversién empresarial
(-5,3%) y el crecimiento del consumo privado
comenzoé a registrar cifras negativas (—0,4%).

La inflacién, medida por los precios de consumo,

3,0 130
continu6 reduciéndose en enero del 2009. Empu- :
jada por el aumento de la brecha de produccién, 4, 40

> T T T T T T T T T T 2
la inflacion interanual, medida por el IPC, bajo 2000 2002 2004 2006 2008
hasta el 0%, desde el 0,4% de diciembre. Exclui-
, . . . Tasas de inflacion?
dos la cenergia 'y los allmentos, la inflacién in- (precios de consumo; tasas de variacion interanual;

teranual, medida por el IPC, se tornd negativa en datos mensuales)

enero del 2009, situdndose en —0,2%. Para el
conjunto del 2008, la inflacion medida por el IPC
se situo en el 1,4%.

De cara al futuro, se prevé que la actividad econo-
mica seguird siendo débil a corto plazo, ya que es
probable que se mantenga la atonia de las exporta-
ciones como consecuencia de la contraccion de la
demanda exterior, mientras que el consumo priva-
do se mantendra en niveles bajos al empeorar la
situacion del empleo.

T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008
Tras reducir el objetivo para el tipo de interés de
’ P ‘ Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

los prestamos a un dia sin garantia en un total de 1) Para la zona del euro y Reino Unido se utilizan datos de Eurostat;

L% [\ H para Estados Unidos y Japon, datos nacionales. Los datos del PIB se
40 puntos basicos, hasta el 0,1%, en las reuniones ~ Pard “Stacos. -HiEos ¥
celebradas el 31 de octubre y el 19 de diciembre 2) IAPC para la zona del euro y Reino Unido; IPC para Estados

, L, . Unidos y Japén.

de 2008, el Banco de Japon decidié no modificar
dicho tipo en su reunion de 19 de febrero de 2009. En su lugar, la institucion ha comenzado a aplicar

medidas de politica monetaria no convencionales para estimular la economia.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, el PIB real experiment6 una contraccion en los ultimos trimestres al tiempo que se
redujo la inflacion. En el cuarto trimestre del 2008, la contraccion fue del 1,5% en tasa intertrimestral,
siendo el descenso del PIB real bastante generalizado. El gasto en inversion se redujo rapidamente, ya
que las empresas, al tener que hacer frente a una menor demanda y a unas condiciones de financiacion
mas restrictivas, recortaron la produccion y el empleo. La tasa de paro ha aumentado de forma notable,
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situdndose en el 6,3% en el cuarto trimestre del 2008. La mayoria de los indicadores de confianza de los
consumidores y las empresas siguieron descendiendo en febrero del 2009 y se mantuvieron muy por
debajo de las medias de largo plazo. Se prevé que la economia experimentard una pronunciada recesion
en el 2009. Por otro lado, la tendencia general de los precios de la vivienda sigue apuntando a la baja.
La inflacion interanual, medida por el IAPC, se ha venido moderando en los Gltimos meses, situdndose
en el 3% en enero, y se espera que continile descendiendo en los proximos meses. El 8 de enero y el 5
de febrero de 2009, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra redujo su principal tipo de
interés oficial en un total de 100 puntos basicos, hasta el 1%.

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 econémica en los ultimos trimestres han venido acompafiadas de un descenso de
la inflacion.

En Suecia, el PIB registrd, en tasa intertrimestral, una contraccion del 2,4% en el cuarto trimestre del
2008, debido a las condiciones financieras mas restrictivas, al debilitamiento de la demanda exterior y
a un comportamiento cada vez mas cauteloso por parte de los hogares. Estos factores también estan
moderando la actividad econdomica en Dinamarca, en donde el producto se contrajo un 0,4% en el tercer
trimestre. Los indicadores de actividad a corto plazo apuntan a un nuevo debilitamiento de la actividad
econdmica en ambos paises. La inflacion, medida por el IAPC, continué reduciéndose en estos dos
paises, tras alcanzar un maximo a finales del verano del pasado afio. En Suecia, la inflacion, medida por
el IAPC, se redujo hasta el 2% en enero del 2009, mientras que en Dinamarca bajo hasta el 1,7%. El 15
de enero de 2009, el Danmarks Nationalbank rebajo sus principales tipos de interés oficiales en 75
puntos basicos, hasta el 2,75%. E1 9 de febrero, el Sveriges Riksbank realizo un recorte similar de 100 pun-
tos basicos, situando el tipo de interés oficial en el 1%.

En los paises mas grandes de la UE de Europa central y oriental, la actividad economica se ha debilita-
do de forma notable en los ultimos meses. En Hungria, la economia experimentd una contraccion del
1%, en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre del 2008, tras un retroceso del 0,1% en el tercer tri-
mestre. El crecimiento del PIB real se redujo ligeramente en el tercer trimestre en la Republica Checa y
Polonia, situandose en el 0,9% y el 1,2%, respectivamente. Los indicadores a corto plazo sugieren que
se producird un notable debilitamiento de la actividad econémica en ambos paises. En Rumania, el
crecimiento del PIB real seguia siendo solido en el tercer trimestre del 2008, como resultado, en parte,
de las buenas cosechas obtenidas en el sector agricola, pero los indicadores a corto plazo apuntan a una
acusada desaceleracion en los ultimos meses. Las perspectivas de crecimiento se han deteriorado signi-
ficativamente en los Glltimos meses en estos cuatro paises como resultado del aumento de la aversion al
riesgo respecto a la region, del endurecimiento de las condiciones de financiacion y del debilitamiento
del comercio exterior. Las tasas de inflacion se han reducido en los ultimos meses, situandose en el
2,4% en Hungria, en el 1,4% en la Republica Checa y en el 3,1% en Polonia en enero del 2009. La in-
flacion también se ha venido moderando en Rumania, donde bajé hasta el 6,4% en diciembre del 2008
y ha vuelto a subir hasta el 6,8% en enero del 2009. La moderacion de la inflacion, medida por el IAPC,
en estos paises en los Gltimos meses refleja, principalmente, la progresiva desaparicion de los efectos de
las anteriores subidas de los precios de los alimentos y la energia, asi como el debilitamiento de la acti-
vidad econdmica. El aumento de la inflacion en Rumania en enero del 2009 es atribuible, principalmen-
te, a la reciente y sustancial depreciacion de la moneda, ya que un debilitamiento del leu se traduce en
un incremento simultaneo de los precios nacionales de los productos que tradicionalmente se calculan
en euros y se pagan en moneda local. Todos los bancos centrales de la region redujeron sus tipos de
interés oficiales a principios del 2009. El 19 de enero, el Magyar Nemzeti Bank rebajo su principal tipo
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de interés oficial en 50 puntos basicos hasta el 9,5%. El 27 de enero, el Narodowy Bank Polski decidio
reducir su principal tipo de interés oficial en 75 puntos bésicos hasta el 4,25%. El 6 de febrero, el Ceska
narodni banka rebajo su principal tipo de interés oficial en 50 puntos basicos, hasta el 1,75%. El 4 de
febrero, la Banca Nationald a Romaniei decidi6 recortar su principal tipo de interés oficial en 25 puntos
basicos, hasta el 10%.

En los paises mas pequefios de la UE no pertenecientes a la zona del euro, la evolucién del crecimiento
ha sido desigual en los tltimos trimestres. Mientras que, en Bulgaria, la actividad econémica ha seguido
siendo relativamente dindmica, las tres economias balticas estan atravesando actualmente una recesion.
Los indicadores disponibles sobre actividad y confianza sugieren que el crecimiento del PIB registrara
una desaceleracion también en Bulgaria. La inflacion interanual, medida por el IAPC, ha seguido una
trayectoria descendente en los cuatro paises, con tasas que se han situado entre el 4,7% de Estonia y el
9,7% de Letonia en enero del 2009.

En Rusia, el crecimiento del PIB real se moder6 en el tercer trimestre del 2008 hasta el 6,2%, en tasa
interanual, desde el 7,5% observado en el segundo trimestre. Los datos provisionales apuntan a una
pronunciada desaceleracion en el cuarto trimestre, en el que se registraria un crecimiento negativo
en tasa intertrimestral. Se prevé que la persistencia de las tensiones en el sector financiero y la nota-
ble reduccion de las entradas netas de capital amortigiien atin mas la actividad econémica. La infla-
cion, medida por los precios de consumo, que si situaba en el 13,4% en tasa interanual en enero del
2009, solo ha bajado de forma limitada respecto al maximo de alrededor del 15% observado a me-
diados del 2008.

ECONOMIAS EMERGENTES DE ASIA

En las economias emergentes de Asia, la actividad econdmica sufri6 una acusada desaceleracion en el
cuarto trimestre del 2008. En particular, las pequefias economias abiertas de la region se vieron muy
afectadas por la rapida caida del comercio mundial. El consumo interno privado ha sido débil en varios
paises, debido a una caida de la confianza de los consumidores, al aumento del desempleo, a las restric-
tivas condiciones de financiacion y a la atonia del mercado inmobiliario. Ademas, las sombrias perspec-
tivas de las exportaciones han contribuido a que el crecimiento de la inversion sea mas lento. La infla-
cion, medida por los precios de consumo, se ha reducido hasta niveles relativamente bajos en la mayoria
de los paises, lo que ha dado margen de maniobra a los bancos central para aplicar una politica moneta-
ria menos restrictiva.

En China, el crecimiento registré una considerable desaceleracion en los ultimos meses del 2008. El
PIB real crecid a una tasa interanual del 6,8% en el ultimo trimestre del 2008, lo que representa una
notable caida respecto al 9% del trimestre anterior. Si bien los indicadores disponibles sugieren que el
consumo privado ha mantenido, hasta ahora, una relativa capacidad de resistencia, el crecimiento de la
inversion real se ha reducido, debido, principalmente, a un descenso de la actividad en el sector de la
construccion. Las exportaciones chinas cayeron un 4%, en tasa interanual, en el Gltimo trimestre del
2008. Sin embargo, el superavit comercial siguié creciendo en la medida en que las importaciones se
redujeron atin mas, como consecuencia de factores tales como la bajada de los precios de las materias
primas, el elevado contenido en importaciones de las exportaciones y el debilitamiento de la demanda
interna. Como resultado, el superavit comercial se elevo hasta 114 mm de ddlares estadounidenses en el
ultimo trimestre del 2008, un 50% mas que en el mismo trimestre del afio anterior. La inflacién medida
por los precios de consumo ha caido de forma acusada y, en enero del 2009, los precios de consumo se
situaban solo un 1% por encima del nivel observado un afio antes. Se prevé que las tasas de inflacion se
tornen negativas en los proximos meses, debido también a efectos de base. Las autoridades chinas han
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puesto en marcha una amplia gama de medidas de politica para sostener el crecimiento econémico. La
relajacion de la politica monetaria y la bateria de medidas fiscales anunciada en noviembre se reflejan
ya en un rapido crecimiento del crédito. En enero del 2009, el saldo de los préstamos era un 21,3% mas
alto que la cifra observada un afio antes, frente al incremento interanual del 14,6% registrado en no-
viembre.

En Corea, el PIB real se redujo a una tasa interanual de —3,4% en el tltimo trimestre del 2008. La
inflacion interanual, medida por el IPC, bajo hasta el 3,7% en enero del 2009, desde el 4,1% registra-
do el mes anterior, debido principalmente al descenso de los precios de las materias primas. En India,
se produjo una desaceleracion de la actividad econdmica, con un crecimiento del PIB real del 5,3%,
en tasa interanual, en el cuarto trimestre, frente al 7,6% observado en el tercer trimestre. La inflacion
medida por los precios al por mayor, la principal medida de la inflacion que utiliza el Banco de Re-
serva de India, se redujo rapidamente, desde un méaximo del 12,5% en julio del 2008 hasta un 4,4% en
enero del 2009.

En conjunto, las economias emergentes de Asia estan experimentando una considerable desaceleracion
debido a la caida de la demanda exterior y una serie de factores que obstaculizan la demanda interna. Se
prevé que las economias mas grandes y menos abiertas no se veran tan gravemente afectadas, en térmi-
nos relativos, por la recesion econdmica mundial. De cara al futuro, se prevé asimismo que la actividad
econdmica en conjunto de la region sea relativamente baja, aunque es probable que las medidas fiscales
y monetarias estimulen, hasta cierto punto, el crecimiento econéomico.

AMERICA LATINA

En América Latina, el ritmo de la actividad econdomica sufrid una acusada desaceleracion en el cuarto tri-
mestre del 2008, mientras que las presiones inflacionistas siguieron siendo un tanto elevadas. En México,
el crecimiento interanual del PIB real fue de —1,6% en el cuarto trimestre del 2008, tras el 1,7% del tercer
trimestre. La inflacion interanual se situd, en promedio, en el 6,2% en el cuarto trimestre del 2008, frente
al 5,5% del trimestre anterior. En Argentina, la actividad economica se contrajo un 0,3% en el cuarto tri-
mestre del 2008 en comparacion con el tercer trimestre, pero atin asi, creci6 un 4,4% en comparacion con
un afio antes. La inflacion interanual, medida por el IPC, se situd, en promedio, en el 7,8% en el Gltimo
trimestre del 2008, frente al 8,9% del trimestre anterior. En Brasil, los indicadores de alta frecuencia sugie-
ren que el crecimiento de la demanda, tanto interna como externa, se redujo en el cuatro trimestre, y que
las ventas del comercio al por menor aumentaron en promedio en un 6,1% (en tasa interanual) en el tltimo
trimestre del 2008, frente al 9,9% del tercer trimestre. Por su parte, la produccion industrial se redujo un
6,6% en el cuarto trimestre del 2008, tras aumentar un 6,8% en el trimestre anterior.

En conjunto, se prevé que el crecimiento del producto seguira siendo débil, como consecuencia de la
caida de la demanda externa, de los bajos precios de las materias primas y de las restrictivas condiciones
de financiacion, pese al hecho de que varios bancos centrales de la region han recortado el tipo de inte-
rés oficial y han adoptado una serie de medidas para mejorar la situacion de liquidez de las respectivas
economias.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Los precios del petroleo practicamente se han estabilizado en los tres Glltimos meses en un clima de
reduccion de la volatilidad. El 3 de marzo de 2009, se situaban en 43,8 dolares estadounidenses el
barril, alrededor de un 18% por debajo del nivel de finales de noviembre del 2008 (en euros, la caida
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fue de un 17%, aproximadamente). A medio pla-
7o, los participantes en el mercado todavia pre-
vén unos precios mas altos, negociandose los fu-

turos con entrega en diciembre del 2010 en torno —— Brent (délares por barril; escala izquierda)
55 dél tad idenses. e Materias primas no energéticas
a olares estadouniaenses. (dolares; indice: 2000 = 100; escala derecha)
., 150 300
Por lo que respecta a la demanda, la desaceleracion |,/ o
de la economia mundial esta afectando negativa- 5, 270
mente a las perspectivas, tanto en los paises de la |5 255
OCDE como en las economias en desarrollo. La 110 240
Agencia Internacional de la Energia ha vueltoare- 100 225
cortar sus proyecciones sobre la demanda de petro- 90 210
leo en el 2009 en otros 0,5 millones de barriles al 80 195
dia, lo que representa la mayor contraccion de la 70 180
demanda desde 1982. En cuanto a la oferta, los pai- 60 6
ses miembros de la OPEP se han comprometidoa 20
respetar los recortes acordados en diciembre, lo 40 135
30 J : : J 120

que se ha traducido en una contraccion de la oferta I I - - ;
de casi un millon de barriles al dia en enero del 2008 2009
2009, que ha compensado con creces 1as revisiones  pyenies: Bloomberg y HWWIL

a la baja de la demanda y parece haber respaldado

los precios.

Los precios de las materias primas no energéticas también se estabilizaron en cierta medida. Los precios
de los metales siguieron siendo bajos en un clima de preocupacion por la magnitud de la recesion eco-
némica mundial, pero dieron algunas sefiales de estabilizacion. La evolucion de los precios de las ma-
terias primas alimenticias fue desigual, registrandose una recuperacion a principios de enero como re-
sultado de las desfavorables condiciones meteoroldgicas en América del Sur, que afectaron a las
perspectivas de las cosechas. En términos agregados, el indice de precios de las materias primas no
energéticas (denominado en dolares estadounidenses) se situaba, a finales de febrero, aproximadamente
un 3% por debajo del nivel registrado a finales de noviembre del 2008.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

Como consecuencia de la recesion econémica mundial y de la consiguiente y pronunciada caida del
comercio internacional, las perspectivas de la demanda exterior de la zona del euro siguen siendo som-
brias. Un elemento perturbador de la caida sincronizada del comercio internacional durante el cuarto
trimestre del 2008 es el descenso de dos digitos en los intercambios comerciales de las economias
emergentes de Asia, que tuvo, en gran medida, su origen en la caida sincronizada de la produccion in-
dustrial a nivel mundial; no obstante, el deterioro se aceler¢ tras la quiebra de Lehman Brothers, que
tuvo un rapido impacto negativo sobre la confianza mundial. Por lo que respecta a las perspectivas de
la actividad economica, el indicador sintético adelantado de la OCDE correspondiente a diciembre se
situaba en su nivel mas bajo desde las crisis del petrdleo de los afios setenta, lo que confirma el acusa-
do deterioro de las perspectivas economicas de todas las grandes economias industrializadas y de las
principales economias no pertenecientes a la OCDE, como China, India y Rusia (véase grafico 4). La
desfavorable situacion econdmica mundial se confirma, en general, al examinar el indicador de clima
econémico mundial del Ifo, correspondiente a febrero, que registré una nueva caida hasta minimos

BCE
Boletin Mensual
Marzo 2009



histdricos. Sin embargo, el componente del indi-
cador que recoge las expectativas para los seis
meses siguientes ha mejorado ligeramente.

Las perspectivas econémicas siguen estando suje-
tas a un grado excepcionalmente elevado de incer-
tidumbre, pero, en conjunto, los riesgos para la
actividad economica mundial parecen estar ahora
mas equilibrados. Por una parte, puede que se ob-
serven unos efectos positivos mayores de lo espe-
rado, también sobre la confianza, atribuibles a las
importantes medidas de estimulo macroeconomi-
co en marcha y a otras medidas de politica econd-
mica adoptadas. Por otra parte, las preocupaciones
existentes estan relacionadas principalmente con
la posibilidad de que las turbulencias de los mer-
cados financieros tengan un mayor impacto sobre
la economia real, asi como con la aparicion e in-
tensificacion de presiones proteccionistas y una
posible evolucion adversa de la economia mundial
derivada de una correccion desordenada de los
desequilibrios mundiales.

(datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)

= OCDE
----- Mercados emergentes

104 104
102
100
98
9%

94

92
90 :1 90

88 88

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: OCDE.
Nota: El indicador de los mercados emergentes es una media pondera-
da del indicador sintético adelantado de Brasil, Rusia y China.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Los ultimos datos monetarios confirman la desaceleracion del crecimiento de M3 y respaldan la tesis
de que las presiones inflacionistas estan cediendo. La intensificacion de las turbulencias de los merca-
dos financieros ha seguido afectando considerablemente a algunas partidas concretas del balance de
las IFM, habiéndose observado desplazamientos significativos, por ejemplo, entre M1 y otros compo-
nentes de M3. Al mismo tiempo, el flujo de préstamos al sector privado no financiero se mantiene en
niveles moderados. Sin embargo, si se considera mas alla del efecto de fin de aiio, con flujos negativos
en diciembre antes de volver a ser positivos en enero, los datos recientes no apuntan a que vaya a cesar
repentinamente la disponibilidad de la financiacion bancaria. Asimismo, parece que continua el des-
apalancamiento de las entidades de crédito, principalmente a través de los activos exteriores.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3
La tasa de crecimiento interanual de M3 volvio a

reducirse significativamente en enero del 2009 y
(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos

se situd en el 5,9%, frente al 8,1% del cuarto tri-  gacionales y de calendario)

mestre del 2008 y al 9% del tercer trimestre (véase — M3 (tasa de crecimiento interanual)

grafico 5). La desaceleracion observada en los ul- " dMe3c§$?$fe$gVi:tgfag§:§eSCS centrada de la tasa
timos trimestres en el crecimiento interanual del ==== M3 (tasa de crecimiento de seis meses anualizada)
agregado monetario amplio y de los agregados 14 14

crediticios es reflejo del endurecimiento de las
condiciones de financiacion y de la ralentizacion
del crecimiento econémico.

El descenso de las tasas de crecimiento a corto
plazo fue incluso mas acusado y la tasa de creci-
miento de seis meses anualizada se situo en el
4,2% en enero, el nivel mas bajo desde principios
del 2001. Esta evolucion reflejo una tasa de creci-
miento intermensual del —0,8% en enero. No obs-
tante, esta cifra debe interpretarse con cautela, ol b PPl
dado el posible impacto de consideraciones de 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

tipo contable relacionadas con el final del afio.

Fuente: BCE.

El aumento de la tension observada en el sistema

financiero desde mediados de septiembre ha tenido un impacto visible en varios componentes y contra-
partidas de M3. Por ejemplo, debe reconocerse que los desplazamientos de cartera hacia activos liqui-
dos cubiertos por avales ptblicos, desde instrumentos negociables sin dicha garantia, tuvieron un efec-
to al alza en los depdsitos de los hogares en el ultimo trimestre del 2008. Esta evolucion fue
contrarrestada por la significativa reduccion de las tenencias de M3 de las sociedades no financieras y
de los intermediarios financieros no monetarios, probablemente como consecuencia del deterioro de la
situacion y las perspectivas economicas.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

Los cambios en los componentes de M3 observados en el cuarto trimestre del 2008 continuaron en
enero del 2009. La desaceleracion sostenida del crecimiento interanual de M3 registrada en el ltimo
trimestre del 2008 y en enero del 2009 tuvo su origen, principalmente, en la menor contribucion de los
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Cuadro | Cuadro resumen de variables monetarias

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

o Tasas de crecimiento interanual
Saldo vivo

en porcentaje 2008 2008 2008 2008 2008 2009
de M3 " | I 111 v Dic Ene
Ml 43,6 3,8 2,3 0,6 2,7 33 5,2
Efectivo en circulacion 7,6 7,8 7,8 7,5 12,4 13,4 13,7
Depositos a la vista 36,0 3,0 1,2 -0,7 0,8 1.4 3,6
M2 - M1 (=otros depdsitos a corto plazo) 42,4 18,4 19,3 18,9 15,7 13,6 9,7
Depositos a plazo hasta dos afios 25,4 41,4 40,4 37,6 29,1 23,3 14,3

Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 17,0 -3,3 -2,3 -2,0 -0,8 1,0 3,7
M2 86,0 10,3 10,0 9,1 89 8,2 7.4
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 14,0 16,3 10,3 8,9 4,1 3,7 2,4
M3 100,0 11,2 10,1 9,0 8,1 7,5 5,9
Crédito a residentes en la zona del euro 10,0 9,6 9,1 7,3 6,2 6,0
Crédito a las Administraciones Publicas 22,5 -1,2 0,6 1,7 3,1 5,2
Préstamos a las Administraciones Publicas -0,9 0,8 2,2 2,9 1,3 2,4
Crédito al sector privado 12,7 11,9 10,8 8,4 6,8 6,1
Préstamos al sector privado 11,1 10,5 9,1 7,3 5,8 5,0
Préstamos al sector privado ajustados por ventas y titulizaciones 12,0 11,5 10,2 8,6 73 6,7

Pasivos financieros a mas largo plazo

(excluidos capital y reservas) 6,8 4,5 3,3 1,0 -0,5 0,4

Fuente: BCE.

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

instrumentos negociables (M3-M2) y de los depdsitos a corto plazo distintos de los depositos a la vista
(M2-M1), mientras que la aportacion de M1 aument6 (véase cuadro 1).

La tasa de crecimiento interanual de M1 aumento hasta el 2,7% en el cuarto trimestre del 2008, desde
el 0,6% del tercer trimestre, y volvid a incrementarse en enero del 2009, situandose en el 5,2% (véase

grafico 6). El mayor crecimiento de M1 observa-
do en el ultimo trimestre fue consecuencia de la
evolucion de sus dos componentes. La tasa de
crecimiento interanual del efectivo en circulacion
se mantuvo en niveles elevados, del 13,7%, en
enero, tras aumentar hasta el 12,4% en el cuarto
trimestre del 2008, desde el 7,5% del trimestre
anterior. En septiembre y octubre se produjo una
demanda extraordinaria de efectivo, parte de la
cual procedio, probablemente, de no residentes.
Asimismo, la tasa de crecimiento interanual de
los depositos a la vista aument6 hasta el 3,6% en
enero, desde el 0,8% del cuarto trimestre y el —
0,7% registrado en el tercer trimestre. La mayor
demanda de depositos a la vista se vio favorecida
por las disminuciones de los costes de oportuni-
dad de mantener dichos activos, lo que provoco
desplazamientos desde depdsitos a corto plazo
hacia depositos a la vista. Ademas, el deterioro de
la confianza de los consumidores y el incremento
de la rentabilidad por beneficios significan que
los inversores tienden ahora a tener una preferen-

Grafico 6 Principales componentes de M3

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.
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cia mayor por la liquidez. En esta situacion, los depodsitos a la vista pueden utilizarse para aparcar
fondos temporalmente cuando se transfieren entre otras categorias de activos. Sin embargo, debe tener-
se en cuenta que el efecto de fin de afio puede haber intensificado la volatilidad de la tasa de crecimien-
to de estos depdsitos.

Los depositos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista fueron los que mas contribuyeron al
crecimiento interanual de M3. Sin embargo, la tasa de crecimiento interanual de estos depositos volvio
a disminuir y se situ6 en el 9,7% en enero, frente al 15,7% del cuarto trimestre y el 18,9% del tercer
trimestre. Esta evolucion obedece en gran medida al descenso de la tasa de crecimiento interanual de la
demanda de depdsitos a plazo hasta dos afios (depositos a corto plazo), que cay6 hasta el 14,3% en
enero, desde el 29,1% del cuarto trimestre y el 37,6% del tercer trimestre. En cambio, los depoésitos
disponibles con preaviso hasta tres meses (depdsitos de ahorro a corto plazo) crecieron a una tasa in-
teranual del 3,7% en enero, frente al —0,8% del cuarto trimestre y el —2% del tercer trimestre.

La evolucion divergente observada en los distintos tipos de depositos a corto plazo fue reflejo, proba-
blemente, del aumento de las tensiones del sistema financiero, asi como de consideraciones relativas a
la remuneracion de los depdsitos. Segun los datos sobre tipos de interés disponibles hasta diciembre, la
remuneracion de los depositos a corto plazo cayd considerablemente en noviembre y diciembre y los
diferenciales con respecto a los tipos de interés a los que se remuneraban los depdsitos a la vista y los
depositos de ahorro a corto plazo se estrecharon significativamente.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables incluidos en M3 continué disminu-
yendo en enero y se situd en el —2,4%, frente al 4,1% y al 8,9% del cuarto y tercer trimestres, respecti-
vamente. Esta evolucion fue consecuencia de los acusados descensos observados en las tasas de creci-
miento interanual de los valores distintos de acciones hasta dos afios y de las cesiones temporales. En
cambio, la tasa de crecimiento de las participaciones en fondos del mercado monetario, el subcompo-
nente mas importante, permanecié practicamente sin variacion con respecto a las medias trimestrales.
No obstante, este resultado oculta la volatilidad de los flujos mensuales de entrada y salida de este
instrumento. De hecho, las participaciones en fondos del mercado monetario registraron salidas signi-
ficativas en septiembre y en octubre, tras la quiebra de Lehman Brothers, siendo reflejo de la preocu-
pacion de los inversores en relacion con la calidad de algunas de las carteras de activos de los fondos
del mercado monetario y, por ende, con la seguridad del capital de sus inversiones. Entre noviembre y
enero, a pesar de que la anunciada mejora de los sistemas de garantia de depdsitos no contemplaba este
instrumento, volvieron a registrarse entradas de participaciones en los citados fondos, lo que sugiere
que los temores temporales de los residentes en la zona del euro acerca de la calidad de este instrumen-
to se fueron disipando.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos de M3, que incluye los depositos a corto plazo y las
cesiones temporales, y que constituye el agregado monetario mas amplio para el que se dispone de in-
formacion fiable por sectores, cayo hasta el 9,2% en el cuarto trimestre, desde el 10,2% del tercer tri-
mestre. Esta moderacion continud en enero, cuando la tasa de crecimiento interanual descendio hasta el
7,4%, desde el 8,3% registrado en diciembre.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos de M3 de los hogares, que representan la mayor con-
tribucion al crecimiento total de los depositos de M3, aument6 hasta el 9,5% en el cuarto trimestre del
2008, desde el 9% del tercer trimestre. Sin embargo, si se examinan las cifras mensuales, la tasa de
crecimiento interanual de los depositos de M3 de los hogares se redujo en enero y se situd en el 8,7%,
frente al 8,9% de diciembre (véase grafico 7).
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La tasa de crecimiento interanual de los depositos de
M3 que obran en poder de las sociedades no finan-
cieras volvio a disminuir hasta situarse en el 3,5% en
el cuarto trimestre del 2008 (frente al 6,7% del tri- L ﬁ;‘iﬂig;ﬁﬁ;"” AL GG SR S
mestre anterior). No obstante, si se consideran las —  Sociedades no financieras
cifras mensuales, esta tasa se incrementd nuevamen- T E?eg:ne:diarios fmancicros
te en enero hasta el 1,9%, desde el 0,4% de diciem- 20 "
bre. Si se analiza mas alla de la evolucién mensual,
la desaceleracion observada en la acumulacion de .
tenencias liquidas obedece, probablemente, a la con-
tinua moderacion del crecimiento de los beneficios 5 ]
de las sociedades no financieras. Sin embargo, quiza '."
esta relacionada también con el deterioro de las con- 15 Iy
:
H
H
H

25

LS

diciones de financiacion, que puede haber impulsa-

do a las empresas (principalmente las mas pequefias) 10
a financiar sus inversiones en capital fijo y su capital
circulante mediante sus beneficios no distribuidos y :
sus depositos, en vez de recurrir a la financiacion
bancaria, posiblemente de acceso menos fécil. TTa . oams | aG | anm | am

La tasa recimiento interanual de 1 Osit Fuente: BCE.
sa de crec ento € ual de los depos 08 Nota: Sector IFM, excluido el Eurosistema.

de M3 de los intermediarios financieros no moneta-

rios distintos de las empresas de seguros y fondos
de pensiones (OIF) disminuyo6 tanto en el cuarto trimestre del 2008 como en enero del 2009. A pesar de esta

moderacion, la tasa de crecimiento interanual de los depositos de M3 de este sector se mantiene significa-
tivamente mas elevada que la observada en otros sectores, probablemente como consecuencia de la mayor
necesidad de los fondos de inversion de mantener reservas de liquidez para prepararse para posibles soli-
citudes de reembolso dado el entorno de mercado actual. Al mismo tiempo, la evolucion de diciembre y
enero también puede denotar consideraciones de tipo contable relacionadas con el final del afio.

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 continué disminuyendo en el cuarto trimestre del 2008, hasta
situarse en el 7,3%, frente al 9,1% del tercer trimestre, antes de descender nuevamente hasta el 6% en
enero del 2009 (véase cuadro 1). Esta evolucion fue reflejo de la significativa desaceleracion observada
en el crédito de las IFM al sector privado, que se vio compensada, en parte, por un notable aumento del
crédito concedido a las Administraciones Publicas.

La tasa de crecimiento interanual del crédito de las IFM a las Administraciones Publicas se incrementd
hasta el 1,7% en el cuarto trimestre, desde el 0,6% del tercer trimestre, y experimentd un nuevo aumen-
to en enero, hasta situarse en el 5,2%. Estas subidas obedecen, principalmente, a las considerables en-
tradas observadas en las tenencias de deuda publica por parte del sector de las IFM entre noviembre y
enero, tras las salidas registradas en septiembre y octubre.

La tasa de crecimiento interanual del crédito concedido por las IFM al sector privado continué disminu-
yendo en el cuarto trimestre del 2008, hasta el 8,4%, desde el 10,8% del tercer trimestre, antes de volver
a reducirse en enero, mes en que se situd en el 6,1%. Este descenso es consecuencia de la evolucion de
todos sus subcomponentes. La tasa de crecimiento interanual de las tenencias de valores distintos de ac-
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ciones del sector privado por parte de las [FM cayo desde el 36,6% en el tercer trimestre hasta el 30,6%
en el cuarto trimestre, antes de volver a contraerse y situarse en el 29,8% en enero. Esta caida se debe,
principalmente, a un efecto de base que oculta entradas significativas en los tltimos meses del 2008
—cuando las IFM compraron valores emitidos por intermediarios financieros no monetarios distintos de
las empresas de seguros y los fondos de pensiones— asi como una reducida entrada mensual en enero.

La tasa de crecimiento interanual de las tenencias de acciones y otras participaciones por parte de las
IFM disminuy6 desde el 6% observado en el tercer trimestre del 2008 hasta el —1,2% del cuarto trimes-
tre, antes de caer nuevamente y situarse en el —7,2% en enero. Es probable que el considerable descenso
de las tenencias de este tipo de instrumentos por parte del citado sector esté relacionado con la necesi-
dad de desapalancamiento de las entidades de crédito, como consecuencia de las crecientes presiones
sobre sus balances dada la intensificacion de las tensiones en los mercados financieros. Por tanto, la
capacidad de las IFM para reducir sus tenencias de valores se ha traducido en que la tasa de crecimien-
to de los préstamos bancarios al sector privado no ha caido de forma tan acusada como lo hubiera hecho
en otras circunstancias, dado el impacto del aumento de las tensiones sobre las condiciones de financia-
cion de las entidades.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM al sector privado —el principal compo-
nente del crédito otorgado a este sector— continud disminuyendo y cayo desde el 9,1% del tercer tri-
mestre del 2008 hasta el 7,3% en el cuarto trimestre, antes de volver a descender y situarse en el 5% en
enero (véase cuadro 1). El nivel de crecimiento de los préstamos esta siendo distorsionado a la baja por
el impacto de las operaciones de titulizacion fuera de balance, que ha sido muy intenso en los tltimos
meses. Ajustada por este efecto, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado fue
del 6,7% en enero, mas de 1,5 puntos porcentuales superior a la cifra no ajustada.

La reciente disminucion de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado ha sido
generalizada en todos los sectores prestatarios. En el caso de intermediarios financieros no monetarios
distintos de las empresas de seguros y los fondos de pensiones, esta tasa de crecimiento cayo hasta el
14,3% en el cuarto trimestre del 2008, desde el 22,1% del tercer trimestre, y se situ6 en el 7,7% en enero.
Estos descensos pueden deberse, en parte, a la caida general de la intermediacion financiera, que puede
estar afectando mas a los intermediarios financieros no monetarios que a las entidades de crédito.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos otorgados a las sociedades no financieras cayo hasta
el 11,3% en el cuarto trimestre, desde el 12,8% del tercer trimestre, antes de disminuir nuevamente y
situarse en el 8,8% en enero. Sin embargo, la tasa de crecimiento de tres meses anualizada (un indicador
de la evolucion a corto plazo) experimentd un descenso mas acusado, colocandose en torno al 4% en
diciembre y al 3% en enero, frente al 10% de septiembre. Al mismo tiempo, aunque el flujo de présta-
mos fue negativo en diciembre, recuperd su signo positivo en enero. Si se analiza mas alla de la evolu-
cion de finales de afio y principios del siguiente, se confirma que los flujos de préstamos se han reduci-
do, pero no se deduce que los préstamos bancarios dejaran de estar disponibles repentinamente tras la
intensificacion de las turbulencias financieras a mediados de septiembre. A este respecto, la disminu-
cion de los flujos de préstamos a sociedades no financieras guarda relacion, principalmente, con el de-
terioro de las perspectivas econdmicas en la zona del euro, que estd impulsando a las empresas a solici-
tar menos préstamos, pero también esta influyendo en la valoracion de los perfiles de riesgo de los
prestatarios por parte de las entidades de crédito y, por tanto, en las condiciones crediticias que ofrecen.
La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares se situd en el 2,9% en el cuarto trimestre
y en el 1,2% en enero, descendiendo con respecto al 4% del tercer trimestre (para un analisis mas deta-
llado de la evolucion de los préstamos por sectores, véanse las secciones 2.6 y 2.7).
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(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos (flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario) estacionales y de calendario)
— M3 === Crédito al sector privado (1)
----- Pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos wn Crédito a las AAPP (2)
capital y reservas) === Activos exteriores netos (3)

mesen  Pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos
capital y reservas) (4)
meeee  Otras contrapartidas (incluidos capital y reservas) (5)
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Fuente: BCE. Fuente: BCE.

Nota: M3 figura s6lo como referencia (M3 =1+2+3 -4 +5). Los
pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas)
figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector [FM.

En cuanto a las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros a
mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) continué disminuyendo en los ultimos trimestres
(véase grafico 8), situandose en el 1% en el cuarto trimestre y en el 0,4% en enero, frente al 3,3% registra-
do en el tercer trimestre. Este descenso es reflejo del crecimiento mas lento tanto de los depdsitos a mas de
dos afios como de los valores distintos de acciones a mas de dos afnos. En concreto, la intensificacion de las
tensiones en los mercados financieros puede haber favorecido desplazamientos desde los depdsitos a largo
plazo hacia depositos mas liquidos a mas corto plazo, asi como una actitud reacia en el sector privado a
mantener valores distintos de acciones emitidos por IFM. Sin embargo, en enero se registro una cuantiosa
entrada de valores distintos de acciones a mas de dos afios, lo cual indicaria que puede que ahora resulte
menos dificil obtener financiacion fuera del sector de las IFM a través de esta fuente, probablemente debi-
do a las garantias otorgadas por los Gobiernos para algunos de los valores en cuestion.

La tasa de crecimiento interanual del capital y reservas aumento tanto en el cuarto trimestre del 2008
como en enero del 2009, y el flujo medio trimestral se situdé en su nivel mas elevado desde el 2004,
como consecuencia, en distintas medidas, de las inyecciones de capital piblico y privado observadas en
las entidades de crédito en los tltimos meses.

Por ultimo, la posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM registrd una significativa salida neta
mensual de 117 mm de euros en enero, tras cinco meses de entradas. Este resultado obedece a que los
activos exteriores siguieron disminuyendo en dicho mes, mientras que los pasivos exteriores aumenta-
ron. Como consecuencia de esta salida neta mensual, las salidas interanuales de la citada posicion se
incrementaron hasta 235 mm de euros en enero, desde 119 mm de euros en diciembre (véase grafico 9).
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(en porcentaje del saldo de M3; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario; diciembre 1998 = 0)

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

26
24
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Fuente: BCE.

1) La brecha monetaria nominal se define como la diferencia existen-
te entre el nivel efectivo de M3 y el nivel que corresponderia a un
crecimiento constante de este agregado monetario igual a su valor de
referencia (4,5%), tomando diciembre de 1998 como periodo base.
2) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de carte-
ra hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque que se analiza en la
seccion 4 del articulo titulado «Analisis monetario en tiempo real»,
en el Boletin Mensual de octubre del 2004.

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

=== Brecha monetaria real basada en M3 oficial
.++++  Brecha monetaria real basada en M3 corregido por

el impacto estimado de los desplazamientos de cartera®
26
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Fuente: BCE.

1) La brecha monetaria real se define como la diferencia existente
entre el nivel efectivo de M3, deflactado por el IAPC, y el nivel de
M3, en términos reales, que habria resultado de un crecimiento no-
minal constante de este agregado monetario igual al valor de referen-
cia (4,5%), y de una tasa de inflacion, medida por el IAPC, compati-
ble con la definicion de estabilidad de precios del BCE, tomando
diciembre de 1998 como periodo base.

2) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de carte-

ra hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque que se analiza en la
seccion 4 del articulo titulado «Analisis monetario en tiempo realy,
en el Boletin Mensual de octubre del 2004.

La evolucion de los activos exteriores respalda la valoracion de que las actividades del sector de las [IFM
con no residentes en la zona del euro estan reduciéndose, contribuyendo asi al desapalancamiento de las
entidades de crédito.

En sintesis, hasta la fecha no existe evidencia clara de que las restricciones en la oferta hayan cortado el acce-
so al crédito. Sin embargo, no puede descartarse la posibilidad de que los factores de oferta vayan a desempe-
flar un papel mas importante en el futuro, como sugiere, por ejemplo, el reciente endurecimiento de los crite-
rios de aprobacion del crédito debido a las condiciones de financiacion de las entidades de crédito.

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

Si se considera la evolucion de la brecha monetaria nominal, la acumulacion de liquidez monetaria en la zona
del euro comenz6 a disminuir ligeramente en el cuarto trimestre del 2008 y continué descendiendo en enero
del 2009. Al mismo tiempo, la brecha monetaria real volvio a incrementarse en el ltimo trimestre del 2008,
pero mostro signos de caida en enero (véanse graficos 10 y 11). Estas medidas de la situacion de liquidez
deben interpretarse con cautela, ya que se basan en una valoracion de tenencias de dinero de equilibrio, que
siempre es incierta y especialmente en estos momentos. Ciertamente, las diferencias entre las distintas medi-
das de la brecha monetaria pueden tomarse como una indicacion de la considerable incertidumbre existente
en torno a la situacion de liquidez en la zona del euro en la coyuntura actual. No obstante estas matizaciones,
en general, la evidencia apunta a una clara acumulacion de liquidez monetaria en los tltimos afios.
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Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje
de los activos 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008

financieros" II I v 1 1 1 v 1 11 1

Inversién financiera 100 5,0 4,8 4,9 5,0 53 50 4,6 4,1 34 32
Efectivo y depdsitos 24 6,4 7,1 6,9 73 79 73 6,8 6,6 5,5 57
Valores distintos de acciones,
excluidos derivados financieros 6 2,0 43 6,7 5,5 4,1 2,9 34 2,4 1,0 1,4

De los cuales: A corto plazo 1 4.6 74 17,8 140 159 27,5 33,1 26,0 6,7 -3,9

De los cuales: A largo plazo 5 1,8 4,0 58 4,6 3,0 0,5 0,7 0,0 0,4 2,0
Acciones y otras participaciones, excluidas
participaciones en fondos de inversion 30 3,0 2,2 2,0 2,1 2,4 2,9 33 3,6 3,5 34

De las cuales: Acciones cotizadas 7 -0,1 0,6 -0,2 1,0 1,6 1,8 3,1 3,8 4,2 4,9

De las cuales: Acciones no cotizadas

y otras participaciones 22 4.1 2.8 2.8 2,6 2,7 34 33 3,5 33 2,8
Participaciones en fondos de inversion 6 2,2 0,3 -0,1 0,3 04 -1,7 -3,5 49  -6,3 -6,2
Reservas técnicas de seguro 16 7,4 7,2 6,6 6,3 6,2 5,9 5,5 5,1 49 4,6
Otros? 19 6,9 6,8 75 8,5 8,6 8,7 6,9 5,0 3.8 2,5
M3? 8,4 85 10,0 11,0 109 11,4 11,5 10,0 9,6 8,7
Fuente: BCE.

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

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

3) A fin de trimestre. El agregado monetario M3 incluye los instrumentos monetarios mantenidos por entidades de la zona del euro que no son
IFM (es decir, los sectores no financieros y las instituciones financieras no monetarias) en IFM de la zona del euro y Administracion Central.

En resumen, los datos mas recientes confirman el descenso de la tasa de expansion monetaria de la zona del
euro y sugieren que esta tendencia puede haberse afianzado a principios de afio. Por consiguiente, la evolu-
cion monetaria respalda la valoracion de que las presiones inflacionistas estan cediendo. A corto plazo, es
poco probable que la liquidez monetaria acumulada vaya a utilizarse para cubrir un exceso de gasto, generan-
do, de esta forma, presiones inflacionistas. No obstante, a un plazo mas largo, los riesgos para la estabilidad
de precios dependeran de la medida en la que el proceso de desapalancamiento absorba la liquidez acumula-
da. Sin embargo, son necesarios mas datos para evaluar si la mayor moderacion observada recientemente en
la expansion monetaria o la reduccion de los flujos de préstamos marcan un punto de inflexion en la evolucion
monetaria y del crédito tras la intensificacion de las turbulencias financieras a mediados de septiembre.

2.2 INVERSION FINANCIERA DE LOS SECTORES NO FINANCIEROS E INVERSORES INSTITUCIONALES

En el tercer trimestre del 2008 volvié a disminuir la tasa de crecimiento interanual de la inversion fi-
nanciera total de los sectores no financieros. Este descenso oculta una evolucion divergente en los
sectores de hogares, sociedades no financieras y Administraciones Publicas. En términos interanuales,
las salidas de los fondos de inversion aumentaron con fuerza en el tercer trimestre, impulsadas por las
considerables retiradas registradas, principalmente en los fondos de renta variable. La tasa de creci-
miento interanual de la inversion financiera de las empresas de seguros y los fondos de pensiones
permanecio prdacticamente sin variacion en el citado trimestre.

SECTORES NO FINANCIEROS

En el tercer trimestre del 2008 (el mas reciente para el que se dispone de datos), la tasa de crecimiento
interanual de la inversion financiera total de los sectores no financieros siguié disminuyendo y se situo
en el 3,2%, frente al 3,4% del trimestre precedente (véase cuadro 2). Esta moderacion oculta la evolu-
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Grafico 12 Inversion financiera de los sectores Grafico 13 Flujos netos anuales de entrada

no financieros en los fondos de inversion (por categorias)
(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos (mm de euros)
porcentuales)
= Fondos del mercado monetario
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Fuente: BCE. Fuentes: BCE y EFAMA.
1) Calculos del BCE basados en datos nacionales proporcionados
por EFAMA.

cion divergente de los distintos instrumentos de inversion, es decir, aumentos de las tasas de crecimien-
to de la inversion tanto en valores distintos de acciones como en efectivo y depositos, y descensos de
las tasas de crecimiento de las reservas técnicas de seguro y de «otros» instrumentos financieros (que
incluye instrumentos como los derivados y el crédito comercial). Al mismo tiempo, las tasas de creci-
miento interanual de las participaciones en fondos de inversion y de las acciones y otras participaciones
practicamente no experimentaron cambios.

La moderacion observada en la tasa de crecimiento de la inversion financiera total en el tercer trimes-
tre del 2008 también enmascara una evolucion dispar en los distintos sectores (véase grafico 12). La
tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera de las Administraciones Publicas aumento
ligeramente, aunque se mantuvo cercana a cero. En cambio, la tasa de crecimiento interanual de la
inversion financiera de las sociedades no financieras disminuy6 de nuevo (aunque en menor medida
que en trimestres anteriores), hasta situarse en el 4,1%, como también continud cayendo la tasa de
crecimiento interanual de la inversion financiera de los hogares, que fue del 2,9%. Ambas tasas regis-
traron sus niveles mas bajos desde el comienzo de la tercera fase de la UEM. Para acceder a informa-
cion mas detallada sobre la evolucion de la inversion financiera por parte del sector privado, véanse
las secciones 2.6 y 2.7.

INVERSORES INSTITUCIONALES

El valor de los activos totales de los fondos de inversion de la zona del euro (excluidos los fondos del
mercado monetario) continu6 descendiendo de forma acusada en el tercer trimestre del 2008, con una
caida del 20% en términos interanuales (frente a una disminucion interanual del 16,3% en el segundo
trimestre). Dicha reduccion interanual fue consecuencia, principalmente, de la pérdida de valor tanto de
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las tenencias de acciones y participaciones de los
fondos de inversion como, aunque en menor me-
dida, de sus tenencias de participaciones en fon-
dos de inversion. Los datos sobre transacciones
indican que los fondos de inversion registraron
salidas netas interanuales, pero también sugieren
que la mayor parte de la caida interanual observa-
da en el valor total de los activos de los fondos de
inversion en el tercer trimestre del 2008 puede
atribuirse a efectos de valoracion.

Los datos proporcionados por EFAMA! sobre ven-
tas netas de diversos tipos de fondos de inversion
en el tercer trimestre del 2008 indican que conti-
nuaron las considerables salidas netas interanuales
de los fondos de renta fija y de renta variable. No
obstante, las salidas de los fondos de renta fija fue-
ron ligeramente inferiores a las del trimestre ante-
rior (véase grafico 13). Los fondos mixtos registra-
ron salidas poco importantes en el tercer trimestre,
tras las significativas entradas del primer trimestre
del afio. Las entradas interanuales en los fondos del
mercado monetario aumentaron levemente en
comparacion con el trimestre precedente. En gene-
ral, la evolucion reciente indica que la reversion de
las entradas relativamente elevadas observadas en
los fondos de inversion en los afios 2005 y 2006 ha
continuado en el 2008.

La tasa de crecimiento interanual de la inversion

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos
porcentuales)
=== Valores distintos de acciones, excluidos derivados
financieros
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Fuente: BCE.
1) Incluye préstamos, depodsitos, reservas técnicas de seguro, otras
cuentas pendientes de cobro y derivados financieros.
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financiera total de las empresas de seguros y los fondos de pensiones de la zona del euro permanecio6
practicamente sin variacion, en el 4,5%, en el tercer trimestre del 2008 (véase grafico 14). No obstan-
te, este resultado oculta una evolucion divergente de los distintos instrumentos de inversion. La con-
tribucion de los valores distintos de acciones, de las acciones no cotizadas y otras participaciones y de
las participaciones en fondos de inversion aumentd, mientras que la de las acciones cotizadas y «otrasy
inversiones financieras disminuy6. En conjunto, estas cifras confirman la moderacion del crecimiento
de la inversion financiera de las empresas de seguros y los fondos de pensiones, en consonancia con
la caida de la inversion en productos de seguros y pensiones por parte del sector no financiero.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

En los tres ultimos meses, los tipos de interés del mercado monetario continuaron descendiendo consi-
derablemente con respecto a los maximos observados en la primera parte del cuarto trimestre del 2008,

1 La Asociacion Europea de Fondos y Gestion de Activos (EFAMA, en sus siglas en inglés) proporciona informacion sobre las ventas netas (o los
flujos netos) de los fondos abiertos de renta variable y de renta fija en Alemania, Grecia, Espafia, Francia, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos,
Austria, Portugal y Finlandia. Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Evolucion reciente de los flujos netos de entrada en fondos de
renta variable y de renta fija de la zona del euro», en el Boletin Mensual de junio del 2004.
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(en porcentaje; datos diarios) (en porcentaje; datos diarios)

= EURIBOR a un mes (escala izquierda) - EUREPQ a tres meses
""" EURIBOR a tres meses (escala izquierda) ceee= Swap de indices a un dfa, a tres meses
==== EURIBOR a doce meses (escala izquierda) ==== EURIBOR a tres meses

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

a raiz de la intensificacion y la expansion de las turbulencias financieras tras el colapso de Lehman
Brothers en septiembre del 2008. Mds concretamente, tanto los tipos con garantias como los tipos sin
garantias experimentaron una acusada caida a todos los plazos, en linea con las expectativas de baja-
da de los tipos de interés oficiales del BCE y con los importantes planes de rescate financiero de los
Gobiernos. En términos generales, desde diciembre del 2008 se ha mantenido el aplanamiento de la
curva de rendimientos del mercado monetario. Al mismo tiempo, el diferencial entre los tipos de interés
del mercado monetario con garantias y sin garantias se ha reducido progresivamente, aunque se man-
tiene en un nivel relativamente elevado. La gestion de liquidez del Eurosistema favorecio un principio
de ario ordenado en los mercados financieros.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias continuaron descendiendo a todos los plazos en los
dos primeros meses del 2009. El ritmo de esta caida, que comenzo6 a mediados de octubre, fue relativamen-
te constante a lo largo de este periodo. Esta evolucion esta en consonancia y guarda relacion, en gran medi-
da, con las expectativas de los mercados de nuevos recortes de los tipos de interés oficiales del BCE en los
proximos meses. El 4 de marzo de 2009, los tipos EURIBOR a un mes, a tres meses, a seis meses y a doce
meses se situaron en el 1,48%, el 1,78%, el 1,88% y el 1,99%, respectivamente, es decir, 175, 179, 174 y
171 puntos basicos por debajo de los niveles observados el 5 de diciembre del 2008 (véase grafico 15).

El diferencial entre los tipos EURIBOR a doce meses y a un mes se situd en 52 puntos basicos el 4 de
marzo, frente a los 47 puntos basicos de principios de diciembre (véase grafico 15). En conjunto, la
pendiente de la curva de rendimientos del mercado monetario se ha mantenido estable, en términos
generales, desde diciembre.

BCE
Boletin Mensual
Marzo 2009



(en porcentaje; datos diarios)

=== EURIBOR a tres meses
""" Tipos de los futuros a 3 de diciembre de 2008
==== Tipos de los futuros a 4 de marzo de 2009

(en porcentaje; en puntos basicos; datos diarios)

= Porcentajes (escala izquierda)
----- Puntos basicos (escala derecha)
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Fuente: Reuters.

Nota: Futuros a tres meses para entrega al final del trimestre en curso

y de los tres siguientes, seglin cotizaciones de Liffe.

Fuentes: Bloomberg, Reuters y calculos del BCE.

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

El diferencial entre los tipos EURIBOR sin garantias y los tipos con garantias (como los tipos EUREPO
o0 los derivados del indice del EONIA swap) ha disminuido progresivamente desde diciembre. Por lo
que respecta a los tipos a tres meses, dicho diferencial se situ6 en 91 puntos basicos el 4 de marzo, un
descenso notable con respecto al maximo de 184 puntos basicos alcanzado a finales de octubre. Sin
embargo, este nivel sigue siendo significativamente mas elevado que los 59 puntos basicos observados
el 3 de septiembre de 2008 y, sin duda, esta por encima del registrado a principios de este periodo de
turbulencias financieras (véase grafico 16).

El 4 de marzo, los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del EURIBOR a tres meses
con vencimiento en marzo, junio y septiembre del 2009 se situaron en el 1,595%, el 1,415% vy el
1,450%, respectivamente, lo que representa una disminucion de 108, 102 y 100 puntos bésicos, respec-
tivamente, con respecto a los niveles observados el 5 de diciembre (véase grafico 17). La volatilidad
implicita obtenida de las opciones sobre futuros del EURIBOR a tres meses se mantuvo practicamente
sin variacion, aunque se registraron algunas fluctuaciones, observandose maximos a mediados de enero
(véase grafico 18).

En cuanto a los tipos de interés a muy corto plazo, el EONIA ha caido significativamente desde
octubre del 2008. La disminucion observada en el EONIA desde diciembre del 2008 es reflejo, en
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gran parte, del hecho de que el Consejo de Go-
bierno decidiera reducir los tipos de interés ofi-
ciales del BCE 75 puntos basicos el 4 de diciem-
bre y 50 puntos basicos el 15 de enero. También (" porcentaje; datos diarios)

refleja la provision de abundantes volumenes de = Tipo minimo de puja/tipo fijo de las operaciones
. . . principales de financiacion
liquidez en las operaciones del Eurosistema, es-  ..... Tipo de depésito
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.. . .., ——  Tipo marginal de las operaciones principales
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interés fijo con adjudicacion plena a partir del
15 de octubre. Con este cambio se consiguid
gestionar sin dificultades la mayor necesidad de
liquidez de las entidades de crédito hacia finales
de ano (véase el recuadro 2 para conocer mas
detalles sobre esta evolucion y sobre las opera-
ciones de liquidez efectuadas por el BCE). Ade-
mas, el hecho de que la banda en torno al tipo
principal de financiacion volviera a ampliarse
hasta 200 puntos basicos, con efecto a partir del
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Fuentes: BCE y Reuters.

SITUACION DE LIQUIDEZ Y OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA EN EL PERIODO COMPRENDIDO
ENTRE EL 12 DE NOVIEMBRE DE 2008 Y EL 10 DE FEBRERO DE 2009

En este recuadro se presenta la gestion de la liquidez realizada por el BCE durante los tres periodos
de mantenimiento de reservas que finalizaron 9 de diciembre de 2008, el 20 de enero de 2009 y el 10
de febrero de 2009. Durante este periodo, el BCE siguid aplicando la mayor parte de las medidas
introducidas en octubre del 2008 en respuesta a la intensificacion de las turbulencias en los mercados
financieros.

En particular, todas las operaciones de financiacion en euros y en dolares estadounidenses continua-
ron realizandose a un tipo de interés fijo (equivalente al tipo de interés oficial del BCE en el caso de
las operaciones en euros) y con adjudicacion plena (se satisficieron todas las pujas). Ademads, se
amplio temporalmente la lista de activos de garantia admitidos en las operaciones de mercado abier-
to del Eurosistema. Hasta el final del 2009, la lista ampliada de activos de garantia aceptados inclui-
ra, por ejemplo, determinados instrumentos de deuda denominados en moneda extranjera, y se basa-
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ra en un umbral de calidad crediticia de BBB+,
en lugar de A-. En diciembre del 2008, en coope-
racion con otros bancos centrales, el BCE am-

Grafico A Necesidades de liquidez del sistema

bancario y oferta de liquidez

(mm de euros; al lado de cada ribrica se muestran las medias
diarias para todo el periodo)
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plio la provision de liquidez en dolares estado- == Operaciones principales de financiacién: 256,9 mm
. . . de euros
unidenses a las entidades de contrapartida a — Qe frrhna T s

551,1 mm de euros
=== Saldos en cuenta corriente: 220,8 mm de euros
(exceso de reservas: 1,3 mm de euros)
Exigencia de reservas: 219,5 mm de euros
Factores autonomos: 372,7 mm de euros
Operaciones de ajuste: 4,5 mm de euros.
Recurso neto a la facilidad de depdsito: 209,7 mm

través de la operacion de financiacion a plazo en
dolares (Term Auction Facility, TAF) de la Re-
serva Federal (inicialmente, a través de repos y
de swaps) hasta el final del primer trimestre del

1}

2009. Asimismo, el BCE ampli6 la provision de de euros
liquidez en francos suizos (mediante operacio- 4, ‘ 900 Oferta
nes swap) hasta el final de abril del 2009. Debi- 800 800 de liquidez
do a los reducidos niveles de demanda, a finales 700 700 A
de enero del 2009 dejaron de realizarse opera- 600 600
ciones de swap de dolares, pasando a ofrecerse 500 500
financiacion en esta divisa Unicamente mediante 400 400
operaciones repo. 300 300

200 200

100 100
En octubre del 2008, cuando el mercado moneta- o o
rio se vio particularmente afectado, el Consejo 100
de Gobierno del BCE redujo temporalmente a ¥l 200
100 puntos basicos la amplitud de la banda de- 300
terminada por las facilidades permanentes en -400
torno al tipo de interés oficial. En diciembre del -500
2008, tratando principalmente de revitalizar el -600 !

|-700

mercado interbancario, el Consejo de Gobierno
decidi6 ampliar de nuevo la banda, que volvi6 a
situarse en 200 puntos basicos a partir del 21 de
enero de 2009.

-800 Necesidad
900 de liquidez

Fuente: BCE.

El mercado monetario de la zona del euro mostrd

algunas sefiales de mejora durante el periodo analizado. Esto se desprende, por ejemplo, de los cons-
tantes descensos de los diferenciales entre los tipos de interés sin garantias (EURIBOR) y con garan-
tias (EUREPO).

Necesidades de liquidez del sistema bancario

En los tres periodos de mantenimiento analizados, las necesidades diarias de liquidez de las enti-
dades de crédito —definidas como la suma de los factores autonomos, las exigencias de reservas
y el exceso de reservas (es decir, los saldos en cuenta corriente por encima de las exigencias de
reservas)— ascendieron, en promedio, a 593,5 mm de euros, un aumento de 97,8 mm de euros en
comparacion con la media de los tres periodos anteriores. Entre el 12 de noviembre de 2008 y el
10 de febrero de 2009, las necesidades diarias de liquidez resultantes de las exigencias de reservas
se situaron, en promedio, en 219,5 mm de euros, y las derivadas de los factores autonomos en
372,7 mm de euros (véase grafico A). Al igual que en periodos de mantenimiento anteriores, los
factores autonomos incluyeron también el efecto causado en la liquidez en euros por las operacio-
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nes de swap de divisas que actualmente se es-
tan llevando a cabo en colaboracion con otros (mm de euros; nivel medio en cada periodo de mantenimiento)
bancos centrales. En promedio, las necesidades ;5 25

de liquidez derivadas de los factores autono- 2 >
mos se situaron 93,6 mm de euros por encima - .
de las registradas en los tres periodos de man- ’ '
tenimiento anteriores, debido principalmente al = a
aumento de los depositos de las Administracio- 17 L5
nes Publicas y de los billetes en circulacion, L5 15
mientras que las exigencias de reservas medias 13 13
fueron 4,7 mm de euros superiores y el exceso 11 11
de reservas diario se situo, en promedio, 0,5 mm 4 09
de euros por debajo, en 1,3 mm de euros (véase 07 o0
grafico B). os T 05
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Pese a los signos de mejora observados en el
mercado monetario, muchas entidades de crédi-
to siguieron teniendo dificultades para obtener
financiacion en el mercado interbancario durante los tres periodos de mantenimiento de reservas
considerados. En consecuencia, continuaron cubriendo sus necesidades de liquidez a través de las
operaciones de financiacion del Eurosistema. La politica de adjudicacion plena condujo a que se
produjera un importante exceso de liquidez en el sistema bancario a nivel agregado, lo que dio lu-
gar a un considerable recurso a la facilidad de deposito. En términos netos, el recurso medio diario
a la facilidad de depdsito ascendié a 220,6 mm de euros durante los periodos de mantenimiento que
finalizaron el 9 de diciembre de 2008 y el 20 de enero de 2009, considerablemente superior al de
cualquier otro periodo. En el periodo de mantenimiento que comenz6 el 21 de enero de 2009, fecha
en que la banda formada por las facilidades permanentes se amplié de nuevo, el recurso a la facili-
dad de deposito disminuy6 ligeramente y en promedio fue de 173,4 mm de euros diarios (véase
grafico A).

Fuente: BCE.

Oferta de liquidez y tipos de interés

Como resultado de las medidas excepcionales adoptadas en octubre del 2008, el volumen de las
operaciones de mercado abierto vivas continué aumentando hasta principios de enero del 2009, y
posteriormente experiment6 un ligero descenso. El volumen total de las operaciones vivas de finan-
ciacion registro un maximo historico de 857 mm de euros al final del afio. En el periodo de manteni-
miento que finalizé el 20 de enero de 2009, las operaciones principales de financiacién representaron
el 25% del total de operaciones vivas, una reduccion considerable con respecto al 40% observado en
el periodo comprendido entre agosto y noviembre del 2008. Cuando la banda determinada por las
facilidades permanentes se amplié de nuevo el 21 de enero de 2009, el volumen de operaciones de
financiacion a mas largo plazo vivas se redujo levemente, con lo que el volumen total de operaciones
de mercado abierto vivas se situd, en promedio, en torno a 770 mm de euros durante el periodo de
mantenimiento que finalizé el 10 de febrero de 2009 (véase grafico A).

Como consecuencia de los elevados volimenes de liquidez solicitados por las entidades de con-
trapartida debido al mal funcionamiento del mercado monetario, el EONIA se mantuvo entre el

BCE
Boletin Mensual
Marzo 2009



EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera

tipo principal de financiacion (es decir, el tipo
de interés oficial) y el tipo de interés de la fa-
cilidad de deposito en los tres periodos de

(tipos de interés diarios, en porcentaje)

= EONIA

mantenimiento analizados (véase grafico C). ... Tipo fijo OPF
C do el ti de interés al 1 ====  Corredor establecido por los tipos de interés aplicados
uando el tipo de intercs al que se remunera la a las facilidades marginal de crédito y de deposito
facilidad de deposito se redujo a 100 puntos s 55
basicos por debajo del tipo principal de finan- 5, 50
ciacion, el diferencial entre el EONIA y el tipo & s
de interés de la facilidad de deposito se estabi- o
liz en torno a 20 puntos basicos, en consonan- 35
cia con la media del periodo de mantenimiento 30 30
precedente. . N
., . 2,0 2,0
El EONIA reflejo efectos estacionales durante s s
todo el periodo considerado. El tultimo dia de 1’0 1’0
cada mes y hacia finales de afo se situd en un ’ ’
. - , . 05 05
nivel elevado. También fue mas elevado al prin-
2 g ; o X : : 0,0
cipio de cada periodo de mantenimiento, asi 12 nov 10 dic 21 ene
como el altimo dia, cuando el BCE realizo ope- 2008 2009
raciones de ajuste para absorber liquidez. Fuente: BCE.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

En los tres ultimos meses, los mercados internacionales de renta fija han mostrado una elevada volati-
lidad, ante las renovadas tensiones en los mercados financieros y los crecientes temores acerca de las
perspectivas macroeconomicas mundiales. En comparacion con los niveles de finales de noviembre, el
rendimiento de la deuda publica a largo plazo se mantuvo, en general, estable en la zona del euro y en
Estados Unidos, y descendio ligeramente en Japon, aunque experimento intensas fluctuaciones intra-
periodo. La volatilidad implicita aumento también en los principales mercados de renta fija. La eleva-
cion de las tasas de inflacion implicitas a largo plazo de la zona del euro, en comparacion con los ni-
veles de finales de noviembre, fue resultado, en gran medida, de la normalizacion parcial de los
mercados de bonos indiciados con la inflacion. Los diferenciales de renta fija privada de la zona del
euro se estrecharon ligeramente, aunque se mantuvieron en niveles muy altos en términos historicos,
reflejo de la actual revision de la valoracion del riesgo de crédito.

Entre finales de noviembre del 2008 y el 4 de marzo de 2009, el rendimiento de la deuda publica a
diez aflos de la zona del euro se elevd ligeramente, hasta situarse en torno al 3,8%, aunque registro
fuertes oscilaciones intraperiodo (véase grafico 20). En Estados Unidos, el rendimiento de los bonos
a largo plazo experimenté fluctuaciones incluso mas acusadas en el periodo considerado, aunque
permanecio en niveles cercanos a los observados a finales de noviembre, situdndose alrededor del 3%
el 4 de marzo. En consecuencia, el diferencial entre el rendimiento nominal de la deuda ptblica a diez
afios en Estados Unidos y en la zona del euro se mantuvo practicamente sin cambios en —80 puntos
basicos. En Japon, el rendimiento de la deuda publica a diez afios disminuy6 ligeramente, hasta situar-
seen el 1,3% el 4 de marzo.
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La incertidumbre de los participantes en el merca-
do respecto a la evolucion a corto plazo del rendi-
miento de la deuda publica, medida por la volati-
lidad implicita de los mercados de renta fija,
aumentd de forma significativa en los principales —— Zona del euro (escala izquierda)

mercados en los primeros meses del 2009, invir- e Estados Unidos (escala izquierda)

tiendo parcialmente la tendencia descendente que === Japtn (escala derccha)

venia mostrando tras alcanzar unos maximos his- >0
toricos en noviembre del 2008. Las marcadas 450
fluctuaciones intraperiodo del rendimiento de la
deuda publica a largo plazo y el repunte de la vo-
latilidad implicita reflejan la considerable incerti- 33
dumbre y los factores divergentes que afectan a 39
los inversores.

(en porcentaje; datos diarios)
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de interés de los fondos federales hasta 0%-

0’25%’ adoptada el 16 de diciembre por el Comite IliILcI)et;ltelisl 2;%?2?:;&{15?;&2?& publica a largo plazo se refiere a los
de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva bonos a diez afios o con vencimiento mas proximo a este plazo.
Federal. Desde el inicio del 2009, la evolucion del

rendimiento de los bonos a largo plazo de Estados Unidos se ha visto fuertemente influida por las som-
brias perspectivas econdmicas que se desprendian, por un lado, de los nuevos datos publicados y, por
otro, de la reaccion de los mercados ante las medidas anunciadas por la nueva Administracion de Esta-
dos Unidos (el nuevo plan de estabilidad financiera y el nuevo conjunto de medidas de estimulo). La
inquietud de los mercados respecto al impacto que las medidas de estimulo propuestas pudieran tener
sobre las necesidades de financiacion y la incertidumbre acerca de su eficacia elevaron notablemente la
compensacion por el riesgo exigida por los inversores en renta fija y generaron presiones al alza sobre
el rendimiento de los bonos a largo plazo. Por ejemplo, los seguros de riesgo de crédito para bonos a
diez afios del Tesoro estadounidense han subido unos 25 puntos basicos desde el inicio del 2009. Al
mismo tiempo, el empeoramiento de la situacion macroeconémica interna y mundial y los renovados
temores respecto a la solvencia de algunas instituciones financieras estadounidenses afectaron negati-
vamente a los mercados internacionales de renta variable y provocaron nuevos desplazamientos de
fondos hacia activos mas seguros, que parecieron atenuar las presiones alcistas sobre el rendimiento de
los bonos a largo plazo.

El debilitamiento de la actividad econdmica, la creciente inquietud respecto a las necesidades de finan-
ciacion de los emisores soberanos y la mayor aversion al riesgo han sido también factores clave que han
influido en el rendimiento de la deuda publica a largo plazo de la zona del euro en el periodo analizado,
especialmente desde el principio del 2009. La publicacion de datos negativos suscitd mas temores en
torno a las perspectivas macroeconémicas de la zona del euro. Al mismo tiempo, las crecientes cargas
derivadas de la financiacion de los planes de estimulo econémico y los avales ofrecidos al sector finan-
ciero por los Gobiernos de la zona del euro elevaron la compensacion por riesgo de tipo de interés exi-
gida por los inversores en los mercados de deuda publica de la zona. Por otro lado, los diferenciales de
deuda soberana de la zona del euro se ampliaron considerablemente en el periodo examinado, especial-
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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 afos,
a cinco afos, dentro de cinco afios dentro de cinco afos
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a cinco aflos ==== Tasa de inflacion implicita a diez afios
- Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion
a diez aflos
32 32 32 32
3,0
2,8
2,6
2.4
2,2
2,0
1,8
11,6
0,8
1.4
12 , , ; 1.2 0.4 ;
Mar  May Jul Sep Nov Ene Mar May  Jul Sep
2008 2009 2008
Fuentes: Reuters y célculos del BCE. Fuentes: Reuters y célculos del BCE.

mente a finales de enero, tras rebajarse la calificacion crediticia de varios emisores soberanos. En el
recuadro 3 se analiza como los planes de rescate bancario de los Gobiernos han afectado a la percepcion
del riesgo de crédito por parte de los inversores. Sin embargo, al igual que en Estados Unidos, los des-
plazamiento de fondos hacia activos mas seguros han contribuido a moderar el aumento del rendimien-
to de la deuda publica a largo plazo, especialmente a partir de mediados de febrero.

A comienzos de marzo del 2009, el rendimiento de los bonos a largo plazo indiciados con la inflacion de
la zona del euro se situaba muy por debajo de los niveles registrados a finales de noviembre del 2008, los
cuales habian sido, sin embargo, inusualmente altos, como resultado de graves perturbaciones en el mer-
cado de bonos indiciados con la inflacion desde mediados del 2008 (véase grafico 21). La situacion pro-
vocada por estas perturbaciones no se ha normalizado todavia, lo que explicaria porqué el rendimiento de
los bonos indiciados con la inflacion ha subido desde el principio del 2009, pese al deterioro de la situa-
cion econdmica. Ademas, la mayor compensacion por riesgo de tipo de interés exigida por los inversores
puede tener un efecto desproporcionado en un mercado con una liquidez relativamente reducida. El 4 de
marzo, el rendimiento de los bonos a diez afos indiciados con la inflacion de la zona del euro se situd en
torno al 2,1%, unos 40 puntos basicos por debajo de los niveles de finales de noviembre del 2008. El
descenso del rendimiento real de los bonos a mas corto plazo fue incluso mas acusado, de modo que au-
mento considerablemente la pendiente de la curva de rendimientos reales de la zona del euro.

Las tasas de inflacion implicitas a medio y largo plazo han mostrado una elevada volatilidad en los tres
ultimos meses, muy probablemente como reflejo de las mencionadas tensiones en los mercados de bo-
nos indiciados con la inflacion (véase grafico 22). Al final del periodo considerado, las tasas de infla-
cion implicitas spot a cinco y diez afios se situaron en torno al 1% y al 1,7%, respectivamente, unos
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50 puntos basicos por encima de los niveles de
finales de noviembre del 2008, lo que indica que
la pendiente de la curva de inflacion implicita si-
gue siendo pronunciada. La tasa de inflacion im-
plicita forward a cinco afios dentro de cinco afios I A
(que es un indicador bastante fiable de las expec- - 30 de enero de 2009

. . .y .. ==== 3] de diciembre de 2008
tativas de inflacion a largo plazo de los participan-

(en porcentaje; datos diarios)

tes en el mercado y de las correspondientes primas b s
de riesgo, en condiciones normales) se situd en el os o5
2,4% el 4 de marzo, unos 70 puntos basicos por ' '
encima de los niveles de finales de noviembre del 45 45
2008. Sin embargo, hay que interpretar estos indi-

cadores con cautela, dado que persisten las tensio- 55 35
nes en los mercados de bonos indiciados con la

inflacion, pese a observarse ciertas seflales de nor- 25 25
malizacion. A este respecto, la importante brecha

observada durante la mayor parte del periodo exa- 15 15
minado entre las tasas de inflacion implicitas

forward a largo plazo en los mercados de bonosy 03 05

U U U U T
R . 2008 2010 2012 2014 2016 2018
de swaps siguen apuntando a condiciones de esca-
sez de liquidez en el mercado ya desequﬂibrios de Fuentes: BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Rating (calificaciones cre-
diticias).
la oferta y la demanda en el mercado de bonos Nota: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estruc-

Cqe . . . tura temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expecta-
indiciados con la inflacion de la zona del euro. tivas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto

plazo en el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de
tipos forward se explica en la seccion «Euro area yield curven, del

Entre finales de noviembre del 2008 y el 4 de mar-  sitigweb del BCE. Los datos uilizados para fa estimacidn son los
publica de [a zona del euro con calificacion
zo de 2009, la pendiente de la curva de tipos  crediticia AAA.
forward implicitos a un dia de la deuda piblica de
la zona del euro aumento (véase grafico 23). El desplazamiento a la baja en los plazos cortos y medios
refleja las decisiones de recortar los tipos de interés oficiales adoptadas por el Consejo de Gobierno a
principios de diciembre del 2008 y en enero del 2009 y, de forma mas general, la anticipacion de una
desaceleracion de la actividad econdmica, asi como cambios en las expectativas de los inversores acer-
ca de la evolucion a corto y medio plazo de los tipos de interés a corto plazo. A su vez, la mayor com-
pensacion por el riesgo exigida por los inversores parece haber generado presiones al alza sobre los ti-
pos de interés forward en los plazos mas largos de la curva.

La acentuada ampliacion de los diferenciales de renta fija privada, que se inicid en septiembre del 2008, ha
comenzado a estabilizarse, en cierta medida, al principio del 2009. Sin embargo, como consecuencia de la
revision de la valoracion del riesgo de crédito que ha proseguido en los ultimos meses, los diferenciales de
renta fija privada han mostrado una evolucion divergente entre los sectores financiero y no financiero y,
dentro de estos sectores, entre las categorias de calificacion crediticia. A excepcion del segmento de alta
rentabilidad, en el periodo analizado los diferenciales de renta fija privada del sector no financiero se han
estrechado ligeramente en todas las categorias de calificacion crediticia. En el sector financiero, los dife-
renciales de renta fija privada se han reducido ligeramente para los bonos con calificacion crediticia mas
alta (AAAy AA), mientras que se han ampliado de forma significativa para los bonos con calificacion mas
baja (A y BBB). Sin embargo, en conjunto los diferenciales de renta fija privada se mantienen en niveles
muy altos: en torno a 415 puntos basicos para los bonos con calificacion BBB del sector no financiero y
alrededor de 2.700 puntos bésicos para los del sector financiero. Esta evolucion es reflejo de la persistente
inquietud de los inversores respecto a la solvencia de las entidades de ambos sectores.
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:COMO HAN AFECTADO LOS PLANES DE RESCATE BANCARIO DE LOS GOBIERNOS A LA PERCEPCION
DEL RIESGO DE CREDITO POR PARTE DE LOS INVERSORES?

La quiebra de Lehman Brothers a mediados de septiembre del 2008 provoco una revision de la
valoracion de los riesgos implicitos en el sistema financiero. También se hizo cada vez mas eviden-
te que las turbulencias de los mercados financieros tendrian repercusiones considerables en la
economia real. El riesgo de colapso de instituciones financieras y la repentina transformacion de
las «turbulencias de los mercados financieros» en una «crisis econémica y financiera» pura lleva-
ron a los Gobiernos a acometer planes de rescate bancario, que desempefiaron un papel esencial
como parte de un conjunto mas amplio de medidas destinadas a respaldar la estabilidad economica
y financiera. Entre finales de septiembre y mediados de octubre del 2008, varios paises de la zona
del euro prestaron apoyo a sus entidades de crédito poniendo a su disposicion cantidades importan-
tes en forma de capital y avales.

El objetivo de este recuadro es examinar dos aspectos de la respuesta de los mercados financieros a
estos sucesos. En primer lugar se compara la forma en la que el anuncio de los planes generales de
rescate bancario afect6 a la percepcion que tienen los inversores del riesgo de crédito de los sectores
publico y privado. En segundo lugar se muestra que, para muchos paises de la zona del euro, los di-
ferenciales de rendimiento de la deuda publica a largo plazo (con respecto a Alemania) han aumen-
tado desde septiembre del afio pasado. Es razonable presuponer que las inyecciones de capital y los
avales concedidos por los Gobiernos al sector financiero, junto con los efectos negativos de la des-
aceleracion econdmica sobre su situacion presupuestaria, indujeron a los inversores a diferenciar a
los prestatarios soberanos en funcion de la soli-
dez de sus finanzas publicas.

Percepcion del riesgo de crédito por parte  (puntos basicos)

de los inversores = Diferenciales medios de los CDS soberanos

""" iTraxx Financiero

. ., 200 200
Para evaluar los cambios en la percepcion que

tienen los inversores del riesgo de crédito suele
utilizarse la evolucion de los diferenciales de los
seguros de riesgo de crédito (CDS, en sus siglas
en inglés). Un CDS es un contrato mediante el
que un «comprador de proteccion» abona una
prima periodica a un «vendedor de protecciony,
a cambio de un pago en el caso de que la entidad
de referencia (una empresa o un emisor publico)
incurra en un «evento de crédito», por ejemplo,
un incumplimiento de los pagos previstos de in-

tereses o principal de instrumentos de deuda (ge- 130 e T T -150
neralmente bonos o préstamos). 2008 2009

Fuentes: Datastream y calculos del BCE.
Nota: Las barras verticales indican las fechas de otoflo del 2008 en

Con el fin de evaluar en qué medida los planes
de rescate bancario anunciados por diversos pai-
ses de la zona del euro han cambiado la percep-

las que se anunciaron importantes planes de rescate bancario en los
paises de la zona del euro, a saber, 29 de septiembre (Irlanda), 7 de
octubre (Espaiia), 8 de octubre (Italia), 9 de octubre (Paises Bajos),
12 de octubre (Portugal), 13 de octubre (Austria, Alemania y Fran-
cia), 15 de octubre (Grecia) y 20 de octubre (Finlandia).
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cion que tiene el mercado del riesgo de crédito
para las partes involucradas, en el grafico A se
muestran los movimientos de los diferenciales

(puntos basicos)

de los CDS soberanos y de los CDS del indice ~ ..... ES e GR o NL
iTraxx Financiero, que representa los diferencia- === H --- E Lear
les de los CDS de grandes instituciones financie- 350 350

ras europeas. Las barras verticales del grafico
indican las fechas en las que diez paises de la

zona del euro pusieron en marcha importantes 250
planes de rescate (entre el 29 de septiembre y el
20 de octubre). Como puede apreciarse, los cita-
dos planes generaron un acusado descenso de los
diferenciales de los CDS de las entidades de cré-
dito de la zona del euro (representados por el
diferencial del iTraxx Financiero), asi como un
mayor riesgo de incumplimiento soberano.
Adoptando una perspectiva a mas largo plazo,

los diferenciales de los CDS del iTraxx Finan- Sep  Oct ghov  Die Ene | Feb
ciero se situaron, a finales de febrero, en niveles
algo inferiores a los registrados antes del anun-
cio de los planes de rescate, mientras que los di-
ferenciales soberanos siguieron ampliandose. En resumen, esta evolucion sugiere que los planes de
rescate generales han mitigado parte del riesgo de crédito del sector bancario y han provocado que
dicho riesgo se transfiera de manera inmediata y duradera desde el sector privado al publico.

200

Fuentes: Datastream y calculos del BCE.

Aumento de los diferenciales de rendimiento de la deuda publica a largo plazo

La actividad econdomica siguio deteriorandose a raiz de las dificultades experimentadas en el sector
financiero a partir de mediados de septiembre del 2008. Esta circunstancia contribuyd a empeorar de
forma acusada y generalizada las balanzas fiscales de los paises de la zona del euro, también porque
muchos Gobiernos de la zona pusieron en marcha importantes planes de estimulo fiscal para contra-
rrestar la caida de la actividad economica. Todo esto se ha traducido en un incremento de las ratios
de deuda y de déficit previstas en los paises de la zona. De acuerdo con la informacion mas reciente
disponible (las Previsiones Intermedias de enero de 2009 de la Comisién Europea) se esperan déficit
presupuestarios superiores al valor de referencia del 3% del PIB en varios paises de la zona del euro
en el 2009 y, en muchos casos, esta situacion no se invertira hasta el 2010. Asimismo, esta previsto
que la ratio de deuda en relacion con el PIB también aumente, reflejando, en concreto, las interven-
ciones publicas para prestar respaldo al sector bancario (por ejemplo, recapitalizaciones bancarias).

El deterioro de las perspectivas presupuestarias, unido a las expectativas de menor crecimiento, pue-
de indicar a los inversores que existe una necesidad potencial de endeudamiento soberano adicional
y presionar al alza los tipos de interés a largo plazo'. En el grafico B se muestra la evolucion de los
diferenciales de la deuda publica a diez afios de los paises de la zona del euro incluidos en el grafico A,

1 Véase el recuadro 2 titulado «Ampliacion reciente de los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana de la zona del eurow, en el Bo-
letin Mensual de noviembre del 2008.
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con respecto a Alemania, a partir de septiembre del 2008. Los paises que han experimentado el au-
mento mas elevado en sus diferenciales de deuda soberana parecen ser aquellos que han entrado en
la crisis partiendo de una situacion presupuestaria desfavorable y aquellos cuya coyuntura se espera
que experimente un marcado deterioro en el futuro proximo. De hecho, parece que los inversores
diferencian a los prestatarios soberanos, en parte en funcion del nivel de saneamiento de las finanzas
publicas del pais. Debe sefialarse asimismo que los diferenciales de rendimiento de la deuda sobera-
na también se ven afectados por otros factores, como las rebajas de la calificacion crediticia de un
pais y las diferencias de liquidez de los bonos subyacentes.

En este recuadro se pone de manifiesto que, desde la doptica de los inversores, los planes de rescate
bancario de los paises de la zona del euro, anunciados en septiembre y octubre del 2008, han gene-
rado una transferencia del riesgo de crédito del sector privado al publico. Ademas, junto con el
deterioro de las situaciones presupuestarias a raiz de la crisis econdmica, parece que dichos planes
han contribuido a ampliar significativamente los diferenciales de la deuda publica dentro de la
zona, en especial en los paises miembros con una situacioén presupuestaria mas débil. De cara al
futuro, es importante que los Gobiernos vuelvan a conseguir equilibrios presupuestarios lo antes
posible, con el fin de mantener la confianza de la opinion publica en la sostenibilidad de las finan-
zas publicas.

2.5 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

En los tres ultimos meses, los indices bursatiles

de los principales mercados de renta variable si- (ndiceiieima zoldcOUSERIU0 Lz ostiarios)

guieron bajando en todo el mundo. Los precios ——  Zona del curo
de las acciones cayeron entre un 15% y un 20% }55"%‘105 Unidos
K , ==== JapOn
en la zona del euro, Estados Unidos y Japon, en
y , . 120 120
relacion con los niveles de finales de noviembre
del 2008. Las sombrias perspectivas de la econo- 110 110
mia mundial y los renovados temores respecto a | o
la solvencia del sector bancario incrementaron
la aversion al riesgo entre los inversores. En este %0 %0
contexto, la incertidumbre de los mercados de 80 80
renta variable, medida por la volatilidad implici-
‘ . 70 70
ta, repunto en los dos primeros meses del 2009,
aunque se mantuvo por debajo del maximo histo- 60 60
rico alcanzado en el otofio del 2008. 5 -
40 : : 40
., , . Mar  May Jul Sep Nov Ene Mar
La correccion que venian experimentando los 2008 2009

mercados de renta variable en todo el mundo des- o
Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.

de mediados del 2007 prosiguio en los tres ulti-  Nota: indice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del
, , euro, Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225
mos meses (véase grafico 24). Entre finales de para Japén.

noviembre del 2008 y el 4 de marzo de 2009, las

cotizaciones bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos, medidas por el indice Dow Jones
EURO STOXX y el indice Standard & Poor’s 500, respectivamente, bajaron en torno a un 20%, y las

de Japdn, medidas por el indice Nikkei 225, retrocedieron en torno a un 15%.
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En un contexto de elevada incertidumbre de los
mercados, medida por la volatilidad implicita
obtenida de las opciones sobre acciones, en los
tres ultimos meses la evolucion de los indices
bursatiles siguié estando determinada por los
cambios en el clima de los mercados en respues-
ta a la informacioén que se venia publicando so-
bre la situacion econémica y financiera (véase
grafico 25). Tras registrar un relativo descenso
con respecto a los maximos alcanzados al princi-
pio del otofio del 2008, la volatilidad de los mer-
cados de renta variable volvio a crecer de forma
acusada a finales de febrero, y se ha mantenido
en niveles elevados desde entonces, lo que apun-
ta al aumento de la aversion al riesgo y de las
primas de riesgo de las acciones a lo largo del
periodo examinado.

La publicacion de datos que apuntaban a perspecti-
vas de debilitamiento de la economia mundial y a un
rapido deterioro de los mercados de trabajo en las
principales areas econdmicas influy6 de forma muy
significativa en el clima de los mercados, al que con-
tribuyeron también la elevada incertidumbre en tor-
no a los efectos de los planes de estimulo econdémico

(en porcentaje; media movil de cinco dias de datos diarios)

== Zona del euro
Estados Unidos
Japén

100 100

Mar May Jul Sep Nov Ene Mar
2008 2009

Fuente: Bloomberg.

Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursatiles
en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las
opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursatiles a los que se
refieren las volatilidades son el Dow Jones EURO STOXX 50 para
la zona del euro, el Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y el

Nikkei 225 para Japon.
en las principales economias y el recrudecimiento

de los temores respecto a la estabilidad del sistema financiero. En Estados Unidos, la falta de explicacion
detallada del nuevo plan de estabilidad financiera tuvo una acogida negativa en los mercados. La inquietud
en torno a posibles nuevas intervenciones en las instituciones financieras, en el marco del programa de ayu-
da al capital, increment6 la incertidumbre de los inversores acerca de la solvencia del sistema financiero, ¢
hizo bajar los precios de las acciones hasta sus niveles de 1997. La preocupacion suscitada por el anuncio
por los Gobiernos europeos de posibles medidas para salvaguardar el sistema financiero influyé también en
los precios de las acciones de la zona del euro.

Al igual que en otros importantes mercados, en la zona del euro las mayores pérdidas se registraron
en las acciones del sector financiero. Sin embargo, dado que estas pérdidas se produjeron de una
forma bastante generalizada en todos los sectores, esta evolucion apunté a un aumento general de la
aversion al riesgo entre los inversores, al agudizarse los temores en torno a las perspectivas econd-
micas. Desde finales de noviembre del 2008, los precios de las acciones del sector financiero han
bajado un 33% en la zona del euro. Aunque mas limitadas, las pérdidas en el sector no financiero
fueron también de dos digitos, cifrandose en un 14%. En particular, solo las acciones de los sectores
de telecomunicaciones, servicios de consumo y sanidad registraron pérdidas de un digito en los tres
ultimos meses, mientras que los demas sectores experimentaron caidas de un 12% a un 22% (véase
cuadro 3).

En los tres ultimos meses, el deterioro de la situacion econdmica y las desalentadoras perspectivas ma-
croecondmicas ya se habian reflejado en la evolucion de los beneficios, que afectd también a la valora-
cion de las acciones a ambos lados del Atlantico (véase grafico 26). En Estados Unidos, para las empre-
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Cuadro 3 Variacion de los precios de los indices Dow Jones EURO STOXX, por sectores economicos

(porcentaje de los precios a fin de periodo)

Tele- | Agua,
EURO | Materias| Servicios | Bienes |Petréleo comuni- | gas,
STOXX | primas |de consumo de consumo| ygas | Financiero | Sanidad | Industrial |Tecnologia | caciones electric.

Participacion del sector en

la capitalizacion bursatil 100,0 7,9 7,6 12,3 9,1 19,9 4,8 11,9 4,7 10,6 11,2
(datos a fin de periodo)

Variacion de los precios

(datos a fin de periodo)

2007 IV 12 -2 33 1,6 1,8 4.9 2,1 0,1 78 7,1 8,5
2008 1 164 91  -162 J137 0 -152 166 <179 -18,1 222 208 -165
2008 11 7379 -139 147 127 -148 0,2 70 -10,7 58 0,6
2008 111 -121 2250 59 01 229 -1l 63 -174 99 <13 -146
2008 IV 212 260 1.7 2191 -17.8 35,0 92  -185 228 21  -I35
Enero 2009 70 71 37 6,1 03  -104 03 -8,1 44 95 83
Febrero 2009 L0 73 45 9,5 54205 77 -104 152 13 -140
Fin nov 2008 - 4 mar 2009 -18,6 -122 -84 147 <130 335 7,0 <136 -192 9,1 217

Fuentes: Thomson Financial Datastream y célculos del BCE.

sas incluidas en el indice Standard & Poor’s 500 los datos de febrero muestran una pronunciada revision
a la baja de las expectativas de crecimiento interanual de los beneficios para los proximos doce meses,
que se habian tornado negativas en enero del 2009. Las expectativas de beneficios a mas largo plazo de
las empresas estadounidenses se revisaron tam-
bién a la baja, alcanzando en febrero del 2009 su | Sl Cal T e L L L T
nivel mas bajo en los cuatro Ultimos afios. En la empresariales por accion en Estados Unidos

zona del euro, la tasa de crecimiento interanual de
los beneficios por accion de las empresas inclui- —  Zona del euro, a corto plazo®

das en el indice Dow Jones EURO STOXX pre- +++e+ Zona del euro, a largo plazo?
====  Estados Unidos, a corto plazo”

y en la zona del euro

(en porcentaje; datos mensuales)

vista para los proximos doce meses se situd en el Estados Unidos, a largo plazo?
2%, y las expectativas a mas largo plazo, enel 4%,  ,, 24
niveles muy inferiores a los registrados al inicio
del cuarto trimestre del 2008. La ligera revision al s :"“ 8
alza de los beneficios por accion para los proxi- n ," [
mos doce meses de las empresas de la zona del ) I '
euro observada en febrero podria ser reflejo de la 2 = 7] N B
fuerte revision a la baja del crecimiento interanual \ Y
de los beneficios efectivos, que cayd hasta el -26% 6 aal
en febrero. \: '
V
0 o
] i
2.6 FLUJOS FINANCIEROS Y POSICION FINANCIERA “ 6
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS 2005 2006 2007 2008

., . Fuentes: Thomson Financial Datastream y célculos del BCE.
El coste real de la ﬁnanczaczon de las sociedades Notas: Crecimiento esperado de los beneficios del indice Dow Jones
. ;. EURO STOXX para la zona del euro y del indice Standard & Poor’s
no financieras de la zona del euro prdcticamente 500 para Estados Unidos.

e am . 1) «A corto plazo» se refiere a las expectativas de los analistas res-
no vario en el ultimo trimestre del 2008. La renta- pecto a los beneficios en los proximos doce meses (tasas de creci-

bilidad de las empresas empeord cuando las tur- ~ Miento interanual). . ‘
2) «A largo plazoy se refiere a las expectativas de los analistas respec-

bulencias registradgs en los mercadosﬁnanc[eros to a los beneficios en los proximos tres a cinco afios (tasas de creci-
, . miento interanual).
se propagaron a la economia real. La emision de
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valores de renta fija por parte de las empresas
continuo aumentando, mientras que la financia-
cion bancaria se redujo. Este patron apunta a po-
sibles efectos de sustitucion, ya que puede que
algunas empresas hayan tenido dificultades para

(en porcentaje)

= Coste total de la financiacion
----- Tipos de interés reales a corto plazo aplicados por las

obtener financiacion suficiente a través de las en- IFM a los préstamos
, ’ g ====  Tipos de interés reales a largo plazo aplicados por las
tidades de crédito y, en su lugar, se hayan asegu- IFM a los préstamos
rado la financiacion directamente en los merca- —  Coste real de los valores de renta fija
L e Coste real de las acciones cotizadas
dos financieros.
9 9

CONDICIONES DE FINANCIACION 8 8
El coste real de la financiacion externa de las so- 1
ciedades no financieras de la zona del euro —cal-
culado ponderando el coste de distintas fuentes de
financiacion a partir de sus saldos vivos, corregi-
dos de efectos de valoracion>— permanecio esta-
ble, en general, en un nivel del 4,9% en el cuarto
trimestre del 2008 (véase grafico 27). Los costes
reales de la financiacion, que suelen ser estables,
ocultan cierta heterogeneidad entre sus compo-
nentes. Los tipos de interés reales a corto plazo !
aplicados por las IFM se incrementaron 15 puntos

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

basicos en el ultimo trimestre del 2008 principal- Fuentes: BCE, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch y pre-
) v . visiones de Consensus Economics.
mente como consecuencia de la pronunc]ada dis- Notas: El coste real de la financiacion externa de las sociedades no

) ., . N ., financieras se calcula como la media ponderada del coste de los prés-
minucion de las expectatlvas de inflacién a corto tamos bancarios, el coste de los valores distintos de acciones y el
. . . coste de las acciones, basados en sus respectivos saldos vivos y de-
plazo. Al mismo tiempo, los recortes de los tipos flactados por las expectativas de inflacion (véase el recuadro 4 del
: . : . Boletin Mensual de marzo del 2005). La introduccion de estadisticas
de interés oficiales del BCE Contrlbuyeron a con- armonizadas de los tipos de interés aplicados por las IFM a los prés-
tener la subida general de los tipOS de interés rea- tamos a principios del 2003 provoco una ruptura en las series.
les a corto plazo aplicados por las IFM. Los tipos
reales a largo plazo aplicados por el citado sector experimentaron un descenso considerable, de 80 pun-
tos basicos, en ese periodo. Debido a la creciente preocupacion acerca de las perspectivas econémicas,
el coste de la financiacion mediante valores de renta fija y de renta variable se elevo en el cuarto trimes-
tre del 2008. Concretamente, el coste de la financiacion mediante valores de renta fija aumento 120
puntos basicos en el citado trimestre, mientras que el de la financiacién mediante valores de renta varia-

ble registrd un incremento menos pronunciado, de 20 puntos basicos.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, el incremento del coste real total de la financiacion para las
sociedades no financieras de la zona del euro con respecto al nivel anterior al estallido de las turbulen-
cias financieras en junio del 2007, asciende a unos 60 puntos basicos.

Para que el proceso de transmision de la politica monetaria funcione adecuadamente es importante que
las modificaciones de los tipos de interés oficiales influyan en los tipos de interés aplicados por las en-
tidades de crédito a los préstamos y lineas de crédito otorgados a hogares y a empresas. En el cuadro 4 se
muestran las variaciones de los tipos de interés de los préstamos y créditos aplicados por las entidades
y de los tipos de interés a tres meses del mercado monetario (EURIBOR), asi como las de los rendimien-

2 Para una descripcion detallada de como se mide el coste real de la financiacion externa de las sociedades no financieras de la zona del euro,
véase el recuadro 4 del Boletin Mensual de marzo del 2005.
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(en porcentaje; en puntos basicos)

Variaciones en puntos
basicos hasta dic. 2008"

2007 2008 2008 2008 2008 2008 2007 2008 2008
1V I I III Nov Dic Sep Sep Nov

Tipos de interés aplicados por las IFM

Descubiertos en cuenta de las sociedades no financieras 6,62 6,56 6,67 692 6,67 6,26 -23 -66 -41
Préstamos a las sociedades no financieras hasta un millon de euros
Sin fijacion del tipo y con periodo inicial de fijacion del tipo hasta un afio 6,08 591 6,16 6,34 6,04 538 -55 -96 -66
Con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios 530 523 543 564 541 5,32 9 -32 -9
Préstamos a las sociedades no financieras por importe superior a un millon de euros
Sin fijacion del tipo y con periodo inicial de fijacion del tipo hasta un afio 535 5,19 535 562 486 4,29 -91 -133 -57
Con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios 548 534 552 5,63 496 4,76 -65 -87 -20
Pro memoria
Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 485 4,60 494 502 424 329 -145 -173 -95
Rendimiento de la deuda piiblica a dos afios 4,06 3,54 472 4,09 280 2,62 -148 -147 -18
Rendimiento de la deuda publica a cinco afios 4,14 3,65 4,75 421 344 329 -90 -92 -15
Fuente: BCE.

1) Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.

tos de la deuda publica a dos afios y a cinco afios. En épocas normales, la evolucion de los costes de
financiacion a corto plazo de las entidades de crédito se ve afectada fundamentalmente por las variacio-
nes del EURIBOR a tres meses, mientras que los tipos a mas largo plazo de los préstamos y créditos
aplicados por las entidades suelen reflejar las variaciones en los rendimientos de la deuda publica.
Como se ve en el cuadro, los tipos a mas corto plazo de los préstamos y créditos aplicados por las enti-
dades se redujeron 55 y 91 puntos basicos, respectivamente, en funcion de la cuantia del préstamo, entre
septiembre y diciembre del 2008. Al mismo tiempo, los tipos de interés a corto plazo del mercado mo-
netario cayeron 145 puntos basicos. Esta transmision incompleta sugiere que los margenes de las enti-
dades se ampliaron durante ese periodo. El incremento de los margenes, tanto de los préstamos ordina-
rios como de los de mayor riesgo, queda asimismo confirmado en la encuesta sobre préstamos bancarios
de enero del 2009, que cubria el cuarto trimestre del 2008.

Durante ese mismo periodo, los rendimientos de la deuda publica a dos afios y a cinco afios experimenta-
ron un marcado descenso, de 148 y 90 puntos basicos, respectivamente, en un contexto de disminucion
de la preocupacion acerca de las perspectivas de inflacién y de desplazamientos de cartera en busqueda
de activos de mejor calidad por parte de los inversores. Las variaciones correspondientes de los tipos de
interés a largo plazo de los préstamos y créditos aplicados por las entidades fueron menos pronunciadas.
Mientras que los tipos de interés aplicados a los préstamos a largo plazo por importe inferior o igual a un
millén de euros practicamente no se modificaron, los correspondientes a los préstamos concedidos a las
sociedades no financieras por importe superior a un millén de euros disminuyeron 65 puntos basicos en
el ultimo trimestre del 2008. No obstante, la encuesta sobre préstamos bancarios de enero del 2009 puso
de manifiesto que el porcentaje neto de entidades que habia sefialado que se habia producido un endure-
cimiento de los criterios aplicados para la aprobacion de préstamos a empresas, que se redujo ligeramen-
te en el cuarto trimestre del 2008, hasta el 64%, en comparacion con el trimestre anterior, fue elevado,
tanto en lo que respecta a las grandes empresas como a las pequefias y medianas empresas (pymes).

La financiacion mediante valores de renta fija de las empresas de la zona del euro puede valorarse a partir
de los diferenciales de los valores de renta fija privada correspondientes (medidos como la diferencia entre
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Grafico 28 Diferenciales de los valores de renta

fija de las sociedades no financieras

(en puntos basicos; medias mensuales)
=== AA denominados en euros de las sociedades

no financieras (escala izquierda)

A denominados en euros de las sociedades

no financieras (escala izquierda)

BBB denominados en euros de las sociedades

no financieras (escala izquierda)

Alta rentabilidad denominados en euros (escala derecha)
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Fuentes: Thomson Financial Datastream y calculos del BCE.

Nota: Los diferenciales de los valores de renta fija de las sociedades
no financieras se calculan en relacion con los rendimientos de la deu-
da publica con calificacion crediticia AAA.

los rendimientos de los valores de renta fija privada
y los de la deuda publica). Este diferencial represen-
ta la prima de riesgo que las empresas abonan a los
inversores para compensarles por algunos riesgos
asociados al mantenimiento de valores de renta fija
privada en lugar de deuda publica (fundamental-
mente, un mayor riesgo de impago y de liquidez, en
lineas generales). En el cuarto trimestre del 2008,
los diferenciales se ampliaron en todas las catego-
rias de calificacion crediticia, pero se estabilizaron
en los dos primeros meses del 2009. Los incremen-
tos generales observados durante este periodo fue-
ron mas pronunciados para los bonos con califica-
cion baja. Los bonos con calificacion BBB de la
zona del euro, por ejemplo, aumentaron 180 puntos
basicos, mientras que los bonos con calificacion
AA- registraron un incremento menos acusado, de
35 puntos basicos (véase grafico 28).

FLUJOS FINANCIEROS

Grafico 29 Beneficios por accion de las sociedades
no financieras cotizadas de la zona del euro

(en porcentaje)
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Fuente: Thomson Financial Datastream.

Grafico 30 Detalle de la tasa de crecimiento

interanual real de la financiacion externa
de las sociedades no financieras"

(tasas de variacion interanual)

=== Acciones cotizadas
s=uw  Valores distintos de acciones
s Préstamos de [FM

6,0

5,0

/ 1,0
A
A 0,0
¥
-1,0 -1,0
-2,0 2,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: BCE.
1) La tasa de crecimiento interanual real se define como la diferencia en-
tre la tasa de crecimiento interanual registrada y la del deflactor del PIB.

La mayor parte de los indicadores de rentabilidad de las empresas de la zona del euro apuntan a un
deterioro continuo en el cuarto trimestre del 2008, lo que indica que las turbulencias en los mercados
financieros han afectado negativamente a la rentabilidad empresarial. Como puede observarse en el
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grafico 29, las tasas de crecimiento interanual de
los beneficios por accion de las sociedades no
financieras cotizadas de la zona del euro se redu-
jeron, desde el 5,5% registrado al final del tercer
trimestre del 2008 hasta el —17,7% en febrero
del 2009.

De cara al futuro, los datos disponibles sobre ex-
pectativas de beneficios proporcionados por analis-
tas de los mercados financieros sugieren que los
beneficios por accion de las sociedades no finan-
cieras seguiran siendo negativos en los proximos
doce meses. Las perspectivas negativas de los ana-
listas en relacion con los beneficios empresariales
quedan confirmadas por los datos mas recientes
procedentes de diversos indicadores de confianza
empresarial de la zona del euro.

La tasa de crecimiento interanual real de la fi-
nanciacion externa de las sociedades no finan-
cieras (incluidos los préstamos concedidos por
las IFM, los valores de renta fija y las acciones
cotizadas) se redujo hasta situarse en torno al
2,7% en el cuarto trimestre, en comparacion con
el 3,6% del trimestre precedente (véase grafico
30). Como es habitual, la contribucion de los
préstamos de las IFM a la financiacion externa
de este sector fue la mas importante, con una
tasa de crecimiento interanual del 2,4% en el
cuarto trimestre del 2008, 0,9 puntos porcentua-
les inferior a la registrada el trimestre anterior.
La contribucion de la emisiéon de acciones coti-

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

== Otros

mus Adquisiciones netas de acciones y otras participaciones
Adquisiciones netas de activos financieros, excluidas
acciones y otras participaciones

meses Formacion bruta de capital

sees Emision de acciones y otras participaciones no
cotizadas

=== Emision de acciones y otras participaciones cotizadas

massa  Financiacion mediante deuda
Abhorro bruto (beneficios no distribuidos) y transferen-
cias netas de capital

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

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

zadas a la financiacion de las empresas disminuyd ligeramente y cay6 hasta alrededor de —0,03
puntos porcentuales, mientras que la de la financiacion mediante valores de renta fija practicamente

no se modifico y fue de 0,3 puntos porcentuales.

En el grafico 31 se muestran los componentes que integran el ahorro, la financiacion y la inversion de
las empresas de la zona del euro como se recogen en las cuentas de la zona, que estan disponibles hasta
el tercer trimestre del 2008. Esta medida amplia muestra que el gasto de las empresas de la zona en in-
versiones reales y financieras ha experimentado un incremento, en términos agregados, superior al que
podria financiarse con fondos generados internamente. Esta cifra neta suele denominarse «brecha de
financiaciony, y su magnitud ha aumentado, en lineas generales, desde mediados del 2004. En el tercer
trimestre del 2008, esta brecha se situaba en el 5,9% del valor afiadido total del sector no financiero.
Como puede observarse en el grafico, la mayor parte de los fondos internos y externos se destinaron a
financiar inversiones reales (formacion bruta de capital fijo), mientras que la inversion financiera repre-
sentd una proporcion menor. La adquisicion de activos financieros, incluidas acciones y otras participa-
ciones, se redujo en el tercer trimestre del 2008, impulsada por el descenso de los activos liquidos (va-
lores distintos de acciones y participaciones en fondos de inversion), y por la ralentizacion observada
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Tasas de crecimiento interanual
(variaciones porcentuales; fin de trimestre)

2007 2008 2008 2008 2008
v | 11 I v
Préstamos de IFM 14,5 15,0 13,7 12,2 9.4
Hasta un afio 12,7 14,1 11,9 9,8 7.4
De uno a cinco afios 22,0 223 20,0 17,6 13,2
Mas de cinco afios 12,8 12,9 12,4 11,5 9,2
Valores distintos de acciones 8,0 7,1 32 5,7 6,6
A corto plazo 26,9 223 9,4 14,3 16,2
A largo plazo, de los cuales" 53 4,5 2,0 42 49
A tipo fijo 4.4 3,1 2,3 4,8 6,1
A tipo variable 11,1 12,6 2,8 4,6 1,9
Acciones cotizadas 1,2 1,0 0,1 0,0 0,0
Pro memoria?
Total financiacion 4,7 4,1 3,9 2,5 =
Préstamos a sociedades no financieras 10,8 9,6 8,7 5,6 -
Reservas técnicas de seguro? 0,1 0,4 0,5 0,2 -

Fuentes: BCE, Eurostat y calculos del BCE.

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

1) La suma de los valores distintos de acciones a tipo fijo y a tipo variable puede no coincidir con el total de valores distintos de acciones a largo
plazo, porque los valores a largo plazo con cupdn cero, que incluyen los efectos de valoracion, no se muestran por separado en este cuadro.

2) Datos procedentes de las cuentas trimestrales europeas por sectores. La financiacion total de las sociedades no financieras incluye préstamos,
valores distintos de acciones, acciones y otras participaciones, reservas técnicas de seguro, otras cuentas pendientes de pago y derivados finan-
cieros.

3) Incluye las reservas de los fondos de pensiones.

en la acumulacion de depdsitos, mientras que la inversion en acciones cotizadas se mantuvo vigorosa
hasta el tercer trimestre. La brecha de financiacion negativa, junto con las mayores dificultades de las
empresas para obtener financiacion del sistema bancario, apuntan a cierta vulnerabilidad del sector de
sociedades no financieras por la intensificacion de la crisis financiera a finales de septiembre, que pue-
de haber provocado una brusca correccion de sus planes de inversion para el futuro.

Aunque los préstamos bancarios muestran tasas de crecimiento todavia elevadas, su expansion ha
disminuido de forma constante desde el primer trimestre del 2008 (véase cuadro 5). Los datos men-
suales mas recientes muestran que la caida del crecimiento del crédito continué a principios del 2009.
En enero, la tasa de crecimiento volvio a reducirse, hasta el 8,8%. Este descenso fue generalizado en
todos los plazos de vencimiento. En cuanto a la estructura de vencimientos de los préstamos y créditos
de las IFM, en enero, las tasas de crecimiento interanual de los préstamos hasta un afio, de uno a cin-
co aflos y a mas de cinco afios fueron del 6%, el 13,3% y el 8,7%. Los agregados mas amplios inclui-
dos en las cuentas de la zona del euro apuntan también a una ralentizacion del crecimiento de la finan-
ciacion externa en los Gltimos meses del 2008.

De cara al futuro, cabe esperar que el crecimiento del crédito contintie disminuyendo, una evolucion
que seria acorde con la desaceleracion del crecimiento econdmico y el endurecimiento progresivo de
las condiciones de financiacion sefialado en las ltimas encuestas sobre préstamos bancarios del
BCE. Segtn la evidencia empirica disponible, la evolucion del crecimiento de los préstamos suele
responder con un retardo de tres a cuatro trimestres a una modificacion de los criterios aplicados para
la aprobacion de préstamos y lineas de crédito. Por otra parte, las escasas operaciones de fusion y
adquisicion, asi como el hecho de que el apalancamiento de las empresas de la zona del euro perma-
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nezca en niveles relativamente elevados, podrian
ejercer presiones adicionales a la baja sobre las
necesidades de endeudamiento de las empresas.
Ademas, parte de la resistencia mostrada en los
ultimos meses por el crédito bancario otorgado a

(tasa de variacion interanual; en porcentaje neto)

. R i : — Inversion en capital fijo (escala derecha)
las sociedades no financieras esta relacionada wess  Bxistencias y capital circulante (escala derecha)
con la utilizacidn de las lineas de crédito que las ~ Tusiones, adquisiciones y reestructuraciones
) o de empresas (escala derecha)
empresas habian negoclado en unas condiciones vassss Reestructuracion de la deuda (escala derecha)
. S Financiacion interna (escala derecha)
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o . . 4 -
y adquisicion, fueron los que mdas contribuyeron 5
al descenso de la demanda de préstamos. 2 o
. 0 I T T T T T T T T T _70
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. ey, uente: .
financieros para obtener financiacion. Datos re- Nota: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el porcentaje

. bre 1 ision d 1 disti d de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a
cientes sobre la emision de valores distintos de un endurecimiento de los criterios de concesion de préstamos y las

acciones por parte de las sociedades no financie- gﬁzsitgfgﬁfeqp“féSﬁgé‘g‘;‘gﬁ:‘;ﬁg;‘a‘éae‘;é:‘f)agﬁf;o‘gé;“ también la en-
ras muestran un aumento de la financiacion me-

diante este tipo de valores, con una tasa de crecimiento interanual que se situé en el 6,6% en el
cuarto trimestre del 2008, en comparacion con unas tasas del 5,7% y el 3,2% en el tercero y segundo
trimestres, respectivamente. La tendencia hacia un aumento de la emision de valores distintos de
acciones y la disminucion de la financiacion bancaria apunta a posibles efectos de sustitucion, ya que
puede que algunas empresas hayan tenido dificultades para obtener financiacion suficiente a través
de las entidades de crédito y, en su lugar, se hayan asegurado la financiacion directamente en los
mercados financieros.

La tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por las sociedades no financieras
se mantuvo estable en el cuarto trimestre del 2008 y se situ6 en el 0%. El deterioro de la confianza de
los inversores y la evolucion negativa de los mercados de valores influyeron en la emision de este tipo
de valores por parte de las sociedades no financieras.

POSICION FINANCIERA

La continuada expansion de la financiacion mediante valores de renta fija de las sociedades no financie-
ras se tradujo en un ligero aumento de las ratios de deuda en relacion con el PIB y con el excedente
bruto de explotacion en el cuarto trimestre del 2008 (véase grafico 33). No obstante, en parte como
consecuencia de las reducciones de los tipos de interés oficiales del BCE, la carga de intereses del cita-
do sector disminuy06 ligeramente en el citado trimestre (véase grafico 34). En general, el alto nivel de
endeudamiento y la elevada carga de intereses asociada han aumentado la vulnerabilidad de las socie-
dades no financieras a turbulencias futuras.
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(en porcentaje)

Deuda en relacion con el excedente bruto
de explotacion (escala izquierda)
Deuda en relacion con el PIB (escala derecha)
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Fuentes: BCE, Eurostat y calculos del BCE.

(puntos basicos)

Carga neta de tipos de interés bancarios (escala
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..... Tipos medios ponderados de los préstamos (escala
derecha)
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Notas: Los datos sobre deuda proceden de las cuentas trimestrales euro-
peas por sectores, e incluyen préstamos, valores distintos de acciones y

Nota: La carga neta de tipos de interés bancarios se define como la
diferencia entre los tipos medios ponderados de los préstamos y los

reservas de los fondos de pensiones. Los datos del ltimo trimestre se han

tipos medios ponderados de los depositos del sector de las socieda-
estimado. Se incluye informacion hasta el cuarto trimestre del 2008.

des no financieras, y se basa en saldos vivos.

2.7 FLUJOS DE FINANCIACION Y POSICION FINANCIERA DEL SECTOR HOGARES

En el cuarto trimestre del 2008, las condiciones de financiacion del sector hogares se caracterizaron
por una ligera disminucion de los tipos de interés de los préstamos y créditos aplicados por las entida-
des de crédito y por un mayor endurecimiento neto de los criterios aplicados para la concesion de
préstamos. El crecimiento de los préstamos a hogares continuo moderandose en el cuarto trimestre, y
su nivel de endeudamiento se redujo levemente. Esta nueva caida del endeudamiento de los hogares es
reflejo, principalmente, del deterioro de las condiciones economicas y del mercado de la vivienda,
aunque los resultados de la ultima encuesta sobre préstamos bancarios sugieren que es posible que
factores de oferta también estén causando un impacto.

CONDICIONES DE FINANCIACION

Los tipos de interés medios aplicados por las IFM a los préstamos a hogares para adquisicion de vi-
vienda experimentaron un ligero descenso en el cuarto trimestre del 2008, en comparacion con el
tercer trimestre (véase grafico 35). Esta evolucion refleja los considerables descensos observados en
los tipos de interés aplicados a los préstamos y créditos en noviembre y diciembre. La disminucion
fue generalizada en todos los plazos de vencimiento, si bien fue mayor para los préstamos con perio-
do inicial de fijacion del tipo hasta un afio. En consecuencia, la estructura temporal de los tipos de
interés de los préstamos para adquisicion de vivienda permanecio ligeramente invertida en el cuarto
trimestre, con una reduccion de unos —26 puntos basicos del diferencial medio trimestral entre los ti-
pos de los préstamos con un periodo inicial de fijacion largo (es decir, de mas de diez afios) y aquellos
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con un periodo inicial de fijacion corto (esto es,
hasta un afio). No obstante, si se consideran los

datos mensuales, el diferencial pas6 a ser positi-
(en porcentaje; excluidas comisiones; tipos de interés de las nuevas

vo en diciembre. e
= Sin fijacion del tipo y con periodo inicial de fijacion

Los tipos de interés medios aplicados por las IFM al delltipojhiastalunlafio

L. P P . porfasitilal | Con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de un aflo
crédito al consumo en el cuarto trimestre del 2008 y hasta cinco afios

Loy . ====  Con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco
practicamente no se modificaron con respecto al afios y hasta diez afios
trimestre anterior, aunque en diciembre se observd gl Conceriodofinicialldetfijacionldelltipoldelmasideldiez

., X afios

una reduccion considerable en todos los plazos de ¢ 6.0

vencimiento, que fue mdas pronunciada para los
préstamos con periodo inicial de fijacion del tipo

hasta un afio. En consecuencia, el diferencial medio

entre los tipos de los préstamos con un periodo ini- 5.0
cial de fijacion largo (es decir, de mas de cinco
afios) y aquellos con un periodo inicial de fijacion
corto (esto es, hasta un afio) disminuy6 en términos
absolutos, pero se mantuvo negativo en el cuarto
trimestre del 2008. No obstante, en diciembre paso
a ser positivo.

5,0

4,0 4,0

. . . . 3’0 T T T T T 350
El diferencial entre los tipos de interés de los prés- 2003 2004 2005 2006 2007 2008

tamos para adquisicion de vivienda y un tipo de
mercado de referencia a plazos similares (el rendi-
miento de la deuda publica a diez afios) aumento
en el cuarto trimestre con respecto al tercero. De igual modo, el diferencial entre el tipo de interés apli-
cado al crédito al consumo y el tipo de mercado de referencia al mismo plazo (el tipo de interés a doce
meses del mercado monetario) se amplio, reflejando el hecho de que el descenso del tipo de referencia
fue mas pronunciado que el del tipo de interés aplicado al crédito al consumo.

Fuente: BCE.

En la encuesta sobre préstamos bancarios de enero del 2009, el porcentaje neto de entidades que sefa-
laron que se habia producido un endurecimiento de los criterios aplicados para la aprobacion de présta-
mos para adquisicion de vivienda fue algo mas elevado que en la encuesta de octubre del 2008, mientras
que el porcentaje neto de entidades que endurecieron las condiciones aplicadas al crédito al consumo
aumento considerablemente. En el caso de esta ultima modalidad de crédito, el endurecimiento adicio-
nal indicado en el cuarto trimestre se llevo a cabo mediante la ampliacion de los margenes de los prés-
tamos ordinarios, mientras que en el de los préstamos para adquisicion de vivienda se hizo mediante la
ampliacion de los margenes de los préstamos ordinarios y de los de mayor riesgo. Las condiciones no
relacionadas con el precio, como la relacion entre el principal del préstamo y el valor de la garantia y
las exigencias de garantias, también experimentaron un endurecimiento, y los plazos de vencimiento se
redujeron. Al igual que en la encuesta anterior, el deterioro de las expectativas relativas a la actividad
econdmica en general fue un destacado factor que contribuy¢ al endurecimiento adicional de los crite-
rios, tanto de los préstamos para adquisicion de vivienda como del crédito al consumo. En cuanto a los
préstamos para adquisicion de vivienda, esta evolucion se vio reforzada no soélo por el empeoramiento
de las perspectivas del mercado de la vivienda, sino también por el aumento de los costes de financia-
cion y de disponibilidad de fondos de las entidades, mientras que en el caso del crédito al consumo, el
factor que contribuy6 al endurecimiento fue el deterioro de la solvencia de los prestatarios y el riesgo
relativo a las garantias solicitadas.

BCE
Boletin Mensual
Marzo 2009

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera



Grafico 36 Total de préstamos concedidos Grafico 37 Inversion financiera de los hogares

a los hogares

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

mmm  Crédito al consumo de IFM

— Efectivo y depositos
wass  Préstamos de IFM para adquisicion de vivienda e

Valores distintos de acciones, excluidos derivados

s Otros préstamos de [FM financieros S

—  Total préstamos de IFM === Acciones y otras participaciones
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Fuente: BCE. Fuentes: BCE y Eurostat. ) )
Notas: El total de préstamos comprende los préstamos a hogares 1) Incluye préstamos, otras cuentas pendientes de cobro y derivados
concedidos por todos los sectores institucionales, incluido el resto financieros.

del mundo. EI total de préstamos concedidos a los hogares en el
cuarto trimestre del 2008 se ha estimado a partir de las operaciones
que figuran en las estadisticas monetarias y bancarias. Para infor-
macion sobre las diferencias en el calculo de las tasas de crecimien-
to entre préstamos de las IFM y total de préstamos, véanse las notas
técnicas pertinentes.

FLU)JOS FINANCIEROS

La tasa de crecimiento interanual del total de préstamos concedidos a los hogares se redujo hasta el
4,5% en el tercer trimestre del 2008 (el mas reciente para el que se dispone de datos de las cuentas
integradas de la zona del euro), desde el 5% del trimestre anterior. Dentro de este agregado, la tasa
de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por instituciones distintas de IFM fue supe-
rior a la de los otorgados por las IFM, pese a descender considerablemente y situarse en el 9,8%,
desde el 14,2% del trimestre anterior. Estas diferencias se deben, en parte, al efecto de las operacio-
nes de titulizacion fuera de balance, en las que los préstamos se eliminan y, por tanto, se dan de baja
del balance de las IFM, y posteriormente se contabilizan como préstamos de otros intermediarios
financieros. Los datos disponibles sobre préstamos de las IFM sugieren que la tendencia a la baja de
la tasa de crecimiento interanual del total de préstamos a hogares continud en el cuarto trimestre
(véase grafico 36).

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a los hogares se redujo hasta el
1,2% en enero del 2009, desde el 2,9% y el 4% del cuarto y tercer trimestres, respectivamente. El
descenso de esta tasa en los ultimos meses es acorde con la tendencia a la baja observada desde
principios del 2006, reflejo, en gran medida, del impacto de unas condiciones de financiacion
mas restrictivas, de la moderacion actual en la evolucion del mercado de la vivienda y del dete-
rioro de la situacion y de las perspectivas econdmicas. La evolucion a corto plazo, medida por la
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de tres meses anualizada, experimentd una
moderacion considerable en enero, observan-
dose una tasa de crecimiento negativa. No obs-
tante, esta evolucion debe interpretarse con
cautela, ya que refleja las variaciones observa- —
das en los ultimos meses en lo que respecta al
punto hasta el que se estan eliminando présta-
mos del balance como consecuencia de opera-

(en porcentaje)

Pagos de intereses en porcentaje de la renta bruta

disponible (escala derecha)

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

====  Deuda de los hogares en relacion

con el PIB (escala izquierda)

ciones de titulizacion (que, en la zona del euro, S T T TT T T TT T 40
afecta principalmente a los préstamos para ad- I

quisicion de vivienda). Si se tiene en cuenta 85 35
este factor, los flujos netos mensuales de prés- AT

tamos a hogares continuaron disminuyendo 75 LU - 30
durante el periodo analizado, pero se mantu-

vieron positivos. 65 25
La moderacion del crecimiento interanual de T
los préstamos concedidos por las IFM a los ho- LHT 20
gares es atribuible, principalmente, a la dismi- LT

nucion de la tasa de crecimiento del principal 45 NSNS 1.5

o 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
subcomponente del crédito otorgado a este sec-

tor, los préstamos para adquisiciéon de vivienda, Fuentes: BCE y Eurostat.

.y . . Notas: La deuda de los hogares comprende el total de préstamos a los
pero también, si bien en menor medida, al des- s 3 5
censo de la tasa de crecimiento del crédito al
consumo. La tasa de crecimiento interanual de

hogares concedidos por todos los sectores institucionales, incluido el
resto del mundo. Los pagos de intereses no incluyen todos los costes
financieros de los hogares, ya que excluyen las comisiones por servi-
cios financieros. Los datos del iltimo trimestre que se muestra se han

S L estimado en parte.
los préstamos para adquisicion de vivienda se

redujo hasta el 1% en enero, desde el 2,9% y el

4,2% del cuarto y tercer trimestres, respectivamente. La tasa de crecimiento interanual del crédito
al consumo disminuy6 hasta el 1,3% en enero, desde el 3,1% y el 4,4% del tercero y segundo tri-
mestres, respectivamente.

En cuanto al activo del balance del sector hogares de la zona del euro, la tasa de crecimiento interanual
de la inversion financiera total volvid a disminuir y se situd en el 2,9% en el tercer trimestre, desde el
3,1% del trimestre anterior (véase grafico 37). Este descenso estuvo impulsado fundamentalmente por
una contribucion mas negativa de la inversion en acciones y otras participaciones. Esta reducida contri-
bucion compenséd sobradamente el aumento de la aportacion de la inversion en valores distintos de ac-
ciones. La contribucion de la inversion en efectivo y depdsitos continuo siendo elevada, reflejo de los
mayores esfuerzos de las entidades de crédito por atraer fondos en el contexto de las turbulencias finan-
cieras. Esta categoria de inversion representd mas de las dos terceras partes del crecimiento total de la
inversion financiera del sector hogares.

POSICION FINANCIERA

Como consecuencia de la ralentizacion observada, el nivel de endeudamiento de los hogares ha
disminuido ligeramente en los ultimos trimestres. Se estima que la deuda de los hogares en rela-
cion con la renta disponible, que se situd en el 93% en el segundo y tercer trimestres, descendio
hasta el 92% en el cuarto trimestre (véase grafico 38). La deuda en relacion con el PIB también
se redujo levemente, y se situd en torno al 60% en el cuarto trimestre, desde el 61% registrado en
el segundo y tercer trimestres. La carga de intereses de este sector aumentd hasta situarse en el
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3,8% de la renta disponible en el tercer trimestre del 2008, y se estima que se mantuvo en este
nivel en el cuarto, reflejo de la reduccion del nivel de endeudamiento. El descenso de los tipos de
interés en el cuarto trimestre también podria haber contribuido a la estabilizacion de la carga de
intereses.
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3 PRECIOS Y COSTES

La inflacion medida por el IAPC de la zona del euro ha disminuido de forma acusada en los ultimos
meses, alcanzando su nivel mads bajo en casi una década. El avance de Eurostat situa la inflacion
interanual medida por el IAPC de la zona del euro en el 1,2% en febrero del 2009, nivel proximo al
1,1% registrado en enero y muy inferior al 4% observado a mediados del 2008. El descenso de la infla-
cion registrado desde el pasado verano es consecuencia, fundamentalmente, de la fuerte caida de los
precios internacionales de las materias primas durante este periodo. Sin embargo, también estan apa-
reciendo crecientes sefiales de una reduccion mds generalizada de los riesgos inflacionistas. Mientras
que parece haberse producido una aceleracion del crecimiento de los costes laborales de la zona del
euro en el 2008, cabe esperar que la desaceleracion de la actividad economica modere las presiones
inflacionistas internas en un futuro proximo.

Segun las ultimas proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE, la inflacion
media interanual medida por el IAPC de la zona del euro se situard entre el 0,1% y el 0,7% en el 2009
yentreel 0,6%y el 1,4% en el 2010. Como resultado, principalmente, de los efectos de base derivados
de la evolucion pasada de los precios de la energia se espera que las tasas de inflacion interanual
vuelvan a descender en los proximos meses, posiblemente hasta alcanzar temporalmente niveles ne-
gativos a mediados de aiio, para volver a elevarse posteriormente, debido a los mismos efectos de
base. En consecuencia, es probable que las tasas de inflacion medida por el IAPC fluctiien notable-
mente en el 2009. Los riesgos para estas perspectivas estdn, en general, equilibrados y se refieren, en
particular, a riesgos relacionados con las perspectivas de actividad economica y con los precios de las
materias primas.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

La inflacion medida por el IAPC de la zona del euro ha descendido de forma significativa en los ultimos
meses, alcanzando su nivel mas bajo en casi una década. El avance de Eurostat la sitia en el 1,2% en
febrero del 2009, muy por debajo del elevado 4% registrado en junio y julio del 2008 (véase cuadro 6).
Las intensas fluctuaciones de los precios internacionales de las materias primas (principalmente el pe-
tréleo y los alimentos) han estado en el origen del rapido descenso de la inflacién medida por el IAPC
de la zona del euro observado en los ultimos meses. La acelerada caida de los precios de las materias

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)
2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009 2009

Sep Oct Nov Dic Ene Feb
IAPC y sus componentes
indice general? 2,1 33 3,6 32 2,1 1,6 1,1 1,2
Energia 2,6 10,3 13,5 9,6 0,7 -3,7 =53
Alimentos no elaborados 3,0 3,5 3,6 34 2,8 2,8 2,6
Alimentos elaborados 2,8 6,1 6,2 5,1 4,2 3,5 2,7
Bienes industriales no energéticos 1,0 0,8 0,9 1,0 0,9 0,8 0,5
Servicios 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,4
Otros indicadores de precios
Precios industriales 2,8 6,2 7.9 6,3 33 1,6 . .
Precios del petroleo (euro/barril) 52,8 65,9 70,0 55,2 43,1 32,1 34,3 34,6
Precios de las materias primas no energéticas 9,2 4.4 55 -7.4 -1,7 -17,1 -20,7 -24,5

Fuentes: Eurostat, HWWTI y célculos 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 febrero del 2009 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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primas en los mercados internacionales se produjo tras un aumento sin precedentes de la presion de los
precios exteriores, que elevo la inflacion medida por el IAPC hasta cotas maximas a mediados del afio
pasado. Al mismo tiempo, existen crecientes seflales de una reduccion mas generalizada de las presio-
nes inflacionistas en los Gltimos meses.

Por sectores, la volatilidad de los precios de los componentes de energia y alimentos del IAPC de la zona
del euro ha estado estrechamente relacionada con la volatilidad de los precios de la energia y de las ma-
terias primas alimentarias negociadas en los mercados internacionales. En particular, en los ultimos meses
la tasa de variacion interanual del componente energético del IAPC ha experimentado una caida muy
pronunciada, pasando de un crecimiento de mas del 17% en julio del 2008 a una contraccion del 5,3% en
enero del 2009. Gran parte de este comportamiento fue consecuencia de las bruscas oscilaciones de los
precios de los componentes energéticos derivados del petroleo (como la gasolina, el gasoleo y los com-
bustibles para calefaccion). La evolucion de estos componentes del IAPC tiende a seguir de cerca los
movimientos de los precios internacionales del crudo, aunque algunas variaciones de los margenes del
refino del gasdleo, reflejo en parte de cambios en la oferta y la demanda, acentuaron las fluctuaciones del
componente energético del IAPC de la zona del euro. Al mismo tiempo, los precios de los componentes
energéticos no derivados del petréleo (como la electricidad y el gas) mostraron también una ligera vola-
tilidad, aunque respondieron a los movimientos de los precios del crudo con cierto retraso.

La tasa de variacion interanual de los precios del componente de alimentos elaborados del IAPC de la
zona del euro mostré un comportamiento notablemente similar al del componente energético, alcanzan-
do niveles historicamente altos a mediados del 2008, para descender luego de forma acusada. La dismi-
nucion de la tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos elaborados observada en los
ultimos meses esta relacionada, en gran medida, con los componentes que se ven fuertemente afectados
por la evolucién de los precios internacionales de las materias primas agrarias, como el pan y los cerea-
les, los productos lacteos, y el aceite y las grasas. La tasa de variacion interanual de los precios de los
alimentos no elaborados sigui6é un patron similar, experimentando una reduccion general a partir de
mediados del afio pasado, aunque desde un maximo mucho menos elevado que el alcanzado por los
precios de los alimentos elaborados.

(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 (escaladerechay e Alimentos elaborados (escala derecha)

==== Bienes industriales no energéticos (escala izquierda)
—— Servicios (escala izquierda)
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Fuente: Eurostat.
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Recientemente, la inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos (elaborados y no
elaborados), que representan el 30% de la cesta del IAPC, ha mostrado también cierta tendencia a la
baja, tras haber permanecido, en general, relativamente estable a lo largo de la mayor parte del 2008,
pese a las marcadas fluctuaciones de los precios de los componentes de energia y alimentos del IAPC
observadas durante ese periodo (véase grafico 39). El componente de servicios del IAPC de la zona
del euro ha experimentado escasas variaciones entre el principio del 2007 y el final del 2008, a pesar
de los grandes cambios que ha sufrido el entorno macroecondmico y de la modificacion del tipo de los
impuestos indirectos llevada a cabo en algunos paises de la zona del euro. Esta estabilidad general
sugeriria que, aunque los efectos indirectos relacionados con los anteriores aumentos de los precios
internacionales de las materias primas tuvieron un impacto intenso y persistente sobre algunos com-
ponentes de servicios (como los de transporte y hosteleria), se vieron compensados, en una elevada
medida, con la evolucion de los precios de otros componentes de servicios (como los de vivienda,
comunicaciones y servicios varios). Por un lado, junto con la aportacion de los servicios de transporte,
la contribucion del componente de servicios personales y recreativos del IAPC a la evolucion de los
precios de la totalidad de los servicios, fue muy importante en el 2008 y estuvo determinada por el
comportamiento de los precios de los servicios de hosteleria y de las vacaciones organizadas. Por otro
lado, en las tasas de variacion interanual de los precios de los componentes de vivienda del IAPC
puede haber influido la desaceleracion del crecimiento de los precios de los inmuebles residenciales.
En particular, se observaron sefiales de moderacion en la evolucion de los precios de los servicios
relacionados con la vivienda (como los de mantenimiento y reparaciones), y en los alquileres. Por otra
parte, la tasa de variacion interanual de los precios de las comunicaciones se ha mantenido en niveles
muy bajos, como resultado, posiblemente, del impacto continuado de la desregulacion y liberalizacion
del sector de comunicaciones llevadas a cabo en algunos paises de la zona del euro, unido a la mode-
racion de los precios derivada de los avances tecnoldgicos. Sin embargo, mas recientemente han apa-
recido los primeros indicios de desaceleracion del crecimiento de los precios de los servicios, como
consecuencia, principalmente, de la evolucion de los precios del transporte aéreo de pasajeros y de la
hosteleria, a su vez reflejo tanto de la fuerte caida de los precios del petroleo y de las materias primas
alimentarias como de efectos de base.

La tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energéticos descendio al
0,5% en enero del 2009, desde el 1% registrado en octubre del 2008. La inflacion en los precios de los
bienes industriales no energéticos mostrd una volatilidad algo mayor que en los servicios en el ultimo
afio. Ello podria obedecer, al menos, a cuatro factores. En primer lugar, los efectos indirectos derivados
de las variaciones de los precios del petréleo y de algunas materias primas (metales, maderas y metales
preciosos como el oro) influyeron en las presiones sobre los costes de los bienes de consumo manufac-
turados (como muebles, joyeria y repuestos de automoviles). En segundo lugar, la evolucion del tipo
de cambio del euro podria explicar, en parte, el comportamiento de la tasa de variacion interanual de
los precios de los bienes industriales no energéticos. En tercer lugar, la relativa intensificacion de las
fuerzas competitivas asociada a un deterioro generalizado de la actividad econémica puede haber in-
crementado la necesidad de preservar la competitividad en términos de precios, contribuyendo a la
evolucion de los precios de determinados bienes, como los textiles, en los que se produjeron unas re-
bajas extraordinarias, probable resultado, en cierta medida, del deterioro de la demanda. Por ultimo, la
rapida desaceleracion de la actividad econdmica observada en los ultimos meses puede haber contri-
buido al descenso de la demanda de bienes de consumo duradero, especialmente los que requieren fi-
nanciacion a largo plazo. A este respecto, la tasa de variacion interanual de los precios de los automo-
viles (que representan el 15% del componente de bienes industriales no energéticos) ha descendido de
forma significativa desde el inicio del 2008, en un contexto de acelerada caida de las adquisiciones de
vehiculos de motor.
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(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (indices de difusion; datos mensuales)

=== [ndustria, excluida construccion = Sector manufacturero; precios de los bienes intermedios
(escalaizquierda)  eeees Sector manufacturero; precios cobrados

..... Bienes intermedios (escala izquierda) -===  Sector servicios; precios de los bienes intermedios
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Markit.

Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia. Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los

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

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

Tras alcanzar en el verano del afio pasado su nivel mas alto en casi tres décadas, las presiones sobre los
precios a lo largo de la cadena de suministro se han reducido considerablemente. Los datos mas recien-
tes situan la inflacion interanual en los precios industriales, excluida la construccion, en el 1,6% en di-
ciembre del 2008, muy por debajo de su maximo en mas de 25 afios, el 9,2%, alcanzado sélo cinco
meses antes (véase grafico 40). Asimismo, la inflacion interanual en los precios industriales, excluidas
la energia y la construccion, disminuy6 hasta el 1,4%, desde el 4,4% de julio del 2008.

El marcado descenso de la inflacion interanual en los precios industriales estuvo determinado, en gran
medida, por la evolucion de los precios internacionales de las materias primas, cuyas pronunciadas
fluctuaciones han influido de forma significativa en varios componentes de precios industriales, desde
el impacto directo sobre la energia y los alimentos, hasta los efectos indirectos a lo largo de la cadena
de produccion. El impacto fue particularmente acusado en las primeras fases de la cadena de produc-
cién, observandose fuertes fluctuaciones en los precios de los bienes intermedios en los ultimos meses.
Al mismo tiempo, la tasa de variacion interanual de los precios industriales en fases mas adelantadas de
la cadena de produccion, como los precios de los bienes de equipo y de los bienes de consumo, exclui-
dos los alimentos y el tabaco, se ha mantenido relativamente estable.

Junto con la influencia de los precios de las materias primas sobre los costes industriales, el debilita-
miento general de la actividad econdmica registrado en los tltimos meses en la zona del euro puede
haber llevado a las empresas a revisar sus estrategias de fijacion de precios, dada la necesidad de cen-
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Cuadro 7 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008

‘ ‘ v I 11 I v

Salarios negociados 2,1 3,2 2,1 2,8 29 34 35
Costes laborales totales por hora 2,6 . 2,9 35 2,8 4,0
Remuneracion por asalariado 2,5 . 2,9 3,1 34 3,5

Pro memoria:

Productividad del trabajo 0,8 . 0,4 0,5 0,2 -0,1
Costes laborales unitarios 1,7 . 2,5 2,6 3,2 3,6

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.

trarse mas en la competitividad en términos de precios en distintas etapas de la cadena de produccion.
La informacion mas reciente procedente de las encuestas sugiere que los indices de precios de los bie-
nes intermedios y de precios de produccion volvieron a descender en los primeros meses del 2009,
reduciendo las presiones sobre los precios industriales hasta minimos historicos (véase grafico 41).
Segun el ultimo indice de directores de compras, tras la fuerte caida de los indices de precios de los
bienes intermedios y de precios de venta, la mayor parte de los indicadores de presiones sobre los pre-
cios en los sectores de manufacturas y de servicios alcanzaron minimos historicos en febrero del 2009,
situandose muy por debajo de los elevados niveles observados a mediados del afio pasado.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

En contraste con el rapido descenso de los indicadores de inflacion en los precios de consumo y los
precios industriales registrado en los ultimos meses, los indicadores estadisticos disponibles sugieren
que el crecimiento de los costes laborales se ace-
ler6 en el 2008. Concretamente, se sigui6 regis-
trando un elevado crecimiento interanual de los
costes laborales por hora y la remuneracion por (tasas de variacién interanual; datos trimestrales)
asalariado, en el tercer trimestre del 2008, y de los

Grafico 42 Indicadores de costes laborales

= Remuneracion por asalariado

salarios negociados, en el cuarto trimestre (véanse ++++ Salarios negociados

, ==== Costes laborales por hora
grafico 42 y cuadro 7). 45 45
En el persistente crecimiento de los salarios influ- 40 Lo
yeron probablemente las anteriores tensiones en H
los mercados de trabajo, asi como los efectos de 55 "™ 4 i 35
segunda vuelta observados en algunos paises de NEE ""f_ 3
la zona del euro, como consecuencia de la indicia- 30 voA AT EEEY)
cion de los salarios con una inflacion temporal- R N s . 1
mente alta en el pasado. El crecimiento de los 25 | A A e ‘;,"‘] 3 25
costes laborales por hora parecio acelerarse en el vl \ ".‘f\/“v\ ]
tercer trimestre, con una tasa interanual que al- 20 "\ /I’ SHREWE 20
canz6 el 4%. Este pronunciado crecimiento se ob-
servo de forma generalizada en todos los sectores 15 15

T
) ) . i 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
(véase grafico 43) y también puede haber sido re-

sultado. en cierta medida. de un ajuste de las ho- Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
’ . ’ e . Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
ras trabajadas, en respuesta al debilitamiento de la
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(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)

— Industria, excluida construccion — RPA = Industria, excluida construcciéon — ICL por hora

..... Construccion — RPA «eeee  Construccion — ICL por hora

oo Servicios de mercado — RPA ==== Servicios de mercado — ICL por hora

— Servicios — RPA
6 6 6 6
5 > 5 5 5
4 4
3f 3
2 2
1 1
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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.

demanda, y de una correccion de las mismas en el segundo trimestre, debido a las fechas mas tempra-
nas en que cay6 la Semana Santa en el 2008. La tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por
asalariado se mantuvo también en un nivel elevado, el 3,5%, en el tercer trimestre del 2008. En el
cuarto trimestre, la tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados de la zona del euro ascen-
dio al 3,5%, desde el 3,4% del trimestre anterior. Aunque el crecimiento de los salarios negociados en
el ultimo trimestre del 2008 estuvo impulsado, en cierta medida, por pagos extraordinarios realizados
en un pais de la zona del euro, parece que, incluso si no se tiene en cuenta este factor, los convenios
colectivos se han caracterizado por una escasa moderacion en el segundo semestre del 2008, a pesar de
la marcada desaceleracion de la actividad economica. En el contexto de este fuerte crecimiento salarial,
dada la contraccion de la productividad en la zona del euro, el crecimiento interanual de los costes la-
borales unitarios registrado en el tercer trimestre del 2008 se mantuvo en el nivel mas alto observado
en mas de una década.

Pese a este fuerte aumento de los costes laborales, parece muy probable que las presiones salariales se
reduciran en el futuro, en vista de las perspectivas de débil crecimiento econdémico de la zona del euro.
Mientras que los mercados de trabajo tienden, en general, a seguir la evolucion de la actividad econd-
mica con cierto retraso, la enorme velocidad con la que la actividad econdmica se ha deteriorado en los
ultimos meses puede haber supuesto un desfase particularmente acentuado en el realineamiento de las
presiones salariales con la caida de la demanda de produccion en las circunstancias actuales. En efecto,
la informacién no formalizada procedente de varias fuentes indica que las empresas estan esforzandose
por racionalizar los costes laborales, lo que conduce a una «deriva salarial» probablemente negativa. Se
trata de la parte del crecimiento de la remuneracion por asalariado que no se explica por el crecimiento
de los sueldos y salarios negociados y/o de las cotizaciones sociales (para mas detalles, véase el recua-
dro 6 titulado «Evolucion reciente de la deriva salarial en la zona del euro», en el Boletin Mensual de
octubre del 2006). Sin embargo, un ajuste de la remuneracion por asalariado o del factor trabajo en
forma de un menor nimero de asalariados o de horas por asalariado podria dar lugar a un ajuste de los
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(tasas de variacion interanual; datos trimestrales) (tasas de variacién interanual; datos trimestrales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

costes laborales para reflejar el deterioro de la demanda. En este contexto, existe el riesgo de que una
reduccion lenta del crecimiento de los costes laborales suponga innecesariamente mayores pérdidas de
empleo en una situacion de prolongada debilidad de la actividad econémica.

3.4 EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS EMPRESARIALES

El crecimiento de los beneficios empresariales parece haber descendido considerablemente en el trans-
curso del 2008. Sobre la base de los datos de contabilidad nacional, el crecimiento interanual de los
beneficios de las empresas de la zona del euro volvid a disminuir en el tercer trimestre del 2008, hasta
situarse en torno al 2%, el nivel mas bajo registrado desde mediados de 1999. Esta caida se explica por
un menor crecimiento tanto de la actividad (volumen) como de los beneficios por unidad de producto
(margen) (véase grafico 44). La desaceleracion del crecimiento de los margenes fue resultado de facto-
res economicos internos y externos. En el tercer trimestre del 2008, el crecimiento de los costes labora-
les unitarios alcanzo el 3,6%, la tasa mas elevada observada desde 1993, con la consiguiente reduccion
de los margenes por unidad de producto. La presion de los precios exteriores obedecid, principalmente,
a que los anteriores altos niveles de los precios de las materias primas elevaron los costes no laborales
de los bienes intermedios.

El descenso del crecimiento de los beneficios fue mas pronunciado en la industria que en los servicios de
mercado, debido a la mayor contraccion de la actividad y a su mayor exposicion a la presion de los precios
exteriores (véase grafico 45). No se habia producido una caida interanual de los beneficios en la industria
desde mediados del 2003. Aunque permanecio6 en valores positivos, la tasa de crecimiento de los beneficios
en los servicios de mercado se situd en un nivel histéricamente bajo, al caer por debajo del 3% por primera
vez desde mediados de los afios noventa, periodo a partir del cual se empez6 a disponer de datos sobre la
evolucion de los beneficios de la zona del euro por ramas de actividad.
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Mas alla del periodo que abarcan los datos de contabilidad nacional disponibles, el mayor debilita-
miento de la actividad economica observado en el ultimo trimestre del 2008 y a principios del 2009
intensificara probablemente las presiones a la baja sobre los beneficios. Estas se compensaran, en cier-
ta medida, con la fuerte caida de los precios de las materias primas registrada desde mediados del 2008.
Sin embargo, dada la magnitud de la desaceleracion prevista de la actividad econdmica, cabe esperar
que los beneficios disminuyan sustancialmente en el 2009, lo que tendra repercusiones negativas para
las perspectivas de inversién y empleo.

3.5 PERSPECTIVAS DE INFLACION

El avance de Eurostat situa la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro en el 1,2%
en febrero del 2009, nivel proximo al 1,1% registrado en enero y muy inferior al 4% observado en
junio y julio del 2008. El descenso de la inflacion registrado desde el pasado verano es consecuencia,
fundamentalmente, de la fuerte caida de los precios internacionales de las materias primas durante
este periodo. Sin embargo, también estan apareciendo crecientes sefiales de una reduccion mas gene-
ralizada de los riesgos inflacionistas. Mientras que parece haberse producido una aceleracion del
crecimiento de los costes laborales de la zona del euro en el 2008, cabe esperar que la desaceleracion
de la actividad economica modere las presiones inflacionistas internas en un futuro proximo.

La pasada volatilidad de los precios de la energia deberia ser origen de marcadas fluctuaciones de la
inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro en los préoximos meses. Tal y como se
indica en el recuadro 4, gran parte de estas fluctuaciones podran estar relacionadas con factores
transitorios, como los efectos de base de la anterior volatilidad de los precios de los alimentos y la
energia, que desapareceran posteriormente y contribuiran a elevar la inflacion mas adelante en el
afio. Unos fuertes efectos de base de la anterior volatilidad de los precios de las materias primas
contribuiran a acentuar temporalmente la tendencia a la baja de la inflacion medida por el IAPC a
mediados del 2009 y a elevar las tasas de inflacion en el segundo semestre del afio, con lo que es
altamente probable que las tasas de inflacion medida por el IAPC registren acusadas fluctuaciones a
lo largo del 2009.

Segun las tltimas proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE, la inflacion
media interanual medida por el IAPC de la zona del euro se situara entre el 0,1% y el 0,7% en el 2009
y entre el 0,6% y el 1,4% en el 2010. Los riesgos para estas perspectivas estan, en general, equilibrados
y se refieren, en particular, a riesgos relacionados con las perspectivas de actividad econdémica y con los
precios de las materias primas.
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EL ACTUAL PERIODO DE DESINFLACION EN LA ZONA DEL EURO

La inflacion interanual medida por el IAPC general de la zona del euro disminuy6 rapidamente en el
segundo semestre del 2008 y a comienzos del 2009, principalmente como resultado de la fuerte caida
de los precios de las materias primas. Se espera que la inflacion siga descendiendo de forma pronun-
ciada en los proximos meses, debido fundamentalmente a efectos de base favorables, a medida que
los anteriores aumentos de los precios de la energia y de los alimentos vayan desapareciendo de la
tasa de inflacion interanual. Existe una elevada posibilidad de que la inflacién interanual medida por
el IAPC se torne negativa a mediados del 2009, aunque se trataria muy probablemente de un feno-
meno transitorio, ya que los efectos de base de la caida de los precios del petroleo observada desde
agosto del 2008 elevaran la inflacién medida por el IAPC en el transcurso del segundo semestre del
2009'. Este proceso de rapida desinflacion, reflejo de variaciones acusadas pero transitorias de los
precios relativos, no deberia confundirse con la deflacion propiamente dicha. En este recuadro se
aclaran las diferencias entre estos dos conceptos y se analiza la evolucion actual de la inflacion.

Cuestiones conceptuales: estabilidad de precios, desinflacion y deflacién

Para empezar, es 1til recordar la definicion cuantitativa del objetivo principal de estabilidad de precios
del BCE. En el aflo 1998, el Consejo de Gobierno del BCE adopto la siguiente definicion: «La estabilidad
de precios se define como un incremento interanual del indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) de la zona del euro inferior al 2%. La estabilidad de precios ha de mantenerse a medio plazo». En
el 2003, tras realizar una evaluacion detallada de la estrategia de politica monetaria, el Consejo de Go-
bierno afiadié que, de acuerdo con esta definicion, su objetivo es mantener la inflacion medida por el
IAPC en un nivel «inferior, aunque proximo, al 2%». La definicion cuantitativa de estabilidad de precios
se estableci de manera a constituir un punto de referencia claro con respecto al cual los ciudadanos
pueden exigir cuentas al BCE y un ancla para las expectativas de inflacion a largo plazo. Tiene una orien-
tacion a medio plazo, debido a que le es imposible a un banco central mantener una determinada tasa de
inflacion en todo momento, o restablecerla en un nivel concreto en un periodo de tiempo muy corto,
mientras que es posible y deseable lograr este objetivo a medio plazo. La orientacion a medio plazo de la
estrategia de politica monetaria del BCE proporciona también un marco claro para distinguir entre las
desviaciones transitorias a la baja de la inflacion con respecto a niveles compatibles con la estabilidad de
precios, que pueden asociarse a la desinflacion, y persistentes riesgos bajistas para la estabilidad de pre-
cios, que podrian conducir a la deflacion si las expectativas de inflacion dejasen de estar ancladas.

La desinflacion es un proceso de descenso de las tasas de inflacion (es decir, una desaceleracion de
la tasa de crecimiento del nivel general de precios), que podria llevar temporalmente a tasas de infla-
cion negativas, y que es a menudo resultado de un proceso de ahorro de costes por el lado de la
oferta. Entre los factores determinantes de esta situacion, cabe sefialar importantes mejoras de la
productividad general sin el correspondiente aumento proporcional de los salarios, recortes de aran-
celes, reformas normativas encaminadas a fomentar la competencia y mejoras de la relacion real de
intercambio originadas, por ejemplo, por una caida de los precios del petroleo. Estos factores sostie-
nen la actividad econdmica al elevar la renta disponible. La desinflacion puede asociarse a pronun-
ciadas fluctuaciones a corto plazo de las tasas de inflacion, debido a efectos de base que se analizan

1 Véase el recuadro titulado «Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro», en el presente
Boletin Mensual.
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mas abajo. Sin embargo, esta volatilidad a corto plazo de las tasas de inflacion interanual no es rele-
vante desde la perspectiva de la politica monetaria. El objetivo de la orientacion a medio plazo de la
estrategia de politica monetaria del BCE es garantizar que la volatilidad a corto plazo de la inflacion
no sea origen de volatilidad en las expectativas de inflacion a mas largo plazo.

La deflacion consiste en una caida persistente, y que se retroalimenta, de una extensa variedad de precios.
Esta espiral se propaga por la expectativa de que los precios bajen mas en el futuro, es decir, que las ex-
pectativas de inflacion dejen de estar ancladas y que se sitien por debajo de niveles compatibles con la
estabilidad de precios. La prevision de que los precios bajen en el futuro hace, por ejemplo, que la inver-
sion y el consumo se pospongan, intensificando las presiones a la baja sobre los precios. Existe una ma-
yor probabilidad de que se llegue a la deflacion si las expectativas de inflacion se ven fuertemente influi-
das por la evolucion pasada de la inflacion. A este respecto, es mas probable que se produzca en economias
en las que el banco central no tiene un objetivo cuantitativo claro que ayudaria a anclar las expectativas
a medio plazo del sector privado. En la zona del euro, el objetivo del Consejo de Gobierno del BCE de
mantener la inflacion en un nivel inferior, aunque proximo, al 2% constituye un firme anclaje de las ex-
pectativas de inflacion, tal y como demuestra la falta de respuesta de las expectativas de inflacion a la
pasada evolucion de la inflacion?, lo que representa una proteccion contra la deflacion.

Factores determinantes del actual proceso de desinflacién en la zona del euro

El proceso de desinflacion que se estd observando actualmente en la zona del euro es resultado,
principalmente, de una fuerte caida de los precios del petroleo y de otras materias primas, especial-

2 Véase L. Benati, «Investigating Inflation Persistence Across Monetary Regimes», Quarterly Journal of Economics, Vol. 123, n.° 3, 2008,
pp. 1005-1060.

Grafico A Contribuciones de los precios Grafico B Evolucion del componente energético
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mente los alimentos. El grafico A muestra la evolucion de la inflacion medida por el IAPC general
de la zona del euro y las contribuciones de los precios de la energia y de los alimentos elaborados y
no elaborados. El grafico demuestra que estos dos componentes, especialmente la energia, fueron los
principales determinantes del aumento de la inflacion medida por el indice general hasta mediados
del 2008. Asimismo, el descenso de las citadas contribuciones, que refleja una marcada desacelera-
cion del crecimiento de sus tasas de variacion interanual, es el unico determinante de la caida de la
inflacion medida por el indice general, que se cifré en 2,9 puntos porcentuales en el periodo com-
prendido entre julio del 2008 y enero del 2009°. Si se excluyen estos dos componentes, que represen-
tan cerca del 30% de la cesta del IAPC, la inflacion medida por el IAPC se mantuvo bastante estable,
en torno al 1,8%, lo que sugiere que, hasta el momento, el descenso de la inflacion medida por el
IAPC general no se ha producido de forma generalizada y esta estrechamente relacionada con varia-
ciones transitorias de los precios relativos.

La fuerte caida de los precios del petroleo registrada desde agosto del 2008 hizo bajar la tasa de va-
riacion intermensual del indice general de precios energéticos, lo que provocd un acusado descenso
de la tasa de variacion interanual de estos precios, aunque el impacto se vio reforzado por los efectos
de base de los pasados aumentos de los precios del petroleo. El grafico B muestra la evolucion de la
tasa de variacion interanual del componente energético del IAPC en cada uno de los meses transcu-
rridos entre julio del 2008 y enero del 2009, y su desagregacion entre efectos de base y efectos inter-
mensuales «actuales». Los efectos de base se consideran parte de la variacion de la tasa de inflacion
interanual en un determinado mes, derivada de una desviacion de la tasa de variacion intermensual
en el mes base (es decir, el mismo mes del afio anterior) con respecto a su perfil normal (historico),
teniendo en cuenta las fluctuaciones estacionales*. El efecto intermensual actual es la variacion inter-
mensual en un determinado mes, ajustada por su perfil normal.

De cara al futuro, debido a las fuertes subidas que experimentaron los precios energéticos en el pri-
mer semestre del 2008 y que desapareceran de la comparacion interanual, los efectos de base segui-
ran ejerciendo un pronunciado impacto a la baja sobre la tasa de variacion interanual de los precios
de la energia en el primer semestre del 2009. Los efectos de base acumulados sobre el componente
energético se cifraran en —9,2 puntos porcentuales entre febrero y julio del 2009. Dado que la energia
tiene una ponderacion del orden del 10% en el IAPC general, ello generard intensas presiones a la
baja sobre la inflacion medida por el IAPC general. Por otra parte, como puede apreciarse en el cua-
dro, existen efectos de base a la baja latentes, derivados del componente de alimentos. Los efectos de
base acumulados de la energia y de los alimentos tendran un impacto de —1,1 puntos porcentuales

3 Al no disponer todavia del detalle del IAPC de febrero del 2009, el ultimo periodo incluido en el céalculo es enero.
4 Para un andlisis mas detallado del calculo de los efectos de base, véase el recuadro titulado «Evolucion reciente y futura de la inflacion
medida por el IAPC: incidencia de los efectos de base», en el Boletin Mensual de diciembre del 2008.

(puntos porcentuales)
IAPC, excluidos

Energia Alimentos | alimentos y energia Impacto total
Febrero-julio 2009 -0,9 -0,2 0,0 -1,1
Agosto-diciembre 2009 1,7 0,1 0,0 1,8

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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sobre la inflacion medida por el IAPC general
entre febrero y julio del 2009. Por consiguiente,
la inflacién podria ser muy baja o incluso negati-
va a mediados del 2009, aunque la inflacion ob-
servada no dependera solo del impacto mecénico

(tasas de variacion interanual)

¢ Encuesta a expertos en prevision econéomica

Tipo de interés a cinco afios dentro de cinco afios de los
swaps indiciados con la inflacion

Tasa de inflacion implicita a cinco afios dentro de cinco

de los efectos de base sino también de varios afios
otros factores, concretamente de la evolucion ob-
servada de los precios de las materias primas en
los proximos meses y de las presiones generales
sobre los precios relacionadas con las tendencias
economicas. A partir de agosto del 2009, la infla-
cion medida por el IAPC general volvera a ele-

varse, como resultado de efectos de base princi-

3,0

3,0

2,7

3 24

y=

-

2,1 1 2,1
palmente relacionados con el acusado descenso . o ¢ 0"'- EE' .
de los precios del petrdleo observado en el se- 1.8 :J 18
gundo semestre del 2008. Los efectos de base :
acumulados ejerceran presiones al alza sobre la 0 | | | s
inflacion medida por el indice general. Estos Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar

efectos se cifraran en 1,8 puntos porcentuales en-

tre agosto y diciembre del 2009. Fuentes: BCE, Reuters y célculos del BCE.

Nota: Para la encuesta a expertos en prevision economica (EPE) se
indican las estimaciones medias. La observacion mas reciente de la

Asi pues, incluso si la inflacion medida por el ~ EPEserefiereal 2013,

IAPC general es negativa en algunos meses del
2009, cabe esperar que se trate s6lo de un fenomeno transitorio, provocado por las variaciones de los
precios relativos. Esta evolucion no deberia asociarse al inicio de un episodio deflacionista.

El anclaje de las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos tendrd una importancia funda-
mental a este respecto. La informacion disponible indica que las expectativas de inflacion a medio y
largo plazo estan ancladas en niveles compatibles con la definicion de estabilidad de precios del
BCE, como puede verse en el grafico C.

En resumen, la zona del euro esta viviendo un proceso de rapida desinflacion, determinado en parti-
cular por la fuerte caida de los precios de las materias primas, lo que dara lugar a un perfil en forma
de «U» de la inflaciéon medida por el indice general en el transcurso del 2009. El acusado ascenso de
los precios de las materias primas registrado antes de mediados del 2008 y su posterior descenso
acelerado se han asociado a pronunciadas fluctuaciones de las tasas de inflacion interanual. Sin em-
bargo, esta volatilidad a corto plazo no es relevante desde la perspectiva de la politica monetaria. El
Consejo de Gobierno del BCE seguira teniendo como objetivo mantener las expectativas de inflacion
a medio plazo firmemente ancladas en niveles compatibles con la estabilidad de precios.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

La actividad en la zona del euro disminuyo de forma acusada hacia finales del 2008 al trasladarse las
nuevas tensiones existentes en el sector financiero a la economia real. Tras una pronunciada contraccion
del PIB a finales del 2008, los datos procedentes de las encuestas y los indicadores economicos apuntan
a una nueva caida del producto a comienzos del 2009. Se considera probable que la debilidad de la ac-
tividad economica en la zona del euro se mantenga en los proximos trimestres, mientras los desequili-
brios estructurales que se observan en algunas economias y las tensiones en los mercados financieros
sigan afectando a la economia mundial y de la zona del euro. No obstante, se espera que la economia se
recupere gradualmente en el 2010. Las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del
BCE en marzo del 2009 prevén que el crecimiento medio anual del PIB real se sitiie en un intervalo com-
prendido entre el —=3,2% y el —2,2% en el 2009 y entre el —0,7% y el 0,7% en el 2010. Tanto en el 2009
como en el 2010, la tasa de crecimiento interanual del PIB se vera reducida significativamente por los
negativos efectos de arrastre del afio anterior. Las perspectivas economicas siguen rodeadas de incerti-
dumbre. Los riesgos para las perspectivas economicas parecen estar ahora mds equilibrados. Por una
parte, puede que se observen unos efectos positivos mayores de lo esperado, también sobre la confianza,
atribuibles a las importantes medidas de estimulo macroeconomico en marcha y a otras medidas de po-
litica economica adoptadas. Por otra parte, las preocupaciones existentes estan relacionadas principal-
mente con la posibilidad de que las turbulencias de los mercados financieros tengan un mayor impacto
sobre la economia real, asi como con la aparicion e intensificacion de presiones proteccionistas y con
una posible evolucion adversa de la economia mundial derivada de una correccion desordenada de los
desequilibrios mundiales.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA

El ritmo de la actividad en la zona del euro se re-
dujo de forma acusada hacia finales del 2008 y
comienzos del 2009, al desacelerarse simultinea-
mente la economia mundial y la demanda interna.

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

=== Demanda interna (excl. existencias)

El PIB real de la zona, que habia registrado un li- mems Variacién de existencias
gero descenso en el segundo y tercer trimestres T Demunda exteriorned
del 2008, se contrajo de forma muy pronunciada 0
en el ultimo trimestre del afio, cayendo un 1,5%, 0.6 0:6
en tasa intertrimestral (véase grafico 46). La tasa 03 03
de crecimiento interanual del 0,8% registrada en 0.0 | 00
el 2008 fue la mas baja desde principios de los 03 03
aflos noventa. Los datos procedentes de las en- 06
cuestas sugieren que esta debilidad se mantuvoen 09
los primeros meses del afio en curso. 0 '
-5 s
El deterioro observado en la demanda ha sido ge- e 1
neralizado en todos sus componentes. La demanda 2 —— 21
exterior disminuy6 a medida que la actividad en las 4 s
economias avanzadas y en los mercados emergen- v 1 1 m '
tes perdia ritmo. La demanda interna también se ha 2007 2008
ralentizado, y se ha registrado un descenso signifi- Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

cativo en la inversién y una moderacién en el con- Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.

sumo. La desagregacion del gasto del cuarto tri-
mestre confirma este panorama. La demanda exterior neta tuvo una importante contribucion negativa al
crecimiento, pues las exportaciones cayeron con mas rapidez que las importaciones, mientras que la apor-
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tacion de la variacion de existencias al crecimiento
fue positiva. En los siguientes apartados se comen-

ta la evolucion de la demanda en mas detalle.
(datos mensuales)

CONSUMO PRIVADO = Total ventas del comercio al por menor"
L. . (escala izquierda)
El gasto en consumo se mantuvo practicamente sin ... Conf. consumidores? (escala derecha)
====  Conf. comercio al por menor” (escala derecha)

cambios en los tres primeros trimestres del 2008 y
cayo de forma acusada en el cuarto trimestre. Los
indicadores mas recientes sugieren que el gasto si-
gui6 siendo moderado a comienzos del 2009. En
enero, las matriculaciones de automoviles en la
zona del euro cayeron un 3,9%, en términos inter-
mensuales. La confianza de los consumidores
mantuvo su debilidad en enero y febrero, y se situd
en los niveles mas bajos observados desde que co-
menzo la serie de las encuestas de opinion de la
Comision Europea en 1985 (véase grafico 47).

Un factor clave en la desaceleracion del gasto en 25
consumo durante el afio pasado fue la disminucion

de la renta real disponible de los hogares. La re-  Fuentes: Encuestas de opinién de la Comisién Europea y Eurostat.
muneracion nominal continué siendo relativamen- 1 L eranual: medias movilcs e res meses: atos
te solida en el 2008’ pues los hogares se beneficia- gj)uss;gg: Egtro(sj;i?isaizts)(Zir:sbel:tiicionalizados ajustados a la media.

ron del continuado y fuerte crecimiento de los

salarios (véase seccion 3). Sin embargo, la consi-

derable subida de la inflacion observada en el primer semestre del afio —impulsada, principalmente, por
los sustanciales aumentos registrados en los precios de la energia y los alimentos— redujo la renta real
y el consumo. Desde el verano, una notable caida del precio de las materias primas ha empezado a ali-
viar las presiones sobre la renta de los hogares. La inflacion medida por el IAPC retrocedié de forma
pronunciada desde el maximo observado en junio y julio, y se prevé que siga disminuyendo en el primer
semestre del 2009 (véase seccion 3). Esta disminucion de la inflacion favorecerd, en cierta medida, las
rentas durante los proximos meses. No obstante, es probable que este estimulo se vea contrarrestado
sustancialmente por el deterioro de la situacion en el mercado de trabajo (véase seccion 4.2). El paro
crecio enormemente en el 2008 y las encuestas sobre las intenciones de creacion de empleo de las em-
presas apuntan a una moderacion significativa en el crecimiento del empleo durante el 2009, lo que
contendra las rentas del trabajo y, por lo tanto, el consumo.

USUDLEE UL UL U U
2004 2005 2006 2007 2008

Las decisiones de gasto de los hogares también se ven afectadas por las expectativas relativas a la
renta permanente, determinada por los rendimientos de la riqueza financiera y no financiera y por la
remuneracion laboral esperada en el futuro. Desde el inicio de las turbulencias financieras, los hogares
han sufrido las consecuencias del desplome de los mercados —el indice Euro STOXX cayé de forma
acusada en el 2008 y a comienzos del 2009 (véase seccion 2.5)—. La valoracion que hacen los hogares
de su situacion financiera personal alcanzé minimos historicos en el 2008 y permanecié en niveles
muy reducidos a principios del 2009. La situacion del mercado de trabajo y las perspectivas econdomi-
cas generales han empeorado bruscamente desde el otofio del 2008. Ademas, las expectativas acerca
de la evolucion del mercado de trabajo, que hasta septiembre del 2008 eran todavia relativamente
optimistas (es decir, por encima de la media a largo plazo), se han deteriorado rapidamente en los
cinco ultimos meses.
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Probablemente, la preocupacion sobre la evolucion del mercado de trabajo y las turbulencias financieras
haya agudizado la incertidumbre de los hogares acerca de las perspectivas econdmicas y les haya lleva-
do a reducir el gasto y a aumentar el ahorro para poder hacer frente a posibles fluctuaciones en las
rentas futuras. Segun las cuentas integradas de la zona del euro, la ratio de ahorro de los hogares se in-
cremento en el segundo y tercer trimestres del 2008. Los indicios relativos a la mayor cautela y aversion
al riesgo de los hogares se ponen de manifiesto también en los cambios observados en el patron de in-
version financiera (véase seccion 2.7). Los hogares han reorientado sus inversiones financieras hacia
activos de menor riesgo, aumentando sus tenencias de efectivo, depésitos y valores de renta fija y redu-
ciendo sus tenencias de activos de mayor riesgo, como las acciones.

En general, se espera que el consumo mantenga su debilidad en el corto plazo. Aunque la notable caida
de los precios de las materias primas ha mejorado el poder adquisitivo de los hogares, lo que favorecera
la renta disponible, la riqueza de los hogares ha disminuido y se prevé que el deterioro de la situacion
en el mercado de trabajo reduzca las rentas del trabajo en los proximos meses. Es probable que la per-
sistente incertidumbre econdmica y la escasa confianza de los consumidores sigan moderando durante
algtin tiempo el gasto de los hogares.

INVERSION

El crecimiento de la inversion en la zona del euro se deteriord rapidamente en el 2008. Tras un creci-
miento relativamente solido en el primer trimestre del 2008, debido en parte a que el invierno inusual-
mente suave en muchas partes de Europa habia impulsado la construccion durante ese periodo, la inver-
sion cayo de forma acusada en el segundo y tercer trimestres del afio. En el cuarto trimestre, registr6 una
tasa de descenso del 2,7%, en comparacion con el trimestre anterior.

La inversion en construccion, que incluye los edificios residenciales y comerciales, representa aproxi-
madamente la mitad de la inversion total y, por lo tanto, la evolucion de los mercados inmobiliarios ha
tenido una influencia significativa sobre la inversion. El crecimiento de los precios de los inmuebles
residenciales en la zona del euro se ha moderado desde el 2005 (para mas informacion, véase el recua-
dro 4 del Boletin Mensual de febrero) y el crecimiento de los precios de los inmuebles comerciales
también ha tendido a la baja en la mayoria de los paises de la zona del euro, registrandose en varias
regiones una pronunciada caida de los precios en el 2008 (véase seccion 2.3 de la publicacion titulada
«Financial Stability Review» de diciembre del 2008). La moderacion o la caida de los precios de la vi-
vienda implica que la inversion residencial sea menos rentable, lo que tiende a reducir la inversion en
construccion. El nimero de licencias de obras otorgado, que suele anticipar la evolucion de la inversion
en construccion, cayé de modo muy significativo en el 2008, lo que sugiere que, probablemente, el
crecimiento de la inversion en construccion sea mas negativo en los proximos trimestres.

La inversion excluida la construccion también ha descendido recientemente, a medida que el debilita-
miento de la demanda ha hecho disminuir la rentabilidad, las presiones sobre la capacidad productiva se
han atenuado y el endurecimiento de las condiciones de concesion de créditos ha reducido la disponibi-
lidad de financiacion. La inversion empresarial cay6 en el segundo y tercer trimestres del 2008. Los
indicadores disponibles sugieren que la inversion empresarial mantuvo su debilidad en el cuarto trimes-
tre y que la produccion de bienes de equipo disminuyé de forma acusada (véase seccion 4.2).

El reciente deterioro de la demanda y las perspectivas mucho mas sombrias para la actividad agregada
son factores fundamentales en la moderacion del crecimiento de la inversion. Al disminuir la demanda
en el primer semestre del 2008, el crecimiento de la rentabilidad empresarial se desaceler6 (véase sec-
cion 3). Los indicadores de rentabilidad basados en los mercados de valores apuntan a un nuevo descen-
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so de la rentabilidad empresarial en el segundo semestre del afio (véanse secciones 2 y 3). Ademas, la
mayor parte de las proyecciones sobre crecimiento prevén una marcada caida en el 2009 y una ligera
recuperacion en el 2010, que es probable que siga frenando la inversion empresarial en el corto plazo.

La caida de la demanda también ha hecho disminuir en las empresas las restricciones sobre los recursos,
por lo que ha decrecido la necesidad de las empresas de ampliar la capacidad productiva. Segun las
encuestas de opinion de la Comision Europea, al desacelerarse la produccion, la utilizacion de la capa-
cidad productiva en el sector industrial ha caido en picado, situandose en enero del 2009 en el nivel mas
bajo registrado desde que se inici6 la serie en 1985. Asimismo, la proporcion de empresas que identifi-
can la falta de equipo o espacio como factor limitador de la produccion también se ha reducido de forma
acusada desde el maximo observado en el tercer trimestre del 2007.

Otro factor que puede estar influyendo en los gastos de capital —tanto en la inversion empresarial
como en los inmuebles residenciales y comerciales— es el coste y la disponibilidad de financiacion.
Desde que se iniciaron las turbulencias financieras, los costes de financiarse en el mercado se han
elevado, pues los precios de las acciones han caido y el coste total de financiacion ha aumentado. Las
condiciones de concesion de créditos aplicadas por las entidades de crédito también se han endureci-
do, aunque las empresas se han visto beneficiadas desde octubre del 2008 por una reduccion sustancial
de los tipos de interés oficiales del BCE, que en la actualidad se esté trasladando a unos tipos de inte-
rés de los préstamos bancarios mas reducidos (véase seccion 2). El flujo de préstamos de las IFM a las
sociedades no financieras, que se habia contraido en diciembre por primera vez desde que se iniciaron
las turbulencias financieras, volvié a ser ligeramente positivo en enero, confirmando la significativa
debilidad del crédito. El sector de sociedades no financieras también ha reducido sus depdsitos. La
evidencia anecdoética relativa a las sociedades no financieras sugiere que el endurecimiento de las
condiciones de concesion de créditos estd teniendo una incidencia notable en la capacidad de las em-
presas para financiar sus operaciones actuales y futuras. Sin embargo, pese al reducido incremento
observado en los seis Gltimos meses, la proporcion de empresas participantes en las encuestas de opi-
nion de la Comision Europea de enero del 2009 que identifico la financiacion como factor limitador
de su produccion fue relativamente reducida. En general, sigue resultando dificil en este momento
evaluar la gravedad y el alcance de las restricciones al crédito y su impacto sobre la inversion y la
actividad real.

CONSUMO PUBLICO

En relacion con otros componentes de la demanda, el consumo publico siguié creciendo en el 2008.
Tras registrar un crecimiento del 0,9% en el tercer trimestre del aflo, el consumo publico retrocedio
inesperadamente un 0,6%, en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre. De cara al futuro, el consumo
publico, que habitualmente se compone del gasto en servicios colectivos como defensa, justicia, sanidad
y educacion y tiende a estar menos expuesto a la evolucion ciclica que otros componentes de la deman-
da, deberia seguir favoreciendo, en cierta medida, la demanda interna durante los proximos meses.
Otros componentes del gasto publico —en particular las transferencias entre sectores— son contracicli-
cas. Por ejemplo, es probable que las prestaciones sociales, como la prestacion por desempleo, aumen-
ten a medida que se desacelera el crecimiento y disminuyen las tensiones en el mercado de trabajo,
mientras que los ingresos fiscales procedentes de los hogares y las empresas caeran. Estos componentes
deberian ofrecer cierto margen de seguridad a la renta de los hogares y las empresas. Las cuentas inte-
gradas de la zona del euro para el tercer trimestre del 2008 muestran que ya se ha moderado el creci-
miento de la recaudacion impositiva corriente de hogares y sociedades no financieras. Ademas, otras
medidas discrecionales, como las adoptadas en ayuda del sector del automovil, también contribuiran a
impulsar la demanda.
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EXISTENCIAS

La variacion de existencias contribuyé de forma positiva al crecimiento del PIB de la zona del euro en el
segundo semestre del 2008, pues las empresas incrementaron sus stocks. Lo anterior pudo deberse al hecho
de que a las empresas les sorprendiera la rapidez y el alcance de la desaceleracion registrada en la demanda,
tanto interna como mundial. De no ser capaces de ajustar suficientemente la produccion, las empresas acu-
mularian existencias, lo que estaba en consonancia con la idea obtenida de las encuestas al sector manufac-
turero de finales del 2008. Las encuestas de opinion de la Comision Europea hasta febrero indicaban que una
gran proporcion de empresas consideraba que las existencias actuales de productos terminados eran dema-
siado elevadas, mientras que el indice de directores de compras mostraba que las existencias de productos
terminados aumentaron en el cuarto trimestre del 2008 al ritmo més rapido observado desde que se inici6 la
encuesta en 1998. De cara al futuro, las empresas podrian tratar de liquidar las existencias acumuladas en los
ultimos meses reduciendo el producto a un ritmo mayor que el de la caida de la demanda final. La encuesta
a los directores de compras para enero del 2009 sugeria que los niveles de existencias de las empresas del
sector manufacturero descendieron de forma acusada. En febrero, este indice se elevo ligeramente, pero se
mantuvo por debajo del umbral que indica una nueva disminucion de existencias. Las existencias de produc-
tos terminados en manos de minoristas también siguieron disminuyendo en febrero. Segun la encuesta deno-
minada Bloomberg Euro Zone Retail PMI, ello fue consecuencia de una reduccion intencionada de las
existencias para hacer frente a la caida de las ventas y a las sombrias perspectivas economicas. Si la informa-
cion procedente de estas encuestas se viera confirmada por los datos oficiales, apuntaria a que la variacion
de existencias tendria un fuerte impacto negativo sobre el crecimiento del PIB a comienzos del 2009.

COMERCIO

El entorno exterior se ha deteriorado significativamente, agravado por la crisis financiera y las fuertes
tensiones existentes en los sistemas bancarios y en las condiciones de concesion de créditos a escala
mundial. La caida de la demanda mundial ha hecho descender el comercio internacional. En el 2008, la
demanda en las economia avanzadas se ha debilitado sustancialmente, mientras que el crecimiento en
los mercados emergentes se ha moderado de forma muy acusada desde el otofio (véase seccion 1). Los
flujos comerciales también se han visto afectados por las turbulencias financieras, que parecen haber
limitado la disponibilidad de financiacion para el comercio, como las cartas de crédito, utilizadas por
las empresas para respaldar las operaciones transfronterizas

Como consecuencia, la demanda de bienes y servicios de la zona del euro ha descendido. Las exporta-
ciones de la zona del euro fueron nulas en el segundo y tercer trimestre del 2008 y cayeron de modo
pronunciado en el ultimo trimestre del afio (un 7,3% en tasa intertrimestral). Este fue uno de los factores
que determinaron la fuerte reduccion observada en la produccion industrial durante ese periodo (véase
seccion 4.2). De cara al futuro, la cartera de pedidos se mantiene en niveles historicamente muy bajos y
las encuestas de opinion apuntan a otra fuerte caida de las exportaciones en el primer trimestre del 2009
y posteriormente en el afio. Aunque las exportaciones podrian cobrar cierto impulso debido a la depre-
ciacion del tipo de cambio efectivo nominal del euro desde finales de aflo, si éste se mantiene (véase la
seccion 7), las perspectivas a corto plazo para la economia mundial siguen siendo sombrias y es impro-
bable que las exportaciones proporcionen un fuerte apoyo a la demanda de la zona del euro en los
proximos trimestres.

Como la demanda interna, excluida la variacién de existencias, ha disminuido, las importaciones de la
zona del euro también han tendido a moderarse durante el afio pasado. Tras el crecimiento mas solido
observado en el tercer trimestre del 2008, las importaciones cayeron un 5,5% en el cuarto trimestre. No
obstante, al retroceder las exportaciones con mas rapidez, la contribucion de la demanda exterior neta
al crecimiento del PIB volvio a ser negativa en el cuarto trimestre.
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(tasa de crecimiento y contribuciones en puntos porcentuales; datos
mensuales desestacionalizados)

mmm  Bienes de equipo
wwmn  Bienes de consumo
Bienes intermedios
wessm  EnEIgia
----- Total, excluida construccion

25 25
2,0 - 2,0
15 2 Hi L5
1,0 | 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
0,5 0,5
-1,0 -1,0
-1,5 -1,5
2,0 2,0
2,5 2,5
3,0 3,0
35 35
4.0 i[-4,0
45 :|-4,5
5,0 i-5,0
55 ] ] | —|-55

I T T T T T T
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Los datos mostrados se calculan como medias moviles de tres
meses, frente a la media correspondiente a los tres meses anteriores.
Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.

(datos mensuales desestacionalizados)

mmm  Produccion industrial” (escala izquierda)
----- Confianza industrial® (escala derecha)
==== [ndice de directores de compras® (escala derecha)
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Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea,
Markit y céalculos 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.

4.2 PRODUCTO, OFERTAY MERCADO DE TRABAJO

Un factor determinante de las presiones inflacionistas es el equilibrio entre el producto agregado y la
oferta potencial. El producto de la zona del euro cay6 en el 2008 y parece que se ha mantenido en nive-
les muy reducidos a comienzos del 2008. Por consiguiente el margen de capacidad ociosa en la econo-
mia se ha ampliado. Las presiones sobre la capacidad productiva dentro de las empresas han disminuido
muy rapidamente. La utilizacion de la capacidad productiva en las empresas manufactureras ha caido en
picado hasta situarse en el nivel mas bajo observado desde que la Comision Europea inici6 este encues-
ta sobre el sector industrial, y otras medidas también sefialan una atenuacion de las presiones sobre di-
cha capacidad. Los indices de directores de compras apuntan a una nueva reduccion de los plazos de
entrega de los proveedores en el sector manufacturero y a descensos adicionales en las pedidos pendien-
tes en la industria y en los servicios. Las tensiones en el mercado de trabajo también han disminuido
(véase mas adelante la seccion sobre mercado de trabajo). El paro ha aumentado desde que comenzo el
afio y, segun las encuestas de opinion de la Comision Europea de octubre del 2008, ha descendido la
proporcion de empresas que informan de escasez de mano de obra.

PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD

En el 2008, la significativa moderacion observada en el crecimiento econoémico fue generalizada en
todas las ramas de actividad. Se registro un acusado descenso del producto en las manufacturas y en la
construccion, siendo las caidas intertrimestrales muy significativas en los tres ultimos trimestres del
afio. El valor afiadido de las manufacturas se ha visto afectado por la pronunciada desaceleracion de la
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demanda, tanto interna como exterior, disminuyendo la actividad en cada uno de los principales subsec-
tores. La caida de la produccion industrial (excluida la construccion) en el cuarto trimestre del 2008 fue
excepcional, habiéndose visto superada s6lo una vez desde 1960. La actividad en la construccion tam-
bién se ha visto afectada, al enfriarse los mercados de inmuebles residenciales y comerciales. El valor
afiadido en esta rama se redujo en cada uno de los tres Gltimos trimestres del 2008.

El crecimiento de la rama de servicios se redujo moderadamente en el 2008, aunque la actividad se con-
trajo en el cuarto trimestre del afio —la primera caida intertrimestral en esta rama de actividad desde que
se inici6 la serie del valor afiadido de los servicios a comienzos de los afios noventa—. El producto del
sector de servicios financieros y empresariales contribuy6 marginalmente (-0,1 puntos porcentuales) a la
reduccion intertrimestral registrada en el Gltimo trimestre del 2008. Como se ha mencionado en Boletines
Mensuales anteriores, éste es un sector que abarca una amplia gama de actividades, entre las que se inclu-
yen los servicios financieros, inmobiliarios, juridicos, de contabilidad y fiscales. La informacion puntual
sobre el comportamiento de los subcomponentes es limitada. Sin embargo, es probable que las turbulen-
cias en los mercados financieros hayan tenido una incidencia negativa en el producto del sector de servi-
cios financieros, pues la informacion procedente de las encuestas confirma el pronunciado empeoramien-
to de la confianza empresarial. En el cuarto trimestre, el valor afiadido en el comercio, el transporte y las
comunicaciones también disminuyo, cayendo un 1,4% con respecto al tercer trimestre, por tercer trimes-
tre consecutivo. La reduccion del gasto de los hogares puede haber afectado a la actividad en el comercio
y los servicios de distribucion.

De cara al futuro, las perspectivas a corto plazo para la actividad siguen siendo sombrias y se prevé que
el producto contintie contrayéndose durante el 2009. Los indicadores basados en las encuestas de acti-
vidad también han continuado siendo extremadamente débiles, y los indices de las encuesta a los direc-
tores de compras relativos al producto, asi como los indicadores de confianza de la Comision Europea
se sittan en niveles muy reducidos (véase grafico 49). La evidencia anecdotica apunta a un descenso de
la demanda a comienzos del 2009, y las empresas ponen de manifiesto el deterioro de la confianza y
niveles extremadamente elevados de incertidumbre respecto a las perspectivas econéomicas. En la indus-
tria, los nuevos pedidos se han derrumbado, como consecuencia de la sustancial caida observada en las
demanda, tanto interna como exterior. Ademas, como se ha mencionado anteriormente, las encuestas
sugieren que, a comienzos de afios, las empresas empezaron a reducir las existencias que habian acumu-
lado en los meses previos. Este hecho puede dar lugar a que la produccién disminuya aun mas en el
corto plazo, pues las empresas reducen el producto a un ritmo mas elevado que el de la caida de la de-
manda final. En el recuadro 5 se examina brevemente la evolucion de las proyecciones sobre el creci-
miento del PIB en el 20009.
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EVOLUCION DE LAS PROYECCIONES SOBRE EL CRECIMIENTO DE LA ZONA DEL EURO EN EL 2009

En este recuadro se examina la evolucion, desde principios del 2008, de las proyecciones sobre el
crecimiento de la zona del euro en el 2009 y se muestra hasta qué punto las perspectivas para el 2009
se han deteriorado en el pasado afio y cuando se registraron las revisiones mds importantes.

En el grafico A puede apreciarse la evolucion de las proyecciones sobre el crecimiento de la zona del euro
para el 2009 entre comienzos del 2008 y la fecha de cierre del presente Boletin Mensual. En él se muestran
las proyecciones de varias instituciones (el BCE/Eurosistema, cuyos expertos elaboran proyecciones ex-
presadas en términos de intervalos, la Comision Europea, el FMI y la OCDE) y de expertos en prevision
del sector privado (Encuesta a expertos en prevision econémica, Barometro de la Zona del Euro y Con-
sensus Economics). Si bien el Barometro de la Zona del Euro y las proyecciones de Consensus Economics
se publican mensualmente, la frecuencia de las otras proyecciones es menor. Las proyecciones macroeco-
ndmicas elaboradas por los expertos del BCE y del Eurosistema para el 2009 se publicaron en marzo,
Jjunio, septiembre y diciembre del 2008, asi como en marzo del 2009 mientras que las encuestas a expertos
en prevision econdmica estuvieron disponibles, en cada ocasion, un mes antes. La Comision Europea
publico sus proyecciones de crecimiento para el 2009 en abril y noviembre del 2008 y una prevision in-
termedia en enero del 2009. Las proyecciones del FMI sobre el crecimiento del PIB en el 2009 se publi-
caron en abril, julio y octubre del 2008 y en enero del 2009, ademas de una proyeccion extraordinaria en
noviembre del 2008. Las proyecciones de la OCDE

para el 2009 se pusieron a disposicion del publico

en junio y noviembre del 2008.

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: BCE, Comision Europea, FMI, OCDE, Barémetro de la
Zona del Euro y Consensus Economics.

Nota: Los datos del eje de abscisas corresponden a las fechas de pu-
blicacion de las distintas estimaciones. El tiempo transcurrido entre
la fecha en que se cerr6 la recepcion de la informacion utilizada y la
fecha real de publicacion varia de una proyeccion a otra.



partir de octubre del 2008. Los indicadores men-
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anual del afio siguiente'. Por lo tanto, los datos
inesperadamente malos del ultimo trimestre del
2008 también tuvieron un acusado efecto a la baja
sobre las expectativas de crecimiento anual en el 2009. Al estimar Eurostat un crecimiento del PIB del
—1,5% para el cuarto trimestre del 2008, el efecto arrastre sobre el 2009 es ahora de —1,3 puntos por-
centuales. Cabe sefialar aqui que si la estimacion para el cuarto trimestre del 2008 hubiera sido 1
punto porcentual mas alta (es decir, —0,5%, en lugar de —1,5%), el efecto arrastre en el 2009 habria sido
mucho menos negativo (—0,5 puntos porcentuales, en lugar de —1,3 puntos porcentuales), lo que pone
de manifiesto que el efecto arrastre es muy sensible a la publicacion de informacion a finales de afio.

Fuentes: Eurostat y Markit.

En general, las pronunciadas caidas observadas en las proyecciones sobre el crecimiento del PIB de la
zona del euro en el 2009 —comunes a las distintas previsiones realizadas por instituciones y expertos del
sector privado— subrayan la dificultad de anticipar la evolucion econdmica en una situacion tan incierta.
En particular, las fuerte caidas registradas en la cartera de pedidos, en el comercio y en la produccion in-
dustrial cuando se intensificaron las turbulencias financieras no se habia previsto a mediados del 2008 y,
por lo tanto, contribuyeron de forma importante a las revisiones a la baja de las distintas proyecciones.

1 Véase también el recuadro 8 del Boletin Mensual de marzo del 2005.

MERCADO DE TRABAJO

En los ultimos aflos, los mercados de trabajo de la zona del euro habian mejorado significativametne. El
empleo aumentd enormemente, la tasa de actividad se elevd y, a comienzos del 2008, el paro habia
caido hasta situarse en el nivel mas bajo observado desde comienzos de los afios ochenta. Por consi-
guiente, hacia finales del 2007 existian tensiones en los mercados de trabajo y las presiones salariales
se agudizaron (véase seccion 3). Sin embargo, mas recientemente, las perspectivas del mercado de tra-
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Cuadro 8 Crecimiento del empleo

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

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales

2006 2007 2007 2007 2008 2008 2008

i v 1 1I e

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 3,9 -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.

bajo se han deteriorado significativamente. La tasa de desempleo se ha incrementado desde el inicio del
2008 y el crecimiento del empleo se ha moderado. Las encuestas sobre las expectativas de creacion de
empleo apuntan a unas perspectivas para el mercado de trabajo menos halagiiefias. Al caer la demanda

de trabajo con mas rapidez que la oferta disponible, se espera que en los proximos meses disminuyan
las tensiones existentes en el mercado de trabajo.

El empleo apenas experiment6 variaciones en el tercer trimestre del 2008, tras el modesto crecimiento
observado en el primer semestre del afio (véase cuadro 8). Como se ha comentado en Boletines Men-

Grafico 50 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

(tasas de variacion interanual; saldos netos; datos desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion de la Comision Europea.
Notas: Los saldos netos estan ajustados a la media. Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
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suales anteriores, los cambios en el empleo suelen ir a la zaga de las variaciones registradas en la acti-
vidad. Dado que para las empresas es caro despedir y volver a contratar empleados, inicialmente po-
drian optar por esperar y evaluar el curso probable de la evolucion econdmica, antes de incurrir en los
gastos derivados de efectuar ajustes de plantilla. Asi pues, la evolucion de la demanda de trabajo depen-
de de como cambia la valoracién de las empresas de las perspectivas economicas al deteriorarse la
economia. A comienzos del aflo pasado, se esperaba que la desaceleracion fuera relativamente suave en
la zona del euro (véase recuadro 5). Las encuestas de opinidn indicaban que las expectativas de creacion
empleo seguian siendo algo mas optimistas en la primera mitad del 2008 que los indicadores de produc-
to. Algunas empresas podrian haber optado por mantener las plantillas, con una menor carga de trabajo.
Este atesoramiento de trabajo es evidente en la reduccion de horas trabajadas en la zona del euro y en
una caida de la productividad medida como producto por empleado (véase grafico 51). Otras empresas
podrian haber decido, en cambio, reducir inicialmente el nimero de empleados no sustituyendo a los
que se jubilaran o recortando el nimero de trabajadores con contratos temporales. Segun las estadisticas
de la encuesta de poblacion activa disponibles hasta el tercer trimestre del 2008, el descenso del trabajo
temporal es, en gran medida, responsable de la moderacion del empleo total.

Sin embargo, de cara al futuro, al contraerse el producto tan bruscamente hacia finales del 2008 y mos-
trar los indicadores de actividad econdémica un empeoramientoo a comienzos del 2009, las empresas
podrian estar menos predispuestas a atesorar trabajo. Las encuestas sugieren que a medida que se ha
agudizado la pérdida de dinamismo y ha aumentado la posibilidad de que se registre un periodo prolon-
gado de moderacion de la actividad, las empresas han revisado significativamente a la baja sus intencio-
nes de empleo. Las encuestas de opinion de la Comision Europea de febrero del 2009 mostraron que las
intenciones de empleo se situaban en niveles similares a los observados durante la recesion de comien-
zos de los noventa (véase grafico 50). Por consiguiente, las perspectivas para la demanda de trabajo ha
empeorado considerablemente.

(tasas de variacion interanual) (datos mensuales desestacionalizados)

== Total economia mmm=  Variacion intermensual, en miles (escala izquierda)

----- Industria, excluida construccion e++++  Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Eurostat.
Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia. Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
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Las consecuencias de la moderacion esperada en la demanda de trabajo dependen, en parte, de la evo-
lucion de la oferta de trabajo. Los aumentos observados en la poblacion activa reflejan los cambios en
la poblacion en edad de trabajar y en la disposicion de los individuos a pertenecer a la poblacion activa.
El crecimiento de la oferta de trabajo mantuvo relativamente su solidez en el tercer trimestre del 2008.
La poblacion en edad de trabajar aumentd de forma continuada y la tasa de actividad se incremento.

En resumen, la combinacién de una demanda de trabajo en descenso y de un crecimento relativamente
sostenido de la oferta potencial de trabajadores sugiere que han disminuido las tensiones en el mercado
de trabajo. La tasa de paro en la zona del euro ha subido desde comienzo del 2008, alcanzando el 8,2%
en enero del 2009, un punto porcentual por encima de la tasa registrada en enero del 2008 (véase grafi-
co 52). Las encuestas de opinion de la Comision Europeoa de octubre también indicaban un descenso
en la proporcion de empresas que informaban de escasez de mano de obra como factor limitador de la
produccion. Al reducir las empresas su demanda de trabajo, seria de esperar que las presiones sobre el
mercado de trabajo continuaran disminuyendo en los proximos trimestres.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

La actividad en la zona del euro se contrajo de forma pronunciada hacia finales del 2008 cuando las
nuevas tensiones existentes en el sector financiero se trasladaron a la economia real. La demanda exte-
rior se ha debilitado a medida que las economias avanzadas se han desacelerado y que los mercados
emergentes se han visto cada vez mas afectados por las turbulencias. La inversion empresarial también
ha registrado un descenso y los planes de expansion se han frenado al haber disminuido la rentabilidad,
haberse atenuado las presiones sobre la capacidad productiva y haberse endurecido las condiciones para
la concesion de créditos, con la consiguiente reduccion de la disponibilidad de la financiacion. En este
contexto, el proceso de reduccion de las existencias en distintas ramas de actividad esta contribuyendo,
asimismo, a que se contraiga el producto. La inversion residencial también se ha moderado, al enfriarse
los mercados de la vivienda en varios paises de la zona del euro, y las operaciones actuales han descen-
dido debido a las expectativas de que los precios disminuyan en el futuro. El descenso del producto ha
reducido de forma acusada las presiones sobre la capacidad productiva en las empresas y han empezado
a disminuir las tensiones en el mercado de trabajo. La tasa de paro ha crecido y las encuestas sobre las
expectativas de creacion de empleo se han moderado. Por tltimo, debido a las caidas observadas en la
riqueza financiera, al endurecimiento de las condiciones de concesion de créditos y al empeoramiento
de las perspectivas laborales, se espera que el gasto de los hogares se mantenga estancado, pese a que el
descenso de los precios de las materias primas esta respaldando la renta real.

Después de la marcada contraccion observada en el crecimiento del PIB a finales del 2008, se prevé que
la debilidad de la actividad econdmica en la zona del euro persista en los proximos trimestres, pues los
desequilibrios estructurales en algunas economias y las tensiones en los mercados financieros siguen
afectando a la economia mundial y de la zona del euro. No obstante, se espera que la economia se recu-
pere gradualmente en el 2010, como consecuencia del efecto de las significativas medidas de estimulo
macroeconoémico puestas en marcha, asi como de las amplias medidas de politica econémica que se han
introducido para restablecer el funcionamiento del sistema financiero, tanto dentro como fuera de la
zona del euro.

Las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE de marzo del 2009 prevén
que el crecimiento medio anual del PIB se situe en un intervalo comprendido entre el —3,2% y el
—2,2% en el 2009, y entre el —0,7% y el 0,7% en el 2010 (véase recuadro 6). Tanto en el 2009 como en
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el 2010, la tasa de crecimiento interanual del PIB se vera reducida significativamente por los negativos
efectos de arrastre del afo anterior. Las perspectivas econdomicas siguen rodeadas de incertidumbre.
Los riesgos para las perspectivas economicas parecen estar ahora mas equilibrados. Por una parte,
puede que se observen unos efectos positivos mayores de lo esperado, también sobre la confianza,
atribuibles a las importantes medidas de estimulo macroecondomico en marcha y a otras medidas de
politica econdmica adoptadas. Por otra parte, las preocupaciones existentes estan relacionadas princi-
palmente con la posibilidad de que las turbulencias de los mercados financieros tengan un mayor im-
pacto sobre la economia real, asi como con la aparicion e intensificacion de presiones proteccionistas
y una posible evolucion adversa de la economia mundial derivada de una correccion desordenada de
los desequilibrios mundiales.

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

A partir de los datos disponibles hasta el 23 de febrero de 2009, los expertos del BCE han elaborado
una serie de proyecciones sobre la evolucion macroeconomica de la zona del euro'. Como reflejo de
las desfavorables perspectivas tanto del crecimiento mundial como de la demanda interna, se proyec-
ta que el crecimiento medio anual del PIB real sea negativo en el 2009, situandose entre el —3,2% y
el —2,2%, y que se incremente posteriormente hasta situarse en un intervalo comprendido entre el
—0,7% y el 0,7% en el 2010. Se espera que la inflacién se modere como consecuencia del descenso
de los precios de las materias primas y de la ralentizacion de la actividad econdmica. Las proyeccio-
nes indican que la tasa media de variacion del Indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) se
situara entre el 0,1% y el 0,7% en el 2009, y entre el 0,6% y el 1,4% en el 2010.

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

Los supuestos técnicos relativos a los tipos de interés y a los precios de las materias primas energg-
ticas y no energéticas se basan en las expectativas de los mercados consideradas hasta el 13 de febre-
ro de 20097 . El supuesto sobre los tipos de interés a corto plazo posee un caracter puramente técnico.
Los tipos de interés a corto plazo se miden por el EURIBOR a tres meses y las expectativas de los
mercados se basan en los tipos de interés de los futuros. Esta metodologia proporciona un nivel ge-
neral medio de los tipos de interés a corto plazo del 1,8% en el 2009 y del 2,1% en el 2010. Las ex-
pectativas de los mercados referidas al rendimiento nominal de la deuda publica a diez afios de la
zona del euro implican un nivel medio del 4,2% en el 2009 y del 4,6% en el 2010. El escenario de

1 Las proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE complementan las proyecciones macroeconomicas del Eurosistema que ela-
boran conjuntamente los expertos del BCE y los de los bancos centrales nacionales de la zona del euro con periodicidad semestral. Los
procedimientos y técnicas utilizados son coherentes con los de las proyecciones del Eurosistema, descritos en la publicacion titulada «A
guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises» (BCE, junio del 2001), que puede consultarse en la direccion del BCE en
Internet. Con objeto de expresar el grado de incertidumbre que rodea a las proyecciones, se presentan intervalos que corresponden, para
cada variable y cada horizonte, a un intervalo de probabilidad del 75% basado en un modelo. Esta nueva técnica se explica en la publicacion
titulada «New procedure for constructing ECB staff projection ranges» (BCE, septiembre del 2008), que puede consultarse en la direccion
del BCE en Internet.

Los supuestos relativos a los precios del petroleo y de los alimentos se basan en los precios de los futuros hasta el final del 2010. Los su-
puestos referidos a otras materias primas reflejan los precios de los futuros hasta el final del 2009 vy, a partir de entonces, una evolucion
acorde con la actividad economica mundial.
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referencia de las proyecciones tiene en cuenta las actuales condiciones de financiacion mas restricti-
vas, aunque también incluye el supuesto de que, durante el periodo considerado en las mismas, los
diferenciales de los préstamos bancarios respecto de los tipos de interés mencionados con anteriori-
dad disminuyan ligeramente. Del mismo modo, conforme a los supuestos, las restrictivas condicio-
nes crediticias actuales se suavizaran de forma gradual durante el horizonte temporal contemplado.
En cuanto a las materias primas, sobre la base de la trayectoria implicita en los mercados de futuros
en las dos semanas previas a la fecha de cierre de los datos, se estima que los precios del petroleo se
situaran, en promedio, en 49,3 dolares estadounidenses por barril en el 2009 y en 57,4 en el 2010. Se
considera que los precios internacionales de los alimentos, en délares estadounidenses, se reduciran
un 11,8% en el 2009, y aumentaran un 4,9% en el 2010. Los precios de las restantes materias primas
(no energéticas y no alimentarias), en dolares estadounidenses, disminuiran de forma significativa
previsiblemente un 29,8% en el 2009, y se incrementardn un 6% en el 2010.

Se parte del supuesto técnico de que, durante el periodo abarcado por las proyecciones, los tipos de
cambio bilaterales permaneceran estables en los niveles medios registrados en las dos semanas pre-
vias a la fecha de cierre de los datos, lo que implica que el tipo de cambio entre el euro y el délar
estadounidense se situara en 1,29 tanto en el 2009 como en el 2010 y que, en promedio, el tipo de
cambio efectivo del euro serd en el 2009 un 2,4% inferior a la media del 2008 y en el 2010 un 0,1%
inferior a la media del 2009.

Los supuestos relativos a la politica fiscal se basan en los planes presupuestarios nacionales de cada
uno de los paises pertenecientes a la zona del euro a fecha de 13 de febrero de 2009, e incluyen todas
las medidas que ya han sido aprobadas por los Parlamentos o que han sido concretadas por los Go-
biernos y probablemente se aprueben tras su tramitacion legislativa. En particular, se han tenido en
cuenta las medidas de estimulo fiscal que se han acordado en varios paises.

Supuestos relativos al entorno internacional

Las perspectivas econdmicas mundiales se han deteriorado considerablemente en el ultimo trimestre
del 2008, en un contexto de rapida amplificacion de la espiral de reacciones adversas entre la crisis
financiera y la actividad econdmica real en las economias avanzadas y un aumento de los efectos de
contagio a los mercados emergentes, particularmente a través del desplome del comercio mundial.
Se proyecta que la economia mundial se vea inmersa de forma simultanea en la fase descendente del
ciclo mas grave registrada en muchas décadas. El crecimiento anual del PIB real fuera de la zona del
euro se reducira desde el 3,6% del 2008 hasta el 0,2% en el 2009, y se estima que repuntara modera-
damente hasta el 2,5% en el 2010, a medida que las politicas expansivas adoptadas se vayan conso-
lidando en todo el mundo. Se espera que los principales socios comerciales de la zona del euro se
vean especialmente afectados por la ralentizacion de la actividad mundial. En consecuencia, el cre-
cimiento de los mercados de exportacion de la zona del euro, que se situd en el 4,1% en el 2008,
seria negativo en el 2009, situdndose en un —5,3%, y se recuperaria hasta el 1,9% en el 2010.

Proyecciones relativas al crecimiento del PIB real
El crecimiento del PIB real de la zona del euro viene registrando tasas negativas desde el segundo

trimestre del 2008, con un descenso intertrimestral del PIB del 1,5% en el altimo trimestre de ese
afio. En consonancia con los indicadores econémicos a corto plazo y con los resultados de las en-
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cuestas mas recientes, es previsible que el crecimiento del PIB siga reduciéndose en el 2009, aunque
en menor medida que a finales del 2008. Esta reduccion refleja una caida de las exportaciones unida
a la disminucion de la demanda interna. Las perspectivas de inversion se ven especialmente afecta-
das por el debilitamiento de la actividad mundial y el elevado grado de incertidumbre. De acuerdo
con las proyecciones, la inversion residencial, en particular, se reducira, como reflejo ademas de la
actual correccion de los mercados de la vivienda en algunos paises de la zona del euro. Asimismo,
el consumo privado se moderara como consecuencia del deterioro de los mercados de trabajo y del
bajo nivel de confianza. Se espera que la adversa evolucion reciente —el debilitamiento del comer-
cio mundial, el deterioro de la confianza y el endurecimiento de las condiciones de financiacion—
revierta solo gradualmente a lo largo del horizonte temporal contemplado. No obstante, se proyecta
una recuperacion en el 2010, como resultado de los amplios planes de estimulo macroecondémico de
la zona del euro y del resto del mundo, y como reflejo de las medidas adoptadas para facilitar el
funcionamiento del sistema financiero. La recuperacion estaria impulsada por las exportaciones, la
previsible normalizacion gradual de los mercados financieros y la estabilizacion de los mercados de
la vivienda. En conjunto, tras registrar un crecimiento de 0,8% en el 2008, se espera que el PIB real
se reduzca entre un 2,2% y un 3,2% en el 2009, y que registre tasas de variacion entre el —0,7% y el
0,7% en el 2010.

(tasas medias de variacion anuales)"?

2008 2009 2010
IAPC 33 0,1-0,7 0,6-1,4
PIB real 0,8 -32--22 -0,7-0,7
Consumo privado 0,5 -1,2--0,2 —04-1,0
Consumo publico 2,1 1,3-2,1 L1-1,9
Formacion bruta de capital fijo 0,3 —-8,6-—-5,8 —4,3--0,3
Exportaciones (bienes y servicios) 1,8 -9,7--6,9 -09-1,9
Importaciones (bienes y servicios) 1,8 -8,0--5,0 -1,6-2,6

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

2) Los datos relativos al PIB incluyen a los 16 paises de la zona del euro. En el intervalo proyectado para el IAPC correspondiente al 2009 se
incluye a Eslovaquia como parte integrante de la zona del euro. Las tasas medias de variacion anual para el 2009 se basan en una composicion
de la zona del euro que incluye a Eslovaquia ya en el 2008.

Como resultado del descenso de los precios de las materias primas y de los efectos de base causados
por anteriores variaciones de los precios de las mismas, y del creciente reflejo del deterioro de las
perspectivas econdmicas, la tasa de inflacion interanual medida por el IAPC se reducira previsible-
mente hasta situarse en un intervalo comprendido entre el 0,1% y el 0,7% en el 2009, frente al 3,3%
registrado en el 2008, y entre el 0,6% y el 1,4% en el 2010. Conforme a los supuestos, las desfavo-
rables perspectivas econdmicas de la zona del euro mantendran contenidas las presiones sobre los
precios internos durante todo el periodo temporal considerado. En particular, la remuneracion por
asalariado, que registro un fuerte aumento en el 2008, experimentaria una desaceleracion significati-
va, con un crecimiento de los salarios menor tanto en el sector piiblico como privado, a medida que
los mercados de trabajo se deterioren y disminuya la inflacion. Se proyecta que la reduccion de los
margenes de beneficios modere adicionalmente la inflacion. Por ultimo, se espera que el descenso de
la inflacién mundial contribuya a contener los precios de importacion.
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Comparacion con las proyecciones de diciembre del 2008

En comparacion con las proyecciones macroecondomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema
publicadas en el Boletin Mensual de diciembre del 2008, los intervalos proyectados para el creci-
miento del PIB real se han ajustado significativamente a la baja tanto para el 2009 como para el 2010,
como reflejo del debilitamiento de la actividad econdmica mundial, de la disminucion de los precios
de los activos y del deterioro de la confianza.

Los intervalos proyectados para la tasa de variacion anual del IAPC en el 2009 y el 2010 son consi-
derablemente inferiores a los indicados en diciembre del 2008, reflejando en gran medida las revisio-
nes a la baja de los precios de la energia y de los alimentos, ademas de la incidencia del debilitamien-
to de la actividad sobre los salarios y los precios.

Cuadro B Comparacion con las proyecciones de diciembre del 2008

(tasas medias de variacion anuales)

[ 2008 [ 2009 [ 2010
PIB real - Diciembre 2008 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
PIB real - Marzo 2009 0,8 -32-2.2 -0,7-0,7
IAPC - Diciembre 2008 3,2-34 il = 1.7 1,5-2,1
IAPC - Marzo 2009 3,3 0,1-0,7 0,6-1,4
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5 EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS

Las perspectivas de las finanzas publicas de la zona del euro muestran un fuerte deterioro, debido, prin-
cipalmente, al empeoramiento del entorno macroeconomico, a la caida de los ingresos y a las medidas
de estimulo fiscal que se han adoptado en la mayor parte de los paises de la zona en respuesta a la se-
vera desaceleracion economica. Segun las previsiones intermedias de la Comision Europea de enero del
2009, se prevé que el déficit de las Administraciones Publicas de la zona del euro aumente desde el 1,7%
del PIB en el 2008 hasta el 4% en el 2009, y hasta el 4,4% en el 2010. Ese arfio, es probable que el défi-
cit publico de diez de los 16 paises que integran la zona del euro se sitite por encima del valor de refe-
rencia del 3% del PIB. Los riesgos para las citadas perspectivas son a la baja, debido a la incierta co-
yuntura macroeconomica y al impacto fiscal de la crisis financiera y de las medidas de estimulo. Para
mantener la confianza en la sostenibilidad de las finanzas publicas, es esencial que todas las partes in-
teresadas apliquen integramente las disposiciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento y cumplan sus
compromisos de retornar a unas finanzas publicas saneadas a la mayor brevedad posible.

EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN EL 2008

Segun las previsiones intermedias de la Comision Europea de enero del 2009, el saldo presupuestario
medio de las Administraciones Publicas de la zona del euro disminuyé desde el —0,6% del PIB en el
2007 hasta el —1,7% en el 2008 (véase cuadro 9). La desaceleracion de la actividad econdmica, el au-
mento del gasto primario y la reduccion de los ingresos, atribuible asimismo a las medidas de estimulo
fiscal, fueron la causa del incremento del déficit. Aunque Eurostat todavia debe concluir la clasificacion
estadistica de las intervenciones realizadas por los Gobiernos con el fin de estabilizar las instituciones
financieras, actualmente se estima que su impacto sobre el saldo presupuestario ha sido insignificante.
La mayor parte de las intervenciones se realizaron en forma de transacciones financieras (que suelen
influir en la deuda de las Administraciones Publicas, pero no en el déficit) o de pasivos contingentes en
forma de garantias publicas.

Si el déficit del afio 2008 se compara con los objetivos establecidos en las actualizaciones de los programas
de estabilidad publicadas a finales del 2007 y principios del 2008, el saldo presupuestario medio de las
Administraciones Piblicas de la zona del euro se redujo en 0,8 puntos porcentuales del PIB. La disminu-
cion del saldo presupuestario fue menor si se corrige por la contribucion negativa del ciclo econdomico y de
las medidas extraordinarias y otras de cardcter transitorio. El saldo estructural de la zona del euro (que no
se muestra en el cuadro) se redujo en 0,8 puntos porcentuales, hasta el —2,3% del PIB, en el 2008.

Aunque el saldo presupuestario publico se redujo en casi todos los paises de la zona del euro en el 2008,
el deterioro de la situacion presupuestaria varié en los distintos paises. En Irlanda, Grecia, Espaiia,
Francia y Malta, el déficit piblico se incremento por encima del valor de referencia del 3% del PIB en
el 2008 mientras que, en el 2007, unicamente Grecia registrd un déficit superior al 3% del PIB'. En fe-
brero del 2009, la Comisiéon Europea inici6 el procedimiento de déficit excesivo en relacion con estos
paises, excepto Malta, cuyo exceso se considera reducido y transitorio. S6lo cuatro paises de la zona
—Chipre, Luxemburgo, Paises Bajos y Finlandia— cumplieron su objetivo presupuestario de medio
plazo en el 2008, mientras que Espafia y Eslovenia se apartaron de sus respectivos objetivos.

La ratio media de deuda bruta de las Administraciones Publicas de la zona del euro se incrementd del
66,1% del PIB en el 2007 al 68,7% en el 2008. La ratio de deuda aumento6 especialmente en los paises

1 El déficit de Grecia en el 2007 fue revisado al alza hasta el 3,5% del PIB en la notificacion de Eurostat de otofio del 2008, desde el 2,8% de la
notificacion de primavera del 2008. Esta revision fue resultado de una correccion de la contabilizacion de las subvenciones de la UE y de la
mejor cobertura de los fondos extrapresupuestarios de las Administraciones Locales y de las administraciones de seguridad social.
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Saldo Deuda

Porcentaje del PIB 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Bélgica -0,3 -0,9 -3,0 -43 83,9 88,3 91,2 94,0
Alemania -0,2 -0,1 -2,9 -4,2 65,1 65,6 69,6 72,3
Irlanda 0,2 -6,3 -11,0 -13,0 24,8 40,8 54,8 68,2
Grecia -3,5 -34 -3,7 -4,2 94,8 94,0 96,2 98,4
Espafia 2,2 34 -6,2 -5,7 36,2 39,8 46,9 53,0
Francia -2,7 -32 -5.4 -5,0 63,9 67,1 72,4 76,0
Italia -1,6 -2,8 -3,8 -3,7 104,1 105,7 109,3 110,3
Chipre 34 1,0 -0,6 -1,0 59,4 48,1 46,7 45,7
Luxemburgo 32 3,0 0.4 -1,4 7,0 14,4 15,0 15,1
Malta -1,8 -3,5 -2,6 -2,5 61,9 63,3 64,0 64,2
Paises Bajos 0,3 1,1 -4 -2,7 45,7 57,3 53,2 55,2
Austria -0,4 -0,6 -3,0 -3,6 59,5 59,4 62,3 64,7
Portugal -2,6 -2,2 -4,6 -4,4 63,6 64,6 68,2 71,7
Eslovenia 0,5 -0,9 -3,2 -2,8 23,4 22,1 24,8 25,8
Eslovaquia -1,9 -2,2 -2,8 -3,6 29,4 28,6 30,0 31,9
Finlandia 53 45 2,0 0,5 35,1 32,8 34,5 36,1
Zona del euro -0,6 -1,7 -4,0 -4.4 66,1 68,7 72,7 75,8

Fuente: Previsiones intermedias de la Comision Europea de enero del 2009.

que registraron una acusada disminucion de la actividad econdmica, o en los que se produjeron inter-
venciones importantes, en forma de inyecciones de capital, en el sector financiero. En el 2008, siete
paises de la zona del euro presentaban una ratio de deuda superior al 60% del PIB, una situacion similar
a la del 2007.

PERSPECTIVAS DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN EL 2009

Se prevé que la situacion presupuestaria empeore en el 2009. Segln las previsiones intermedias de la
Comision Europea de enero del 2009, el déficit de las Administraciones Publicas de la zona del euro
aumentara desde el 1,7% del PIB en el 2008 hasta el 4% en el 2009, y hasta el 4,4% en el 2010. Este
acusado deterioro de las perspectivas de las finanzas ptblicas es reflejo de la contraccion de la actividad
econdmica, de la reduccion de los ingresos, y de los paquetes de estimulo fiscal y otras medidas discre-
cionales adoptados en muchos paises de la zona del euro. Al valorar la composicion del deterioro de las
finanzas publicas se ha de tener en cuenta que el calculo de los saldos presupuestarios ajustados de ciclo
esta sujeto a una incertidumbre considerable. Segun las previsiones de la Comision, aproximadamente
dos terceras partes del impulso fiscal del 2,7% del PIB en el 2009 y el 2010 serian resultado de la accion
de los estabilizadores automaticos, y un tercio, de las medidas discrecionales y del cambio de sentido
de los ingresos extraordinarios.

El deterioro presupuestario es generalizado en todos los paises de la zona del euro. Segun las previsio-
nes de la Comision, Irlanda, Grecia, Espaiia y Francia, asi como Italia, Portugal y Eslovenia, incumpli-
ran el valor de referencia del 3% del PIB este afio, y se prevé que (con la excepcion de Eslovenia), el
déficit se mantenga por encima de este valor en el 2010, mientras que se espera que Bélgica, Alemania,
Austria y Eslovaquia lo incumplan en el 2010 (véase cuadro 9). Esto supone que, para el afio 2010, es
probable que el déficit publico se situe por encima del citado valor en diez de los 16 paises pertenecien-
tes a la zona del euro.

Se prevé que la ratio media de deuda de las Administraciones Publicas en relacion con el PIB de la
zona del euro aumente del 68,7% en el 2008 al 75,8% en el 2010. Las previsiones de la Comision no
tienen en cuenta todas las medidas de rescate financiero adoptadas. El incremento de la ratio de deuda
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podria terminar siendo incluso mayor, una vez se haya concluido la clasificacion estadistica de las
operaciones de rescate.

No todos los paises de la zona del euro han enviado la actualizacion de sus programas de estabilidad, y
en muchos casos, las actualizaciones ya han quedado obsoletas. Aunque, en general, las actualizaciones
disponibles son algo mas optimistas que las previsiones de déficit y de deuda de la Comision, prevén
una tendencia similar de fuerte deterioro de las finanzas publicas.

MEDIDAS ADOPTADAS EN RESPUESTA A LA CRISIS ECONOMICA Y FINANCIERA

En respuesta a la crisis financiera, los Gobiernos han dedicado aproximadamente el 3,5% del PIB de la
zona del euro a realizar inyecciones de capital y a adoptar otras medidas para apoyar al sector financie-
ro, que provocan un aumento de la deuda y del que hasta ahora se ha utilizado algo menos de la mitad.
Ademas, el limite maximo anunciado en lo que respecta a las garantias de los bonos emitidos por enti-

dades de crédito o de los préstamos entre instituciones financieras corresponde a aproximadamente el
20% del PIB, del que se ha utilizado en torno al 8%.

En respuesta a la desaceleracion econdmica, el Consejo Europeo aprobd un Plan Europeo de Recupera-
cion Economica en su reunion de los dias 11 y 12 de diciembre de 2008. De conformidad con este plan,
los Estados miembros de la UE aportaran 170 mm de euros (el 1,2% del PIB) a un impulso fiscal total
de 200 mm de euros (el 1,5% del PIB), y el resto procedera del presupuesto de la UE y del Banco Eu-
ropeo de Inversion. Esta accion concertada tiene por objeto fomentar la recuperacion econdmica esti-
mulando la demanda agregada y aumentando los esfuerzos por introducir las reformas estructurales
previstas en la estrategia de Lisboa. Al mismo tiempo, el Consejo Europeo ratificd su compromiso con
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento reformado y con la sostenibilidad de las finanzas ptiblicas. Ade-
mas, se inst6 a los Estados miembros a que vuelvan a centrarse en sus objetivos presupuestarios de
medio plazo en cuanto sea posible.

Muchos paises de la zona del euro han adoptado medidas fiscales para estimular la economia. En otofio
del 2008, el Gobierno aleman adopt6 un paquete de medidas, principalmente por el lado de los ingresos
presupuestarios, equivalente al 1,3% del PIB en el 2009 y el 2010. A principios del 2009, el Gobierno
anunci6 un segundo paquete de medidas de estimulo fiscal, consistente en la introduccion de medidas
adicionales que ascenderan a aproximadamente el 2% del PIB durante los dos afios citados. En Francia,
a finales del 2008 se anunciaron medidas equivalentes a alrededor del 1,5% del PIB para el periodo
2009-2011, que incluian un aumento de la inversion publica y ayudas a pequefias empresas y a sectores
especificos. En febrero, el Gobierno francés anunci6 que destinaria alrededor del 4% del PIB a adoptar
medidas de estimulo adicionales, incluidas medidas de apoyo al sector del automovil. En el 2008, el
Gobierno italiano adopt6é medidas expansivas, centradas fundamentalmente en el gasto, equivalentes a
0,5 puntos porcentuales del PIB para los afios 2009 y 2010. Se prevé que el impacto de estas medidas
sobre el endeudamiento neto quede contrarrestado, en gran parte, por medidas compensatorias. En Es-
paila, en el primer semestre del 2008 se adoptaron una serie de medidas por el lado de los ingresos para
estimular la economia, y en noviembre se anunciaron planes adicionales de inversion publica equiva-
lentes a mas del 3% del PIB en el periodo 2008-2010. La mayor parte de los demas paises de la zona
también adoptaron importantes medidas de estimulo fiscal.

Es demasiado pronto para realizar una valoracion completa de los planes de estimulo fiscal, que tam-
bién debaten los Estados miembros en la supervision multilateral anual de las politicas presupuestarias
de la Unioén Europea. No obstante, las actuales medidas de estimulo a gran escala conllevan algunos
riesgos. Para ser eficaces, este tipo de medidas debe aplicarse en el momento oportuno, adecuadamente
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orientadas y ser de caracter temporal. La eficacia de los paquetes de estimulo fiscal de los paises tam-
bién depende de su composicion (véase recuadro 7). No todas las medidas estan claramente vinculadas
con la raiz de los actuales problemas econémicos y no todas pueden aplicarse con rapidez. Es posible
que algunas obedezcan a compromisos politicos mas que a consideraciones econdmicas. La interven-
cion de los Gobiernos también conlleva el riesgo de distorsionar el comportamiento de los agentes
economicos y de obstaculizar una asignacion eficiente de los recursos.

LA EFICACIA DE LAS DIVERSAS MEDIDAS FISCALES ADOPTADAS PARA ESTIMULAR LA ECONOMIA

En el contexto del debate sobre la respuesta de la politica fiscal a la desaceleracion econdmica, la
cuestion de la eficacia de las medidas de estimulo fiscal y la composicion adecuada de los planes de
estimulo fiscal destinados a incrementar la demanda agregada y estabilizar la economia ha cobrado
mayor importancia lltimamente. En este recuadro se examinan algunas conclusiones generales de la
literatura sobre este tema.

Antes de adoptar medidas fiscales discrecionales para estimular la economia primero han de plantear-
se una serie de preguntas acerca de la necesidad de tales medidas y el margen de maniobra presupues-
tario. Esta necesidad debe valorarse, entre otros factores, junto con los mecanismos automaticos de
respuesta fiscal contraciclica de los sistemas impositivos y de gasto, es decir, la accion de los estabili-
zadores automaticos. En la zona del euro, el margen de actuacion de estos estabilizadores es relativa-
mente amplio (seglin las estimaciones, del 0,49, en comparacion con el 0,34 en Estados Unidos') y
proporcionan una primera linea de defensa cuando se produce una desaceleracion econdémica. El mar-
gen de maniobra presupuestario depende fundamentalmente de la situacion fiscal de una economia (la
posicion presupuestaria en relacion con el objetivo de medio plazo, el endeudamiento publico, el vo-
lumen de pasivos contingentes y otros riesgos a largo plazo, como los costes asociados al envejeci-
miento de la poblacion). Los paises con una situacion presupuestaria saneada y unas finanzas publicas
sostenibles disponen del margen mas amplio para adoptar medidas compensatorias, en caso de que sea
necesario. En el caso de los Estados miembros de la UE, existe también la necesidad de asegurar el
cumplimiento del marco establecido, formado por el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, para alcanzar unas politicas fiscales solidas.

Se ha llegado a un consenso de que, para ser eficaces, las medidas fiscales discrecionales encamina-
das a estabilizar la economia deben aplicarse en el momento oportuno, estar adecuadamente orien-
tadas y ser de caracter temporal. La experiencia sugiere que con frecuencia no se cumplen estas
condiciones?. Incluso cuando se van a introducir medidas discrecionales de estimulo, las cuestiones
relativas a su estructura optima siguen siendo debatibles. Pese a la elevada heterogeneidad de los
resultados de la literatura empirica y la dificultad de realizar comparaciones entre diversos modelos
y los supuestos en los que se basan, entre paises y entre tipos de medidas fiscales, pueden extraerse
algunas conclusiones generales.

1 Véase Deroose, S., M. Larch y A. Schaechter (2008), «Constricted, lame and pro-cyclical? Fiscal policy in the euro area revisited», Euro-
pean Economy, Economic Papers, n.° 353. Los estabilizadores automaticos se calculan como la variacion de la ratio de saldo presupuesta-
rio en relacion con el PIB con respecto a una variacion relativa del PIB.

2 Véase también el recuadro titulado «Politicas fiscales discrecionales, estabilizacion automatica e incertidumbre econémicay, en el Boletin
Mensual de junio del 2008.
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En primer lugar, en el corto plazo, es probable que un aumento del gasto piiblico sea mas eficaz
para apoyar la economia que un recorte de impuestos, aunque los recortes impositivos parecen
dar mejores resultados a mas largo plazo.

La mayor parte de los estudios empiricos indican que, a corto plazo, los multiplicadores del gasto en
el producto son mas elevados que los multiplicadores de los impuestos®. Esta conclusion es acorde
con la tesis de que es probable que parte del aumento de la renta disponible resultante de un recorte
de los impuestos se destine al ahorro (salvo que dicho recorte esté especificamente dirigido a consu-
midores con restricciones de crédito), mientras que las adquisiciones de bienes y servicios por parte
de las Administraciones Publicas afectan directamente a la demanda agregada y al producto.

Los multiplicadores de los impuestos suelen aumentar con el tiempo, pero la evidencia de que, a
largo plazo, los recortes impositivos son mas eficaces que los incrementos del gasto es heterogénea,
especialmente si las modificaciones de los impuestos son de caracter temporal. No obstante, eviden-
cia reciente del FMI* procedente de un amplio panel de medidas de politica fiscal ante desaceleracio-
nes economicas sugiere que las politicas basadas en los ingresos, incluidas las temporales, han estado
asociadas a un crecimiento mas vigoroso en los aflos siguientes, e incluso a recuperaciones mas ra-
pidas (estas ultimas, en particular, en las economias emergentes), debido a efectos positivos por el
lado de la oferta. En general, estudios recientes’® encuentran mas evidencia de que, a largo plazo, los
multiplicadores de los impuestos pueden ser elevados, y mas que los del gasto.

Aunque la mayor parte de la evidencia empirica se centra en Estados Unidos, los resultados correspon-
dientes a la zona del euro y a economias importantes de la UE® tienden a respaldar la conclusion de que
es probable que las medidas de gasto publico sean mas eficaces que las medidas impositivas en el
corto plazo, pero su eficacia desaparece a medio y largo plazo. Varios estudios’ establecen una respues-
ta de aumento del producto a medio plazo en la zona del euro ante recortes impositivos de caracter
duradero.

En segundo lugar, dentro de cada categoria, existen diferencias en cuanto a la eficacia
de las diversas medidas de estimulo fiscal.

Entre los componentes del gasto publico, el mayor efecto a corto plazo sobre la demanda parece
proceder de las adquisiciones de bienes y servicios, mientras que es probable que la inversion publi-
ca provoque un impacto mas intenso a medio y a largo plazo. Generalmente, un aumento de las
transferencias sociales causa rapidamente un efecto positivo si estd adecuadamente orientado a los

3 Véase Hemming, R., M. Kell y S. Mahfouz (2002), «The effectiveness of fiscal policy in stimulating economic activity - A review of the
literature», Working Paper WP/02/2008, FML.

4 Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la Economia Mundial, capitulo 5, «La politica fiscal como herramienta anticiclica», octu-
bre 2008.

5 Véase Romer, C. y D. Romer (2007), «The macroeconomic effects of tax changes: estimates based on a new measure of fiscal shocks»,
mimeo, University of California, Berkeley; y Coenen, G., P. McAdam y R. Straub (2007), «Tax reform and labour-market performance in
the euro area. A simulation based analysis using the New Area-Wide Model», Working Paper n.° 747, BCE.

6 Roeger, W. y J. in ’t Veld (2004), «Some selected simulation experiments with the European Commission’s QUEST model», Economic
Modelling 21(5): 785-832; Dalsgaard, T., C. André y P. Richardson (2001), «Standard Shocks in the OECD interlink model», Working
Paper n.° 306, OCDE; Al-Eyd, A. y R. Barrell (2005), «Estimating tax and benefit multipliers in Europe», Economic Modelling 22: 759-
776; Hunt B. y D. Laxton (2003), «Some simulation properties of the major euro area economies in MULTIMOD», Working Paper 03/31,
FMI; y Perotti, R. (2002), «Estimating the effects of fiscal policy in OECD countries», Working Paper n.° 168, BCE.

7 Véanse Coenen, G., P. McAdam y R. Straub (2007) para las simulaciones que utilizan la zona del euro, y Perotti (2002) para Alemania
(1961-2000), que utiliza un modelo estructural VAR.
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hogares con restricciones de crédito, pero si es de caracter persistente, tiende a ser perjudicial para el
crecimiento a largo plazo porque crea distorsiones en la asignacion de recursos y obstaculiza la mo-
vilidad funcional®. En cuanto a los componentes impositivos, un trabajo de la OCDE? sugiere que la
eficacia de las modificaciones de impuestos depende de la estructura impositiva existente y de la
proporcion de agentes con restricciones crediticias, observandose grandes diferencias entre paises.
En la mayor parte de los casos, la reduccion de impuestos sobre la renta, especialmente del impuesto
de sociedades, parece producir el impacto mas fuerte sobre el producto a largo plazo.

En tercer lugar, es probable que la respuesta de una economia a diversas medidas de estimulo fiscal
dependa de otros factores como su tamaiio y su grado de apertura, asi como de factores
institucionales.

Las simulaciones realizadas por el FMI muestran que, en general, la respuesta del producto a un es-
timulo fiscal tiende a ser mas perceptible en una economia grande que en una economia pequefia y
abierta. Esto puede deberse al hecho de que, cuanto més abierta sea una economia, mayor sera la
proporcion de la demanda adicional de consumo resultante de un estimulo fiscal que se dirige a las
importaciones. Como reflejo de esta consideracion, en funcion del tipo de medida de politica fiscal,
las simulaciones llegan a la conclusion de que la diferencia relativa méas amplia en la respuesta del
producto entre una economia grande y una pequefia y abierta se produce en caso de recortes de los
impuestos sobre el consumo y aumentos de las transferencias.

Los factores institucionales también son importantes al elaborar un plan de estimulo fiscal. El modo
en que las reducciones de impuestos, por ejemplo, las de los impuestos sobre las rentas del trabajo,
afectan al producto depende de aspectos institucionales del mercado de trabajo, como el nivel de
afiliacion sindical y las caracteristicas del proceso de fijacion de los salarios. Otros factores, como el
grado de eficacia de las instituciones publicas (la eficiencia del gasto de ministerios centrales frente
a la de agencias de recaudacion de impuestos, la capacidad de los organismos publicos para aplicar
programas de inversion a gran escala, etc.) también influyen en la efectividad de las medidas de
gasto frente a las medidas impositivas.

En conclusion, resulta dificil elaborar una lista sin ambigiliedades de las caracteristicas de un paque-
te «optimo» de medidas de estimulo fiscal en lo que se refiere a su impacto en la economia. No
obstante, aparte del requisito de que las medidas de estimulo fiscal deben «aplicarse en el momento
oportuno, estar adecuadamente orientadas y ser de caracter temporaly, la literatura sugiere que la
estructura de un plan de estimulo fiscal debe tener en cuenta varios factores, especialmente (i) la si-
tuacion presupuestaria inicial y las estructuras impositivas y de gasto existentes; (ii) la duracion
prevista de la desaceleracion econdmica que pretende abordar y, en consecuencia, el posible equili-
brio entre los objetivos de estabilizacion a corto plazo (lado de la demanda) y las medidas orientadas
a incrementar el crecimiento a mas largo plazo (lado de la oferta); (iii) la magnitud prevista de los
multiplicadores fiscales de las diversas medidas y el tiempo necesario para que las medidas surtan
efecto en la demanda y el producto; (iv) las caracteristicas institucionales que facilitan su aplicacion;

8 Obstfeld, M. y G. Peri (1998), «Regional non-adjustment and fiscal policy», Economic Policy 13(26): 207-259; Checherita, C., C. Nickel
y P. Rother (2009), «The role of fiscal transfers for regional economic convergence in Europe», Working Paper n.° 1029, BCE.

9 Johansson A., C. Heady, J. Arnold, B. Brys y L.Vartia (2008), «Tax and economic growth», OECD Economics Department Working Paper
n.° 620, OCDE.
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y (v) la necesidad de reducir al minimo las distorsiones en los mecanismos de mercado. En general,
seria conveniente que los paises elaboren paquetes de estimulo fiscal de forma que contribuyan a
estabilizar la economia y, al mismo tiempo, proporcionen bases solidas para una recuperacion, en
particular aumentando la calidad de las finanzas publicas e introduciendo reformas estructurales'.

10 Véase también el recuadro titulado «Politicas estructurales en tiempos de crisis», en el Boletin Mensual de diciembre del 2008.

Aunque algunas de las medidas de estimulo dejaran de aplicarse automaticamente, la reversibilidad de
muchas otras no esta asegurada, y puede ser muy complicada. El aumento de los déficit y de la deuda
entrafia el riesgo de mermar la confianza en la sostenibilidad presupuestaria, lo que puede provocar que
los hogares y las empresas reduzcan el consumo y la inversion en prevision de futuras subidas de im-
puestos.

El acusado aumento de los diferenciales de deuda publica con respecto a Alemania constituye una ad-
vertencia de que los mercados financieros estan siguiendo muy atentamente la evolucion de los riesgos
fiscales potenciales (véase el grafico B del recuadro 3 titulado «;Como han afectado los planes de res-
cate bancario de los Gobiernos a la percepcion del riesgo de crédito por parte de los inversores?»). En
enero y febrero del 2009, las agencias de calificacion rebajaron la calificacion crediticia o las perspec-
tivas de calificacion de la deuda soberana a largo plazo de Irlanda, Grecia, Espafa y Portugal.

CONSIDERACIONES DE POLITICA FISCAL

En la coyuntura actual, caracterizada por un elevado grado de incertidumbre en torno al impacto ma-
croeconémico de la crisis econdmica y financiera, las politicas fiscales deben guiarse por una serie de
principios y consideraciones basicos. Ante todo debe preservarse la confianza en la sostenibilidad de las
finanzas publicas, especialmente en unos momentos en los que ha disminuido la confianza en el sector
bancario. Un requisito previo para ello es mantener la integridad del marco presupuestario basado en
normas de la UE (véase recuadro 8). En vista de los resultados presupuestarios del 2008 y de unas pers-
pectivas preocupantes para las finanzas publicas, resulta apropiado que la Comisiéon Europea haya ini-
ciado procedimientos de déficit excesivo en relacién con algunos paises, de conformidad con lo dis-
puesto en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Deberian iniciarse procedimientos en relacion con
otros paises en caso de que se prevea un déficit excesivo en el 2009. Es indispensable establecer plazos
ambiciosos para corregir los déficit excesivos y que los planes de saneamiento se basen en medidas
estructurales firmes y correctamente especificadas. El retorno a una situacion fiscal solida en cuanto sea
posible no sélo es necesario para mantener la confianza del publico en la sostenibilidad de las finanzas
publicas, sino también una condicion necesaria para mantener la credibilidad del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento y del marco de supervision fiscal de la UE.
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MARCO JURIDICO PARA LOGRAR UNAS POLITICAS FISCALES SOLIDAS EN LA UEM

Las disposiciones del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento pretenden lograr politicas fiscales solidas —condicion necesaria para un crecimiento
econdmico sostenido— y respaldar la independencia de la politica monetaria del Eurosistema, cuyo
objetivo es mantener la estabilidad de precios. Por lo tanto, dichas disposiciones promueven el buen
funcionamiento de la Unién Econdémica y Monetaria (UEM), en el que una politica monetaria tnica
coexiste con politicas fiscales nacionales'.

El articulo 101 del Tratado prohibe la autorizacion de descubiertos por el Eurosistema en favor de
instituciones u organismos comunitarios, Gobiernos y otras entidades publicas, asi como la adquisi-
cion directa a los mismos de instrumentos de deuda por el Eurosistema. Esta disposicion pretende
romper el vinculo directo entre politica monetaria y politica fiscal y, en particular, prohibir la finan-
ciacion monetaria de los déficit ptiblicos, que en décadas anteriores ha contribuido a un crecimiento
monetario excesivo y a la inflacion en algunos paises. De conformidad con el articulo 21 del Proto-
colo sobre los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo, el
Eurosistema podria actuar como agente fiscal de las entidades publicas. Ademas, la prohibicion men-
cionada no se aplica a entidades de crédito publicas, que en ¢l contexto de la provision de liquidez
por los bancos reciben el mismo trato que las entidades de crédito privadas.

El articulo 102 del Tratado prohibe cualquier medida que establezca un acceso privilegiado a las
entidades financieras para las instituciones u organismos de la Comunidad, Gobiernos y otras entida-
des publicas.

De conformidad con el articulo 103 del Tratado, la Unién Europea no asumira ni respondera de los
compromisos de los Gobiernos o entidades publicas; los Estados miembros tampoco asumiran ni
responderan de los compromisos de otro Estado miembro. Esta denominada «clausula de correspon-
sabilidad financiera» pretende conseguir que los Estados miembros sean responsables, en tltima
instancia, de su propio endeudamiento. Por consiguiente, los inversores deberian tener esto en cuen-
ta al valorar los instrumentos de deuda emitidos por cada uno de los paises de la zona del euro.

La regla mas basica de politica fiscal, recogida en el articulo 104 del Tratado y en la legislacion se-
cundaria del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, se refiere a que los Estados miembros deben evitar
los déficit publicos excesivos. Como norma, un déficit piiblico que exceda el 3% del PIB se conside-
ra excesivo en términos del Tratado y del Pacto. No obstante, se pueden permitir excepciones si el
incumplimiento del valor de referencia es excepcional, reducido y transitorio? . Una ratio de deuda
en relacion con el PIB superior al 60% se considera excesiva a menos que la ratio de deuda se esté
reduciendo suficientemente y se esté aproximando al valor de referencia a un ritmo satisfactorio.

1 ElPacto de Estabilidad y Crecimiento consta, fundamentalmente, del (i) Reglamento n° 1466/97 del Consejo, modificado por el Reglamen-
ton® 1055/2005 del Consejo, relativo al reforzamiento de la supervision de las situaciones presupuestarias y a la supervision y coordinacion
de las politicas economicas, y (ii) del Reglamento n° 1467/97 del Consejo, modificado por el Reglamento n® 1056/2005 del Consejo, rela-
tivo a la aceleracion y clarificacion del procedimiento de déficit excesivo.

2 Un exceso sobre el valor de referencia como consecuencia de una grave recesion econdmica podria considerarse excepcional en caso de un
crecimiento negativo del PIB o de una pérdida acumulada de producto durante un periodo prolongado de crecimiento anual muy reducido del
PIB en relacion con su potencial. También podrian tenerse en cuenta otros factores relevantes, sobre todo relacionados con la situacion pre-
supuestaria y econdmica a medio plazo, el nivel de inversion publica y las contribuciones a los objetivos de la politica europea. Sin embargo,
para que no se considere excesivo, un incumplimiento del valor de referencia deberia, en todos los casos, ser reducido y transitorio.
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Cuando se estime que existe un déficit excesivo, se iniciara contra el Estado miembro en cuestion un
procedimiento de déficit excesivo, que consta de una serie de pasos encaminados a lograr que se
corrija el déficit excesivo a su debido tiempo.

En vista de la desfavorable situacion macroecondmica actual, asi como de las distintas medidas de
estimulo fiscal adoptadas en los tltimos meses, se prevé que un gran numero de Estados miembros
incumplan el valor de referencia del 3% para la ratio de déficit publico. En estos casos —y, de hecho,
en todos los casos— esta justificada la aplicacion de las disposiciones recogidas en el Tratado y en
el Pacto. Resulta importante examinar mds estrechamente las politicas fiscales de los Estados miem-
bros con déficit excesivos y su pronta correccion para tranquilizar a los inversores y al ptiblico en
general y confirmar el compromiso de los Gobiernos de retornar a situaciones presupuestarias sanea-
das tan pronto como sea posible, con el fin de conseguir unas finanzas publicas sostenibles. Asi pues,
a la luz de los importantes compromisos financieros adicionales asumidos recientemente por los
Gobiernos en respuesta a la actual crisis, es alin mas necesario comprometerse firmemente con el
marco juridico existente.

En segundo lugar, al valorar los planes de estimulo fiscal se han de tener en cuenta una serie de consi-
deraciones. El margen de actuacion de los estabilizadores automaticos fiscales de la zona del euro es
elevado y constituye una primera linea de apoyo fiscal para una economia en deterioro. Ademas, los
Gobiernos ya han aportado grandes cantidades de dinero para apoyar al sistema bancario. Aunque la
mayor parte de estos fondos no se incluyen en el calculo de los déficit o de la deuda, causaran un im-
pacto directo sobre ambos si, llegado el caso, se incluyen. No se dispone de margen de maniobra para
adoptar nuevas medidas de estimulo fiscal ya que, en la coyuntura actual, podrian ser perjudiciales para
la confianza econdmica.

En tercer lugar, las medidas de estimulo adoptadas seran mas eficaces si se aplican en el momento opor-
tuno, estan adecuadamente orientadas y son de caracter temporal. El estimulo fiscal debe eliminarse
totalmente en cuanto comience la recuperacion, por lo que las medidas deben ser transitorias o compen-
sarse con un compromiso creible de introduccion de medidas correctoras permanentes. En los paises en
los que, actualmente, los mercados financieros estan siendo sometidos a fuertes presiones, el compro-
miso con el saneamiento presupuestario debe ser mas ambicioso y tener en cuenta la necesidad de redu-
cir la exposicion a los riesgos fiscales.

BCE
Boletin Mensual
Marzo 2009

EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
de las finanzas
publicas




6 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

6.1 TIPOS DE CAMBIO

Los mercados de divisas han registrado notables oscilaciones en los tres ultimos meses en un clima de
volatilidad implicita considerable, pero, en general, decreciente. Tras un periodo de presiones a la
baja, que se inicio hacia finales de julio del 2008, el euro registro una acusada apreciacion, en términos
nominales efectivos, que, practicamente, se redujo a la mitad en los dos primeros meses del 2009.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

Los mercados de divisas han seguido registrando considerables oscilaciones en los tres ultimos meses en un
clima de volatilidad implicita considerable, pero, en general, decreciente (véase una evaluacion a mas largo
plazo de este fenomeno en el recuadro titulado «Reciente y excepcional aumento de la volatilidad de los tipos
de cambio» del Boletin Mensual de febrero del 2009). En términos efectivos nominales, el euro se vio sometido
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1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a
las monedas de 21 socios comerciales importantes de la zona del
euro y de todos los Estados miembros de la UE que no pertenecen 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.
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a presiones sostenidas a la baja desde finales de julio
del pasado afio, proceso que cobrd impulso en sep-
tiembre y octubre con la intensificacion de la crisis
financiera. Tras un acusado repunte en diciembre, el
euro volvid a debilitarse en los dos primeros meses del
2009, perdiendo casi la mitad del terreno ganado (véa-
se grafico 53). El 4 de marzo, el tipo de cambio efec-
tivo nominal del euro —medido frente a las monedas
de 21 socios comerciales importantes de la zona del
euro— se situaba un 3,4% por encima del nivel obser-
vado a finales de noviembre del 2008, pero un 4,9%
por debajo del registrado a mediados de julio. El for-
talecimiento del euro en los tres ultimos meses tuvo su
origen, principalmente, en una apreciacion generali-
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1) Un aumento de los indices de los TCE-21 supone una apreciacion
del euro. Las observaciones mensuales mas recientes corresponden a
febrero del 2009. En el caso de los TCE-21 reales basados en los
CLUM, la ultima observacion, basada en parte en estimaciones,
corresponde al tercer trimestre del 2008.



zada frente a otras monedas europeas. El movimiento alcista del euro fue especialmente considerable frente a
las monedas de algunos de los Estados miembros mas recientes de la UE pero, en cifras ponderadas por el co-
mercio, la apreciacion también fue relativamente fuerte frente a la libra esterlina y la corona sueca. La principal
excepcion a esta tendencia fue el franco suizo, al que parecid beneficiar el clima de fuerte aversion al riesgo.
Entre finales de noviembre del 2008 y el 4 de marzo del 2009, el euro se aprecio, en general, frente al yen japo-
nés y la libra esterlina, y se deprecio ligeramente frente al dolar estadounidense (véase grafico 53). Por lo que
respecta a los indicadores de competitividad internacional en términos de precios y costes de la zona del euro,

basados en la evolucion de los deflactores de los pre-
cios de consumo e industriales, en febrero del 2009, el
tipo de cambio efectivo real del euro se situd, en pro-
medio, alrededor de un 3,5% por debajo de la media
del 2008 (véase grafico 54).

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

Tras experimentar una acusada depreciacion frente al
dolar estadounidense, desde alrededor de 1,60 ddlares
en julio del 2008 hasta niveles de 1,25 y 1,30 ddlares
en noviembre, el euro repuntd con fuerza en diciem-
bre en el contexto de una nueva relajacion de la poli-
tica monetaria en Estados Unidos y de desaparicion
de los factores técnicos que respaldaban la demanda
de la moneda estadounidense. Sin embargo, el terreno
ganado se perdio en los dos primeros meses del 2009
y principios de marzo por diversas razones: los parti-
cipantes en los mercados podrian haber comenzado a
descontar las repercusiones sobre el crecimiento eco-
nomico de Estados Unidos de la bateria de medidas
fiscales previstas, mientras que los datos publicados
sobre la inflacion y la actividad econdmica en la zona
del euro —que fueron menos favorables de lo espera-
do— podrian haberles llevado a reconsiderar las pers-
pectivas economicas de la zona. El 4 de marzo de
2009, el euro cotizaba a 1,26 dolares, es decir, un
1,4% por debajo del nivel de finales de noviembre del
2008 y alrededor de un 15% por debajo de la media
de ese afio (véase grafico 595).

YEN JAPONES/EURO

En el segundo semestre del 2008, la cotizacion del
euro frente al yen japonés atraves6 un periodo de
debilidad, bajando de unos 170 yenes por euro a
unos 120 a finales de noviembre. La fortaleza gene-
ralizada de la moneda japonesa parece guardar rela-
cion con el aumento, hasta maximos historicos, de la
volatilidad implicita del tipo de cambio de varios
pares de monedas importantes. Ello ha reducido el
atractivo del yen como moneda de financiacion de las
posiciones de carry trade y ha estimulado el proceso

(datos diarios)

= USD/EUR

1,60 1,60
1,56 1,56
1,52 1,52
1,48 148
1,44 1,44
1,40 1,40
1,36 136
1,32 1,32
1,28 128
1,24 | | l 124
2008 2009

=== JPY/EUR (escala izquierda)

----- JPY/USD (escala derecha)
174 114
166 110
158 106
150 102
142 2 98
134 94
126 90
118 86
110 I I I 82

2008 2009

=== GBP/EUR (escala izquierda)

----- GBP/USD (escala derecha)
0,98 0,75
0,95 0,72
0,92 0,69
0,89 0,66
0,86 0,63
0,83 0,60
0,80 0,57
0,77 0,54
0,74 0,51
0,71 : y T 0,48

2008 2009

Fuente: BCE.

Nota: La zona sombreada corresponde al periodo comprendido entre
el 28 de noviembre de 2008 y el 4 de marzo de 2009.
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de desapalancamiento de las posiciones cortas abiertas en divisas frente a la moneda japonesa. La pronunciada
convergencia de los tipos de interés nominales a corto plazo a escala mundial también ha contribuido a reducir
el atractivo de las actividades de carry trade entre los principales pares de monedas. Tras repuntar frente al yen
en diciembre, al mejorar el clima de los mercados respecto al euro, éste volvio a depreciarse en enero y princi-
pios de febrero del 2009. Sin embargo, a partir de mediados de febrero el yen comenzo a debilitarse de nuevo,
debido, posiblemente, a que las cifras del PIB japonés correspondientes al cuarto trimestre del 2008 fueron
menos favorables de lo que los participantes en los mercados habian esperado. El 4 de marzo de 2009, el euro
cotizaba a 124,7 yenes, es decir, un 2,6% por encima del nivel de finales de noviembre del 2008 (véase grafico
55) y alrededor de un 18% por debajo de la media ese afio.

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

En los tres tltimos meses, la mayoria de las monedas que participan en el MTC II se han mantenido esta-
bles y han seguido cotizando, frente al euro, al tipo de cambio correspondiente a las respectivas paridades
centrales o en torno a dichas paridades (véase grafico 56). Desde finales de noviembre del 2008, el lats
leton ha cotizado, principalmente, en la zona débil de su banda de fluctuacion, con la excepcion de un
breve periodo en enero. El 4 de marzo, el lats cotizaba un 0,7% por debajo de su paridad central.

El euro ha atravesado un periodo de fuerte volatilidad frente a las monedas de otros Estados miembros de la
UE que no participan en el MTC II. Su acusado fortalecimiento en noviembre del 2008 frente a la libra es-
terlina cobré impulso en diciembre, alcanzando, el 28 de diciembre, el nivel mas alto registrado desde su
introduccion: 0,98 libras. Los principales factores determinantes de esta apreciacion parecer haber sido la
significativa relajacion de la politica monetaria por parte del Comité de Politica Monetaria del Banco de
Inglaterra desde el mes de noviembre, el deterioro de las perspectivas de crecimiento econdmico en el Reino
Unido y las repetidas sefiales de debilidad del sector
bancario britanico. En los dos primeros meses del
2009, el tipo de cambio del euro frente a la libra re-
gistr(') fluctuaciones relativamente amphas' La ini- (datos diarios; desviacion de la paridad central en puntos porcentuales)
cial recuperacion parcial de la libra fue consecuencia

de una mejora del clima de los mercados, habida e Ep%%%%%

cuenta de la debilidad de la moneda en relacién con o LR
las medias historicas. Sin embargo, este movimiento s s
alcista no se sostuvo tras la publicacion de datos
econdmicos que indicaban otra fuerte caida de los 12 12
precios de la vivienda en el Reino Unido y nuevas ? ?
pérdidas en el sector bancario. El 4 de marzo de 6 6
2009, el euro cotizaba frente a la libra un 7,3% por 3 3
encima del nivel observado a finales de noviembre 0 a RIS a1 NV )}
del 2008. Durante el mismo periodo, el euro se apre- 3 3
cio de forma particularmente acusada (un 25%) ; ;
frente al zloty polaco, pero también frente a varias 0 0
otras monedas de Europa central y oriental al reeva-
luar los participantes en los mercados el impacto de Z Z
T T T I

las turbulencias financieras mundiales en estos pai- | - . v ;

ses. En este periodo, el euro también se aprecio casi 2008 2009

un 12% frente a la corona sueca, como resultado,en .

particular, del elevado riesgo de la economia sueca Nota: Una desviacion positiva (negativa) de la paridad central frente al
. . L. euro significa que la moneda se situa en la zona débil (fuerte) de la

por el deterioro de las perspectivas econdmicas en  banda. Para la corona danesa, la banda de fluctuacion es +2,25%; para

, . todas las demas monedas, la banda de fluctuacion estandar es +15%.
los paises de Europa central y oriental.
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OTRAS MONEDAS

Tras un periodo prolongado de debilidad, que se intensifico en septiembre y octubre del 2008, el euro repun-
t6 de forma transitoria frente al franco suizo entre comienzos de noviembre y mediados de diciembre, pero
durante el resto del mes perdio todo el terreno ganado anteriormente. Desde el inicio del 2009, el euro ha
oscilado en torno a 1,49 francos suizos. La evolucion del tipo de cambio entre las dos monedas ha guardado
una estrecha elacion con las rapidas fluctuaciones de la volatilidad implicita del tipo de cambio en el segun-
do semestre del 2008 y comienzos del 2009, ya que los cambios en la percepcion del riesgo afectan al papel
que, como moneda de financiacion, desempefia el franco suizo en las operaciones de carry trade. Ademas,
la moneda suiza podria haber servido como refugio seguro durante el periodo de mayor volatilidad que ha
caracterizado a las turbulencias financieras. El 4 de marzo de 2009, el euro cotizaba a 1,48 francos suizos,
es decir, alrededor de un 4,5% por debajo del nivel observado tres meses antes.

6.2 BALANZA DE PAGOS

En el 2008, la balanza por cuenta corriente de la zona del euro registro un déficit de 63,2 mm de euros (0,7%
del PIB), frente al superavit de 36,3 mm de euros contabilizado en el 2007. Este cambio de signo tuvo, en gran
medida, su origen en la transformacion del superavit de la balanza de bienes en déficit (bdsicamente como
consecuencia de la subida de los precios del petroleo), asi como en una evolucion similar de la balanza de
rentas, y en un aumento del déficit de la balanza de transferencias corrientes. En la cuenta financiera, el agre-
gado de inversiones directas y de cartera registro entradas netas acumuladas por importe de 128,5 mm de
euros en el 2008, frente a unas entradas netas de 47,3 mm de euros en el 2007. Este aumento se debio, princi-
palmente, a un incremento de las entradas netas de inversiones de cartera, que sobrepaso con creces el aumen-
to de las salidas netas de inversiones directas.

COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
Tras los aumentos registrados a partir de mediados
del 2008, el déficit de la balanza por cuenta corriente (mm de euros; datos mensuales; datos desestacionalizados)

de la zona del euro se elevo a 63,2 mm de euros (en === Balanza por cuenta corriente
ifras d taci lizad ustad. dias lab (datos acumulados de doce meses; escala izquierda)
cifras desestacionalizadas y ajustadas por dias labora- ... Balanza comercial
bles) en el 2008, equivalentes al 0,7% del PIB, frente (datos acumulados de doce meses; escala izquierda)
L. . ==== Exportaciones de bienes y servicios
al superavit de 36,3 mm de euros contabilizado en el (media mévil de tres meses; escala derecha)
0 . . sz —— Importaciones de bienes y servicios
2007 (0,3% del PIB). Este cambio de signo se debio, (media movil de tres meses; escala derecha)
en gran medida, al paso de superavit a déficit de las 200 180
balanzas de bienes y rentas y a un aumento del déficit 2
de la balanza de transferencias corrientes. En el 2008, s, , 170
4
la balanza de bienes registr6 un déficit de 0,6 mm de ot 160
s Q
euros, frente a un superavit de 56,6 mm de euros en el 100 -,
. . . ‘ . 4 150
2007. Este cambio de signo tuvo su origen en el he- sl
. . . , ;. 4 o1 '-_
cho de que las importaciones crecieron mas rapida- 50 R -1 140
mente que las exportaciones, lo que, a su vez, se de- ""f'i"ll ||||||||||||I 130
e . Al || . 1
bi6, en gran medida, al mayor coste de las 0 o= —._r;III
importaciones de petroleo (véase grafico 57). | 20
-50
110
Por lo que respecta a la evolucion mas reciente, en {
: ot 'IOOJIIIIIIIIIIIIIIIIIOO
el cuarto trimestre del 2008, la tasa de crecimiento 2005 2006 2007 2008
de las exportaciones y las importaciones nomina-
Fuente: BCE.

les de bienes y servicios se tornd negativa, tras el
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(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Media mévil de tres meses Acumulado de 12 meses

Periodo que finalizé en Periodo que finalizo en
2008 2008 2008 2008 2008 2008 2007 2008
Nov Dic Mar Jun Sep Dic Dic Dic

mm de euros

Cuenta corriente -13,9 -7,3 -2,2 -2,6 -7,2 -9,1 36,3 -63,2
Bienes -4.4 -1,2 2,0 1,8 -2,7 -1,3 56,6 -0,6
Exportaciones 121,6 114,6 132,3 134,3 135,1 1222  1.506,3 1.571,9
Importaciones 1259 1159 130,3 132,5 137,9 123,6  1.449,7 1.572,5
Servicios 39 3,7 54 39 39 3,7 532 50,6
Exportaciones 41,5 39,3 42,0 41,7 42,0 40,9 487,8 499,5
Importaciones 37,6 35,5 36,6 37,8 38,0 37,2 434,6 4489
Rentas -4,0 -2,2 -0,9 -1,3 -1,3 -2,6 11,0 -18,2
Transferencias corrientes -9.4 -7,6 -8,7 -7,0 -7,1 -8,9 -84,6 -94,9
Cuenta financiera? 4,6 10,7 -1,5 28,6 11,2 30,1 29.4 2054
Total inversiones directas y de cartera netas 22 1,4 -11,1 -3,5 222 352 473 128,5
Inversiones directas netas -52,5 -16,6 -35,7 -16,9 -14,4 -27,7 -90,4 -283,9
Inversiones de cartera netas 50.3 18.0 24.6 13.4 36.6 62.9 137.7 412.4
Acciones y participaciones 36,0 25,2 30,2 -16,4 -13,9 22,4 15,0 66,8
Valores distintos de acciones 14,4 -7,1 -5,5 29,8 50,5 40,5 122,8 345,6
Bonos y obligaciones 21,5 -9,5 13,0 25,6 17,4 6,6 163,1 188,2
Instrumentos del mercado monetario -7.2 2.4 -18.6 42 33.1 338 -40.3 157.4

variaciones porcentuales sobre el periodo anterior

Bienes y servicios

Exportaciones =55 -5,6 3,6 1,0 0,6 -7,9 8.9 3,9

Importaciones -2,2 -7,4 3,1 2,0 33 -8,6 6,6 73
Bienes

Exportaciones -6,9 -5,7 4,6 1,5 0,6 -9,5 8,1 4.4

Importaciones 2.3 -8,0 4,6 1,7 4,1 -10,4 5,6 8.5
Servicios

Exportaciones -1,1 -5,4 0,4 -0,7 0,7 -2,5 11,1 2,4

Importaciones -1,8 -5,5 -1,9 3,2 0,6 2,3 10,1 33
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.

moderado aumento registrado en el tercer trimestre. Esta fuerte desaceleracion se debio, principalmente,
a la evolucion del comercio de bienes, que registr6 una caida, tanto de las exportaciones como de las
importaciones (9,5% y 10,4%, respectivamente) en el cuarto trimestre, tras aumentar un 0,6% y un 4,1%
en el trimestre anterior (véase cuadro 10). El pronunciado descenso de las exportaciones parece atribui-
ble, en gran medida, al debilitamiento de la demanda exterior, mientras que las importaciones se reduje-
ron, principalmente, como resultado de la caida de los precios del petroleo y de otras materias primas y
de la demanda interna. Ademas, el deterioro de la financiacion del comercio a escala mundial podria ha-
ber afectado también, de forma negativa, a las exportaciones y a las importaciones (véase, en el recuadro
1, un andlisis de la reciente y acusada contraccion del comercio mundial).

La desagregacion del comercio de bienes en voliimenes y precios, disponible hasta noviembre del 2008,
confirma que el reciente descenso de las importaciones en términos nominales se debe a sendas caidas de
las importaciones reales y de los precios de importacion (véase grafico 58). Si bien el crecimiento nega-
tivo de los precios de importacion en el cuarto trimestre tiene su origen en la caida de los precios del pe-
troleo, en cifras acumuladas de doce meses, la subida de los precios del petroleo y de otras materias pri-
mas sigue siendo la causa principal del crecimiento de las importaciones nominales. En conjunto, el
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(indices: 12003 = 100; datos desestacionalizados; media movil (indices: 12003 = 100; datos desestacionalizados; media movil de
de tres meses) tres meses)
= Exportaciones reales = Paises no pertenecientes a la zona del euro
..... Importaciones reales +eee«  Reino Unido
====  Precios de exportacion ====  Estados Unidos
——  Precios de importacion ——  Asia
..... OPEP

---  Estados miembros de la UE no pertenecientes
a la zona del euro

200 200
180 {180
160 160

90 ———r———r————————r—r——r——r————r— 90 80 —~————rr—r—r—r—r—————r—r—————| 80
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Las observaciones mas recientes para los paises no pertene- Nota: Las tiltimas observaciones corresponden a diciembre del 2008,
cientes a la zona del euro corresponden a noviembre del 2008. excepto en el caso de los paises no pertenecientes a la zona del euro,

los Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona y Reino
Unido (noviembre del 2008).

déficit del comercio de petroleo ascendio a 223,6 mm de euros en los doce meses transcurridos hasta
noviembre del 2008, frente a los 166,7 mm de euros registrados en el mismo periodo un afio antes.

Por su parte, la caida de las exportaciones en términos nominales en el Gltimo trimestre del afio tuvo su
origen en un descenso de las exportaciones en términos reales, como consecuencia de la desaceleracion
de la demanda mundial, mientras que los precios de exportacion se mantuvieron bastante estables. La
desagregacion geografica del comercio de bienes de la zona del euro muestra que, en los tres meses trans-
curridos hasta noviembre del 2008, las exportaciones reales de la zona a Estados Unidos, el Reino Unido
y también Asia y los Estados miembros que se incorporaron a la Union Europea a partir del 2004, se ex-
perimentaron una contraccion en comparacion con el periodo de tres meses anterior (véase grafico 59).
Por el contrario, el crecimiento de las exportaciones reales a los paises de la OPEP siguio siendo vigoroso,
debido al solido crecimiento econdmico registrado en estos paises y a los efectos del aumento de la renta.
Por principales categorias, en los tres meses transcurridos hasta noviembre del 2008, las caidas mas acu-
sadas de las exportaciones reales se produjeron en las ribricas de bienes intermedios, mientras que, en el
caso de las importaciones reales, el descenso se produjo, sobre todo, en loa bienes de capital, como con-
secuencia de la desaceleracion generalizadas de la actividad econdmica mundial, asi como de la elevada
intensidad en importaciones de los bienes de inversion.

Por lo que respecta a los otros componentes de la balanza por cuenta corriente, el superavit de la balanza
de servicios se redujo ligeramente, hasta 50,6 mm de euros en el 2008, desde los 53,2 mm de euros regis-
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trados en el 2007. Al mismo tiempo, la balanza de

rentas sufri6 una contraccion de 29,2 mm de euros,

pasando de un superavit de 11 mm de euros en el

2007 a un déficit de 18,2 mm de euros en el 2008, (mm de euros; datos mensuales; flujos acumulados de doce meses)
como resultado, en gran medida, de un aumento de - Ei::gﬁe:x‘gr‘;jsz (yh‘ri:ci:r;‘;: ctas

los pagos por rentas a no residentes en la zona del === Valores distintos de acciones (neto)

. . rpn ——  Acciones y participaciones (neto
euro. Al mismo tiempo, el déficit de la balanza de ypartieip tiea)

. . , 400 400
transferencias corrientes aumenté de 84,6 mm de -
euros en el 2007 a 94,9 mm de euros en el 2008. 300 | 300
f
200 £ | 200
CUENTA FINANCIERA :
En el Gltimo trimestre del 2008, el agregado de in- 100 [ ' e
. . s ]
versiones directas y de cartera de la zona del euro 0 s oal & J 0
- : T *u'i—'l I
registrd, en promedio, entradas netas mensuales l_
. . . -100 [Tt - -100
por importe de 35,2 mm de euros, cifra algo mas 1 el | FE
alta que la del trimestre anterior, en el que se con- 200 L 5 )
tabilizaron unas entradas netas de 22,2 mm de 300 . 200
euros (véase cuadro 10). Este aumento es atribui-
inci i -400 400
ble, pr1n01palr‘nente,. a un incremento de las entra- [ o ST S I
das netas de inversiones de cartera, como conse-
Fuente: BCE.

cuencia del cambio de signo (de salidas netas a
entradas netas), de los flujos de acciones y partici-
paciones que se contrarresto, en parte, con menores entradas netas de bonos y obligaciones. En compara-
cion con el primer semestre del 2008, las entradas netas mensuales de bonos y obligaciones se redujeron,
en promedio, en la segunda mitad del afio, pasando de unos 19,3 mm de euros en el primer semestre a 12
mm de euros en el segundo. Al mismo tiempo, los instrumentos del mercado monetario registraron, en
promedio, entradas netas mensuales de unos 33,4 mm de euros en el segundo semestre del 2008, frente a
las salidas netas mensuales de 7,2 mm de euros contabilizadas en el primero. Este cambio de signo tiene,
en gran medida, su origen en el repunte transitorio, en septiembre y octubre del 2008, de las entradas
netas de recursos hacia este tipo de instrumentos, que alcanzaron maximos sin precedentes desde 1999.
Esta evolucion puede explicarse en razon de las ventas netas de instrumentos del mercado monetario
extranjeros realizadas por residentes y en las compras netas de instrumentos del mercado monetario de la
zona del euro por parte de inversores extranjeros, posiblemente para tratar de aumentar la liquidez en el
periodo de turbulencias financieras asociado a la caida de Lehman Brothers.

Para el conjunto del afo, el agregado de inversiones directas y de cartera registro, en el 2008, entradas netas
por importe de 128,5 mm de euros, en comparacion con unas entradas netas de 47,3 mm de euros en el 2007
(véase grafico 60). Este incremento refleja un significativo aumento de las entradas netas de inversiones de
cartera, de 137,7 mm de euros en el 2007 a 412,4 mm de euros en el 2008 (véase cuadro 10), como resulta-
do de un cambio de signo de los flujos netos de instrumentos del mercado monetario (que pasaron de unas
salidas netas de 40,3 mm de euros en el 2007 a unas entradas netas de 157,4 mm de euros en el 2008), que
se contrarresto, en parte, con un nuevo aumento de las salidas netas de inversiones directas (283,9 mm de
euros en el 2008, frente a 90,4 mm de euros en el 2007). Las entradas netas de inversion directa extranjera
en la zona del euro siguieron reduciéndose y, en el tltimo trimestre del 2008, se situaron en los niveles mas
bajo observados desde 1999. Al comparar las inversiones directas de todo el afio 2008 con las del afio ante-
rior, se observa una caida de las transacciones netas tanto de los inversores residentes como de los no resi-
dentes, en particular, que podria indicar, quizas, una preferencia por los mercados nacionales, probablemen-
te como consecuencia de las turbulencias financieras y de la mayor aversion al riesgo.
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