EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

La economia mundial ha dado Gltimamente cada vez més sefiales de estabilizacion, lo cual es coheren-
te con las expectativas de que la notable contraccion de la actividad econémica haya tocado a su fin.
Al mismo tiempo, las tasas de inflacion mundiales han seguido reduciéndose en los tltimos meses debi-
do a efectos de base relacionados con los precios de las materias primas y el aumento de la capacidad
productiva sin utilizar. Si bien la incertidumbre sigue siendo elevada, se estima en general que los ries-
gos para las perspectivas de la economia mundial estan practicamente equilibrados.

1.1 EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL Grafico | PMI mundial, componente de produccion
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Fuente: Markit.

La evidencia basada en los indicadores mas recientes apunta a una mayor estabilizacion de la actividad
mundial. El indice mundial de directores de compras (PMI, en sus siglas en inglés) ha seguido aumen-
tando en los ultimos meses aproximandose al umbral que separa la expansion de la contraccion (véase
grafico 1). El indice de produccion PMI del sector manufacturero se situd, en agosto, por encima del
umbral de 50 por tercer mes consecutivo, lo que indica una expansion de la produccion de dicho sector
tras un periodo de contraccion de un afio.

Al mismo tiempo, las tasas de inflacion mundiales han seguido reduciéndose. En los paises de la OCDE, la
inflacion interanual medida por el IPC continu6 siendo negativa en julio, situdndose en el —0,6% (véase
grafico 2). Las presiones a la baja sobre los precios reflejan el aumento de la capacidad productiva no utili-
zada como resultado de la contraccion de la actividad economica, pero también importantes efectos de base
relacionados con la evolucion de los precios de las materias primas. Estos efectos de base, que tienen su
origen en las subidas de dichos precios durante el pasado afio registraron un maximo en julio y se revertiran
en los proximos meses. Los precios del petroleo han seguido repuntando a lo largo del 2009, contrarrestando
asi, en cierta medida, las presiones inflacionistas a la baja. La importancia de la evolucion de los precios de
las materias primas para las tendencias actuales de la inflacion se refleja también en la tasa de inflacion
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Grafico 2 Evolucion de los precios internacionales Grafico 3 Principales indicadores

de las economias mas industrializadas
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trimestre del 2008 y del 6,4% en el primer trimestre
del 2009, la contraccion del 1,0% observada en el segundo trimestre del 2009 fue relativamente moderada
(véase grafico 3). En el contexto de las restrictivas condiciones de concesion de créditos que todavia impe-
ran y de un deterioro de la situacion del mercado laboral, el gasto privado experimentd una nueva contrac-
cion, como consecuencia del crecimiento negativo del gasto en consumo personal y la inversion privada en
capital fijo. Entre los factores que limitaron el descenso de la actividad general, cabe sefialar una recupe-
racion del gasto publico y una contribucion positiva del comercio exterior al crecimiento, ya que las impor-
taciones se redujeron de forma mas acusada que las exportaciones. La liquidacion de existencias continud

en el segundo trimestre, aunque el lastre para el crecimiento fue menor que en el trimestre anterior.
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Por lo que respecta a la evolucion de los precios, la inflacion interanual medida por el IPC cay¢ al
—2,1% en julio del 2009, desde el —1,4% de junio. Los descensos de la inflacion general tienen su ori-
gen, principalmente, en efectos de base derivados de los aumentos de los precios de las materias primas
que se registraron el afio pasado. La tasa de inflacion interanual, excluidos la energia y los alimentos,
se redujo hasta el 1,5% en julio, desde el 1,7% de junio, continuando asi su reciente tendencia de mo-
derado descenso.

De cara al futuro, las perspectivas de la economia estadounidense a corto plazo han mejorado ligera-
mente. La estabilizacion de la situacion del mercado financiero, el efecto del estimulo monetario y fiscal
y un giro en el ciclo de existencias podrian conducir a un retorno al crecimiento positivo en el segundo
semestre del 2009. No obstante, la persistente debilidad de los fundamentos econdmicos sugiere que la
recuperacion puede seguir siendo lenta. El deterioro de la situacion del mercado laboral y la necesidad
de que los hogares reconstruyan sus ahorros y liquiden la deuda acumulada en los afios anteriores pro-
bablemente presionaran a la baja sobre el consumo. Si bien la actividad en el sector de la construccion
residencial parece estar comenzando a repuntar, el abundante exceso de oferta de viviendas en el mer-
cado sugiere que las perspectivas seguiran siendo sombrias en el corto plazo. Ademas, es probable que
continte la desaceleracion de la inversion en construccion comercial, un sector en el que la evolucion
suele ir a la zaga con respecto a la inversion residencial.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, los efectos de base relacionados con los precios de las
materias primas se revertiran gradualmente en los proximos meses. A medio plazo, el fuerte repunte de
los precios del petrdleo desde el comienzo del afio podria contrarrestar las presiones a la baja sobre la
inflacion general derivadas de la atonia economica.

La idea de que la caida de la actividad econdmica esta tocando fondo la corroboran los miembros del Comi-
té de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC, en sus siglas en inglés) de la Reserva Federal, que en el
comunicado hecho publico el 12 de agosto de 2009 sefalan que la actividad economica se esta estabilizando.
En su reunion, el Comité decidié mantener sin variacion, en una banda del 0% al 0,25% el objetivo estable-
cido para el tipo de interés oficial. Ademas, la Reserva Federal anuncié recientemente la ampliacion de al-
gunas de sus facilidades de préstamo para estimular el flujo de crédito al sector privado y decidi6 ralentizar
las compras de valores del Tesoro, a fin de fomentar una transicion fluida en los mercados.

JAPON

En Japon, la actividad econdmica comenzo a recuperarse en el segundo trimestre del 2009, tras cuatro
trimestres sucesivos de crecimiento negativo. Seglin la primera estimacion provisional de la Oficina
Econdmica del Gobierno de Japdn, el PIB real aument6 un 0,9% en tasa intertrimestral en el segundo
trimestre del 2009. Este aumento refleja el crecimiento positivo de las exportaciones (un 6,3% en tasa
intertrimestral), del consumo privado (un 0,8%) y de la inversion publica (un 8,1%); en el caso del
consumo privado y la inversion publica, los incrementos tienen su origen, principalmente, en el estimu-
lo fiscal. Por el contrario, la inversion privada, tanto residencial como no residencial experimentaron
sendas contracciones del 9,5% y del 4,3%, respectivamente, en tasa intertrimestral. También se revisa-
ron sensiblemente las cifras del PIB correspondientes al primer trimestre del 2009: el crecimiento inter-
trimestral del PIB real se revis6 al alza en 0,7 puntos porcentuales, hasta el —3,1%.

La inflacion medida por los precios de consumo se ha reducido en los Gltimos meses: la inflacion gene-
ral, medida por el IPC, cay6 en julio hasta el —2,2% en tasa interanual, frente al —1,8% registrado en
junio, como resultado del aumento de la brecha de produccion y de efectos de base relacionados con los
precios de la energia. La inflacion interanual medida por el IPC, excluidos la energia y los alimentos,
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sigui6 siendo negativa y se situ6 en un —0,9%, en julio. La inflacion interanual subyacente, medida por
el IPC, es decir, excluidos los alimentos frescos, se redujo hasta el —2,2% en julio.

De cara al futuro, se espera que las perspectivas economicas de Japon mejoren gradualmente, como
consecuencia, en parte, del impacto de las medidas de estimulo y de la mejora de las perspectivas del
comercio exterior. En su reunién mas reciente, celebrada el 11 de agosto, el Banco de Japon decidio
mantener sin variacion, en torno al 0,1%, el objetivo fijado para los préstamos a un dia sin garantia.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, el PIB real se ha contraido en los lltimos trimestres, pero se ha moderado el ritmo
de la desaceleracion. El PIB real experiment6 un descenso generalizado del 2,4%, en tasa intertrimes-
tral, en el primer trimestre del 2009. En el segundo trimestre, se redujo a un ritmo mas lento (0,7% en
tasa intertrimestral), como consecuencia de la contribucion menos negativa de la demanda interna y de
la acumulacion de existencias. De cara al futuro, se prevé una nueva contraccion del PIB real en el
corto plazo, aunque a un ritmo moderado, en la medida en que la caida del empleo y de la riqueza inmo-
biliaria y financiera, y las restrictivas condiciones de concesion de créditos seguiran afectando, proba-
blemente, al gasto en consumo. Los datos procedentes de las encuestas recientes apuntan a una posible
estabilizacion de la actividad hacia finales del 2009.

Tras un ligero incremento a comienzos del 2009, la inflacién interanual medida por el IAPC se redujo
de nuevo, situandose en el 1,8% en julio, y se prevé que se mantenga por debajo del objetivo del 2% en
el corto plazo. Los precios de la vivienda han bajado desde el inicio de la crisis financiera a mediados
del 2007. No obstante, la presion a la baja sobre el mercado de la vivienda se ha atenuado en los Gltimos
meses. Concretamente, han aumentado las aprobaciones de hipotecas y los precios de la vivienda han
subido ligeramente en tasa intermensual. Desde marzo del 2009, el Comité de Politica Monetaria ha
mantenido el tipo de interés oficial al que se remuneran las reservas de las entidades de crédito en el
0,5%. Ademas, el Banco de Inglaterra ha incrementado en dos etapas (el 7 de mayo y el 6 de agosto) la
magnitud del programa de compras de activos en un total de 100 mm de libras esterlinas, hasta 175 mm
de libras esterlinas.

OTROS PAISES EUROPEOS

En la mayoria de los otros paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro, el PIB real se ha con-
traido en los ultimos trimestres. Sin embargo, el ritmo de la contraccion parece haberse moderado en
el segundo trimestre. En Suecia, el PIB real se mantuvo estable en el segundo trimestre del 2009, en
comparacion con el trimestre anterior (en cifras desestacionalizadas y ajustadas de dias laborables),
tras haberse contraido un 0,9%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre del 2009. En Dinamarca,
el producto se redujo un 1,1% en el primer trimestre del 2009, en un contexto de debilidad de la de-
manda exterior, condiciones de financiacion mas restrictivas y descenso del consumo privado. De
cara al futuro, los indicadores de corto plazo apuntan a una moderacion del ritmo de caida también en
Dinamarca. En los ultimos meses, la inflacion medida por el IAPC se ha reducido hasta niveles rela-
tivamente bajos en ambos paises. En julio, se situaba en el 1,8% en Suecia y en el 0,7% en Dinamarca.
El 13 y el 27 de agosto de 2009, el Danmarks Nationalbank decidid recortar su principal tipo de inte-
rés oficial, en 10 puntos basicos cada vez, hasta el 1,35%. EI 2 de julio de 2009, el Sveriges Riksbank
adoptd una medida similar reduciendo su principal tipo de interés oficial en 25 puntos basicos, hasta
el 0,25%.

Los Estados miembros mas grandes de la UE de Europa central y oriental, con la excepcion de Polonia,
experimentaron un notable descenso del PIB real en el primer trimestre del 2009. En tasas intertrimes-
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trales, el PIB real se contrajo un 2,5% en Hungria, un 3,4% en la Reptblica Checa y un 4,6% en Ruma-
nia en el primer trimestre del 2009. La actividad econdmica resistio mejor en Polonia, con una expan-
sion del PIB del 0,3% en tasa intertrimestral, debido al hecho de que el consumo privado siguio
registrando un sélido crecimiento en comparacion con otros paises de la region. En el segundo trimes-
tre, las cifras de crecimiento mejoraron en todos los paises. El PIB real se contrajo a un ritmo mas lento
en Hungria y Rumania (2,1% y 1,2%, respectivamente) en el segundo trimestre. La mayoria de los in-
dicadores de corto plazo (como los de produccion industrial y los indicadores de confianza) apuntan a
una nueva moderacion de la tasa de reduccion de la actividad econdomica en ambos paises, aunque la
tasa de crecimiento del crédito ha seguido cayendo de forma sostenida, incluso en los lltimos meses. En
la Repuiblica Checa, el crecimiento del PIB real se torné positivo en el segundo trimestre, registrandose
una expansion de la economia del 0,3%, en tasa intertrimestral, seglin las estimaciones provisionales. Al
mismo tiempo, el crecimiento del PIB real aument6 ligeramente en Polonia, hasta el 0,5%. En julio del
20009, las tasas de inflacion interanual, medidas por el IAPC, se redujeron hasta el —0,1% en la Republi-
ca Checa y hasta el 5,0% en Rumania. En el mismo mes la inflacion repunté de nuevo en Polonia y
Hungria, situdndose en el 4,5% y el 4,9%, respectivamente, como consecuencia del impacto retardado
de las anteriores depreciaciones del tipo de cambio y, en Hungria, del aumento del IVA en julio. El 24
de junio de 2009, el Narodowy Bank Polski decidio recortar su principal tipo de interés oficial en 25
puntos basicos, hasta el 3,5%. E1 27 de julio de 2009, el Magyar Nemzeti Bank redujo su principal tipo
de interés en 100 puntos basicos, hasta el 8,5% y, el 24 de agosto, decidio recortarlo en otros 50 puntos
basicos, hasta el 8,0%. E1 5 de agosto de 2009, la Banca Nationald a Romaniei, también decidio rebajar
su principal tipo de interés oficial en 50 puntos basicos, hasta el 8,5%.

Entre todos los paises de la UE, los paises balticos son los que han experimentado la caida mas acusada
de la actividad econdmica en los ultimos meses. Estos paises acumularon grandes desequilibrios inter-
nos y externos en los ultimos afios. La correccion de los desequilibrios externos se ha conseguido,
hasta ahora, mediante una contraccion de la absorcion interna. En los Gltimos trimestres, un fuerte in-
cremento de la tasa de paro, hasta niveles cercanos al 15%, contribuy¢ al descenso del consumo. Aun-
que, en el segundo trimestre del 2009, el PIB real atin se contrajo a un ritmo similar al del primero (en
tasa intertrimestral) en Lituania, los indicadores recientes de corto plazo sobre actividad y confianza
también han mejorado en los paises balticos. Por el contrario, en Bulgaria —pais que, hasta ahora, se
habia visto menos afectado por la crisis que otras economias mas pequefiias de Europa central y orien-
tal— algunos indicadores de corto plazo (como las ventas al por menor o la confianza industrial) toda-
via han seguido deteriorandose en los ultimos meses.

En Rusia, la actividad econdmica experiment6 una nueva contraccion en el segundo trimestre del 2009,
aunque a un ritmo mas lento que en el primer trimestre. Segun las estimaciones provisionales oficiales,
el PIB real se redujo en ese periodo un 0,5% en tasa intertrimestral desestacionalizada, situandose el
producto un 10,9% por debajo del nivel registrado un afio antes. Una politica fiscal expansiva, el au-
mento de los precios de las materias primas y la estabilizacion de la demanda externa podrian contribuir
en mayor medida a una gradual recuperacion de la actividad economica en el segundo semestre del
2009. Pese a la existencia de una gran brecha de produccion negativa, la inflacion ha seguido siendo
elevada (12,0% en tasa interanual en julio). A medida que desaparezca el impacto retardado de la trans-
mision de la anterior devaluacion del rublo ruso, se prevé que las presiones inflacionarias se atenuaran
ligeramente a lo largo de este afio.

ECONOMIAS EMERGENTES DE ASIA
En las economias emergentes de Asia, la actividad econdmica comenzo a recuperarse en el segundo
trimestre del 2009 y, en la mayoria de los paises las variaciones intertrimestrales del PIB se tornaron
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positivas. Las importantes medidas de estimulo fiscal y las politicas monetarias expansivas respaldaron
la inversion en la region. Ademas, los recortes impositivos, las subvenciones publicas, los bajos tipos de
interés y las tasas de inflacion muy bajas o incluso negativas tuvieron un impacto positivo en la renta
real disponible y en el consumo privado en muchas economias. En la mayoria de los paises, salvo en
China, otro factor que favorecio el repunte fue el comercio exterior, especialmente el comercio intrarre-
gional, que comenzo a repuntar tras una fuerte caida en el cuarto trimestre del 2008 y en el primer tri-
mestre del 2009. No obstante, el nivel de los intercambios se mantiene todavia claramente por debajo
de los observados antes de la recesion econdmica.

En China, el crecimiento interanual del PIB se elevo hasta el 7,9% en el segundo trimestre del 2009,
frente al 6,1% del primer trimestre. La rapida aplicacion de las medidas fiscales estimulo el crecimien-
to de la inversion en capital fijo, que, en el primer semestre del 2009, contribuy6 6,2 puntos porcentua-
les a un crecimiento medio del PIB del 7,1%. La contribucion del consumo —3,8 puntos porcentua-
les— solo fue ligeramente inferior a la del 2008. Sin embargo, la contribucion de la demanda exterior
neta se tornd negativa, arrastrada por las importaciones que, en términos reales, ya han retrocedido
hasta niveles proximos a los del verano del 2008. El principal factor determinante del crecimiento de las
importaciones fue un incremento de las importaciones de materias primas asociado al rapido aumento
de la inversion publica. Por su parte, las exportaciones, aunque se recuperaron, crecieron a un ritmo
mucho mas lento. Ultimamente, la evolucién de la inversion privada también ha mostrado sefiales posi-
tivas, debido principalmente a las perspectivas mas favorables del sector inmobiliario. La politica mo-
netaria ha seguido siendo acomodaticia. El saldo de los créditos bancarios habia aumentado un 30%, en
tasa interanual, a finales de julio, debido, en gran medida, al hecho de que una gran proporcion de la
inversion publica se esta financiando con préstamos bancarios y no con cargo al presupuesto central. La
inflacién medida por los precios de consumo sigui6 siendo negativa, situandose dichos precios en julio
un 1,8% por debajo del nivel de hace un afio.

En Corea, el PIB real se contrajo a una tasa interanual del 2,5% en el segundo trimestre del 2009, tras
registrar una caida del 4,2% en el trimestre anterior. Esta evolucion se debid principalmente al estimulo
fiscal, que tuvo un impacto positivo tanto en la inversion en construccion como en el gasto en bienes de
consumo duradero como los automoviles. La inflacion medida por el IPC se moderé ain mas, situando-
se en el 1,6% en julio, la tasa mas baja observada desde mayo del 2005. En India, la actividad econdmi-
ca también ha comenzado a recuperarse. La tasa de crecimiento interanual del PIB se elevd hasta el
6,1% en el segundo trimestre del 2009, en comparacion con el 5,8% del primer trimestre. La inflacién
medida por los precios al por mayo, la principal medida de la inflacion que utiliza el Banco de Reserva
de India, se ha reducido rapidamente y se ha tornado negativa desde junio del 2009. A mediados de
agosto se situaba en el —1,5% en tasa interanual.

En algunas economias emergentes de Asia, el repunte ha tenido su origen, principalmente, en las medi-
das de estimulo fiscal. Si bien se prevé que los efectos directos de las medidas de politica fiscal sobre el
crecimiento del PIB se atentien a medio plazo, la politica fiscal, junto con la politica monetaria y la fa-
vorable evolucion de los mercados inmobiliarios, ha contribuido al aumento de la confianza en el sector
privado, lo que podria haber creado las condiciones necesarias para un mayor crecimiento autosostenido
en el futuro.

AMERICA LATINA

En América Latina, la actividad econémica ha mostrado sefiales incipientes de recuperacion en muchos
paises, aunque México sigue sufriendo una recesion muy profunda, agravada por el impacto de la gripe
porcina. También en esta region, la inflacion ha comenzado a reducirse gradualmente. En México, el
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PIB real se contrajo un 10,3% en el segundo trimestre del 2009, en comparacion con un afio antes, tras
la caida del 8% experimentada en el primer trimestre del 209. La inflacién interanual medida por los
precios de consumo se redujo hasta un promedio del 5,7% en el segundo trimestre del 2009, desde el
6,2% registrado en el primer trimestre. En Argentina, segiin los indicadores mensuales disponibles, la
produccion industrial se contrajo a una tasa media interanual del 0,8% en el segundo trimestre, tras re-
ducirse un 2,3% en el primer trimestre. Al mismo tiempo, se moderaron las presiones inflacionistas,
situdndose la inflacion interanual medida por el IPC en un 5,5%, en promedio, en el segundo trimestre,
frente al 6,6% del trimestre anterior. En Brasil, los indicadores de alta frecuencia sugieren que la activi-
dad econdmica se recupero ligeramente en el segundo trimestre; la produccion industrial, por ejemplo,
experiment6 una contraccion de alrededor del 12% en tasa interanual, tras reducirse casi un 15% en el
primer trimestre del 2009.

Las tasas de inflacion mas bajas han permitido a algunos bancos centrales de la region aplicar una poli-
tica monetaria menos restrictiva. Se espera que todo ello, unido a los positivos efectos sobre la riqueza
asociados a los buenos resultados de los mercados bursatiles, estimule la confianza en la region. Ade-
mas, a los exportadores de materias primas les han beneficiado la subida de los precios y el aumento de
la demanda de China.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

En los tres ultimos meses, los precios del petrdleo aumentaron hasta unos 70 dolares estadounidenses el
barril. Los precios del Brent se situaban en 70, 3 dolares el 2 de septiembre, es decir un 78% por encima
del nivel observado a principios del 2009 (en euros, la subida fue de alrededor del 74%). De cara al
futuro, los participantes en los mercados esperan precios mas altos en el medio plazo, negocidndose
actualmente los futuros con entrega en diciembre del 2011 en torno a 77 délares estadounidenses.

Tras una fuerte correccion a mediados de julio, los
precios del petroleo reanudaron la tendencia alcis-
ta observada desde principios del afio (grafico 4).
El renovado optimismo que domino los mercados
se apoyo, en cierta medida, en la mejora de las
perspectivas econdmicas de Asia, lo que impulso

Grafico 4 Principales indicadores

de los mercados de materias primas

=== Brent (d6lares por barril; escala izquierda)
eee++  Materias primas no energéticas
(ddlares; indice: 2000 = 100; escala derecha)

también a la Agencia Internacional de la Energiaa |5 300
revisar al alza sus proyecciones de demanda de 149 285
. LY &
crudo para el 2009 y el 2010. Si bien el aumento 130 4\" ! 270
de la demanda esperada en el futuro ha tenidoun 120 | &~ = 5 e -~ |2ss
efecto positivo sobre los precios al contado, las 110 [* N = 240
existencias siguieron siendo abundantes y la de- 100 \ 225
manda actual de petroleo continué disminuyendo, 9 'W 210
aunque a un ritmo mas lento. &0 LE

70 180
. . . . 60 165
Los precios de algunas materias primas no energé-
. . fr 50 150
ticas también aumentaron en los ultimos meses.
o o . . 40 135
En términos agregados, el indice de precios de di- 20 120

. . , . T
chas materias (denominado en dolares estadouni- 2008
denses) se situaba, a finales de agosto, aproxima-

. . . Fuentes: Bloomberg y HWWI.
damente un 20% por encima del nivel registrado a
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comienzos del afio. Los precios de los metales se incrementaron respaldados por una mejora de las
perspectivas macroeconomicas y las expectativas de una reposicion de las existencias no sélo en China,
sino también en los paises de 1a OCDE en el segundo semestre del afio. Por el contrario, los precios de
las materias primas alimenticias bajaron ligeramente en términos agregados, habida cuenta de las pers-
pectivas mas favorables respecto a la oferta, en particular en lo que se refiere al trigo y al maiz. Los
precios del azicar fueron la excepcion, ya que registraron fuertes subidas en un contexto de preocupa-
cion por la evolucion de las cosechas en India.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR (GlréIﬁCSCSDIEndicador sintético adelantado
ela

Los indicadores sugieren, cada vez mas, que la
economia mundial estd dando sefales de estabili-
zacion, tras la espectacular caida de la actividad
economica registrada en torno a principios del

(datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)

= OCDE
eesee Mercados emergentes

afio. En junio, el indicador sintético adelantado 1o 1o
para el grupo de paises que integran la OCDE me- 102 .. / . 102
jord por cuarto mes consecutivo, lo cual es indica- / N\;/ \ 100
tivo de una mejora tangible de la actividad econo- N /\/ ‘

mica (véase grafico 5). A pesar de esas mejoras, el % \/ “\J \ %
indicador se situa 5 puntos por debajo del nivel 96 s ;|96
observado en junio del 2008. Asimismo, en las o4 1 o
economias emergentes, los indicadores sintéticos Vi
adelantados han seguido aumentando en los 1lti- 92 —|92
mos meses. Esta mejora de las perspectivas de la 9% 90
economia mundial también se observa claramente . .

en el Indice de Clima Econémico Mundial del Ifo,
que aumentd por segunda vez consecutiva en el

tercer trimestre del 2009. El aumento fue resulta-  Fuente: OCDE.
. . Nota: El indicador de los mercados emergentes es una media
do de una mejora de las expectativas para los ponderada del indicador sintético adelantado de Brasil, Rusia y China.

proximos seis meses y de una evaluacion mas fa-
vorable de la actual situacion econdmica.

2001 ‘2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Aunque las perspectivas de la economia mundial siguen estando sujetas a un elevado grado de incerti-
dumbre, se estima, en general, que los riesgos para la actividad mundial estan practicamente equilibra-
dos. Por una parte, las medidas de politica adoptadas en todo el mundo podrian restablecer la confianza
y dar lugar a una recuperacion mundial mas sostenida. Por otra parte, si con esas medidas no se logra
alcanzar un equilibrio apropiado entre estimulo econémico y sostenibilidad a mas largo plazo, la situa-
cion de los mercados financieros podria volver a tornarse desfavorable. Ademas, podrian intensificarse
las presiones proteccionistas (véase el recuadro 1, titulado «Los riesgos del proteccionismoy) y produ-
cirse una evolucion adversa de la economia mundial como consecuencia de una nueva correccion des-
ordenada de los desequilibrios mundiales.
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Recuadro |

LOS RIESGOS DEL PROTECCIONISMO

Desde la intensificacion de la crisis financiera mundial en septiembre del 2008, la acusada contraccion
del comercio internacional ha sido un factor clave en la propagacion de la recesion economica allende
las fronteras, convirtiéndola asi en un fenomeno auténticamente mundial'. Al mismo tiempo, se han
intensificado en todo el mundo las presiones proteccionistas, como se ha evidenciado en las declaracio-
nes sobre politica economica y las encuestas de opinion, asi como en la evolucion reciente de las nego-
ciaciones comerciales multilaterales, regionales y bilaterales?. Por su parte, también se ha comenzado a
observar evidencia anecddtica de discriminacion contra los proveedores extranjeros de bienes y servi-
cios. Considerando todo lo anterior, se analizan, a continuacion, las caracteristicas recientes del protec-
cionismo y las repercusiones negativas sobre la competitividad, la actividad economica y el bienestar.

Calibrar el pleno alcance de las recientes iniciativas proteccionistas no resulta nada facil. Los datos perti-
nentes se publican con un retraso considerable y muchos tipos de barreras no arancelarias o formas com-
plejas de proteccion resultan muy dificiles de identificar y cuantificar. Con frecuencia, las estadisticas so-
bre el uso de proteccion contingente, incluidas las medidas de salvaguardia y los derechos antidumping y
compensatorios, se utilizan como un indicador adelantado de proteccionismo en el comercio. No obstante,
seglin la Organizacion Mundial del Comercio, la evidencia empirica sobre proteccion contingente presen-
ta lagunas significativas, lo que hace complicado encontrar tendencias generales a partir de esos datos’.

Por consiguiente, la evaluacion de tendencias proteccionistas ha de apoyarse, necesariamente, en
evidencia indirecta. El analisis econométrico de la Organizacion Mundial del Comercio sugiere que
la frecuencia con que se aplican las medidas antidumping, los derechos compensatorios y las salva-
guardias parece guardar relacion con el ciclo econdmico y que existe cierta evidencia estadistica de
un incremento, a escala mundial, de las medidas antidumping durante las recesiones macroeconomi-
cas. Global Trade Alert, una iniciativa de seguimiento coordinada por el CEPR, ha identificado 87
nuevas medidas —propuestas o aplicadas desde noviembre del 2008 por 52 paises— que discriminan
a las contrapartes comerciales extranjeras. Durante el mismo periodo, segun sefiala Global Trade
Alert, s6lo se han aplicado tres medidas que estimulen el comercio internacional.

Entre las medidas proteccionistas anunciadas o aplicadas recientemente, s6lo unas pocas tenian por
objeto elevar los aranceles. Hasta ahora, estas actuaciones no parecen haber provocado medidas de
represalia a gran escala. Al parecer, la compleja red de acuerdos comerciales multilaterales, regiona-
les y bilaterales existentes podria haberlo evitado. De hecho, la mayoria de los incrementos en los
aranceles los han realizado paises que estan menos integrados en el sistema de comercio internacio-
nal. Ademas, el predominio actual de las cadenas de produccion internacionales podria haber reduci-
do la demanda, por parte de las empresas, de proteccion en forma de aumentos de los aranceles y
medidas cuantitativas, dado que entrafiarian el riesgo de distorsionar el funcionamiento de sus redes
de produccion internacionales?.

1 Véanse el recuadro 1 del Boletin Mensual de marzo del 2009, titulado «La reciente y acusada contraccion del comercio mundial vista desde
una perspectiva historica» y el recuadro 10 del Boletin Mensual de junio del 2009, titulado «Contraccion del comercio de la zona del eurox».

2 Véase, una panoramica en el articulo del Boletin Mensual de febrero del 2009, titulado «Evaluacion de las tendencias mundiales de protec-
cionismo».

3 Organizacion Mundial del Comercio (2009), «Informe sobre el comercio mundial 2009: Compromisos de politica comercial y medidas de
contingencia».

4 Véase Baldwin, R. y S. Evenett (2009), «The collapse of global trade, murky protectionism, and the crisis: Recommendations for the G20»
en http://www.voxeu.org/index.php?q=node/3199.
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Las tendencias proteccionistas mas notorias se han observado en relacion con los masivos planes esta-
tales de estimulo y de rescate, asi como con las subvenciones, que, de forma recurrente, incluyen dispo-
siciones que favorecen, de hecho, a las contrapartes nacionales en detrimento de los exportadores, los
inversores y los trabajadores extranjeros. Gamberoni y Newfarmer (2009) indican que, poco después
del compromiso suscrito por los lideres del G-20 el 15 de noviembre de 2008 de abstenerse de alzar
nuevas barreras a la inversion o al comercio de bienes y servicios, de imponer nuevas restricciones a las
exportaciones o de adoptar medidas de estimulo de las exportaciones incompatibles con las obligacio-
nes asumidas en el contexto de la Organizacion Mundial del Comercio, 17 de esos 20 paises han anun-
ciado, de hecho, medidas proteccionistas’. Por consiguiente, segiin informa Global Trade Alert, desde
noviembre del 2008 se han adoptado 67 nuevas restricciones al margen de los aranceles y las cuotas.

Las consecuencias de un aumento del proteccionismo pueden ser graves. En primer lugar, dicho aumen-
to genera una amplia gama de distorsiones en los mercados, que entrafian costes sustanciales a medio y
largo plazo, especialmente para los paises que aplican las medidas. Las subvenciones a las industrias
nacionales —incluidas las ayudas estatales directas, las garantias y los rescates financieros— deprimen
artificialmente los costes de las empresas locales, mientras que los aranceles o las medidas antidumping
y compensatorias incrementan artificialmente el coste de los bienes y servicios importados. Las simula-
ciones basadas en el modelo utilizado por Ottaviano, Taglioni y di Mauro (2009)°, indican que esas me-
didas sdlo salvaguardan la capacidad productiva interna en el corto plazo, pero impiden una eficiente
reasignacion de los recursos, lo que conlleva costes a mas largo plazo en términos de eficiencia de pro-
duccion y competitividad internacional. El marco mencionado indica ademas, que el proteccionismo re-
duce el bienestar en la medida en que la variedad de productos en el mercado interno es menor y refuerza
el poder de mercado de las empresas a expensas de los consumidores. Las simulaciones del impacto de
un aumento del proteccionismo sobre la competitividad indican que a todos los paises les perjudicarian
estas iniciativas, pero que las pérdidas esperadas serian mayores para los paises que implantaran las me-
didas, especialmente si se trata de economias relativamente pequenas, abiertas o especializadas en secto-
res expuestos a una fuerte competencia internacional. Ademas, una simulacion diferente basada en la
version multipais del Nuevo modelo general para el conjunto de la zona del euro (NAWM)’ indica que,
si los paises aplicaran medidas proteccionistas sistematicamente, el impacto sobre el bienestar a escala
mundial y sobre el proceso de recuperacion seria considerable. Un incremento unilateral de los aranceles
de importacion de cinco puntos porcentuales en una economia grande podria reducir el crecimiento del
PIB mundial hasta un punto porcentual durante cuatro aflos, y el efecto adverso se amplificaria si todos
los paises impusieran al mismo tiempo restricciones arancelarias.

En conclusion, no debe descartarse el riesgo de que, tras la crisis financiera, resurja el proteccionismo.
Una recuperacion mundial lenta, sumada al aumento del desempleo, podria, cada vez mas, tentar tempo-
ralmente a los gobiernos a adoptar medidas de politica comercial restrictivas, que podrian dar lugar, como
represalia, a una espiral de restricciones y tensiones comerciales incluso mas agresivas. Una reaparicion
del proteccionismo comercial no sélo obstaculizaria significativamente el proceso de recuperacion mun-
dial frenando atin mas los intercambios comerciales y la demanda mundial, sino que ademas reduciria el
potencial de crecimiento mundial a largo plazo. Habida cuenta de las perturbadoras consecuencias que
tendrian para la economia mundial, es necesario evitar cualquier tendencia proteccionista.

5 Véase Gamberoni, E. y R. Newfarmer (2009), «Trade Protection: Incipient but Worrisome Trends», 2 de marzo de 2009 en http://www.
voxeu.org/index.php?q=node/3183.

6 Véase Ottaviano, G., D. Taglioni y F. di Mauro (2009), «The Euro and the Competitiveness of European firms», Economic Policy, enero del
2009, Vol. 57, pp. 5-53.

7 Véase Jacquinot y Straub (2008), «Globalisation and the Euro Area: Simulation Based Analysis Using the New Area-Wide Model», docu-
mento de trabajo n.° 907 del BCE.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Los datos monetarios del segundo trimestre y de julio del 2009 confirman que continud el descenso de las
tasas de crecimiento interanual de M3y de los préstamos al sector privado. Esta evolucion paralela
apunta a una desaceleracion del crecimiento monetario subyacente y a bajas presiones inflacionistas
a medio plazo. La disminucién de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado
siguid estando impulsada, principalmente, por la caida del crédito a las sociedades no financieras,
mientras que la reduccion de los flujos de préstamos a hogares mostro algunos signos de estabilizacion.
Los flujos de préstamos al sector privado no financiero continuaron siendo moderados y reflejaron, en
gran medida, el bajo nivel de actividad econémica y la persistente incertidumbre en torno las perspec-
tivas econdmicas y del mercado de la vivienda. El ajuste a la baja de las principales tenencias de acti-
vos de las IFM se detuvo hacia finales del segundo trimestre, antes de reanudarse en julio, y volvié a
materializarse, fundamentalmente, mediante la reduccion de los activos exteriores.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3 Grafico 6 Crecimiento de M3
La tasa de crecimiento interanual del agregado
monetario amp lio M3 volvié a reducirse en julio (tasa§ de variacion interan}lal; datos ajustados de efectos
del 2009 y se situd en el 3%, frente al 4,3% y el cstacionales y de calendario)

6% del segundo y primer trimestres del 2009, res- - ﬁg E:Talsez i‘elf]gfvciilﬂél:lllrl;i::::z:;‘igmda
pectivamente (véase grafico 6). La evolucion a de 1a tasa de crecimiento interanual)
corto plazo —medida, por ejemplo, por las tasas ==== M3 (tasa de crecimiento semestral anualizada)
de crecimiento de tres y de seis meses anualiza- 14 14
das— continud caracterizandose por cierta volati- |, 12
lidad. Sin embargo, si se considera mas alla de &
esta volatilidad, los ultimos datos no apuntan a  '° 1 5 10
que vuelva a producirse una fuerte desaceleracion s 1 ':" l“:a‘ 8
de M3. 6 b : : :.." 6
;

y | j kAN
La desaceleracion de la expansion monetaria ob- 4 W '
servada en el segundo trimestre y en julio respon- u : 2
de a la evolucion heterogénea de los componen- I“_:
tes de M3. En concreto, la rapida disminucion de 0 0
la remuneracion de los depositos a plazo hasta -2 —— — ———— 2
dos afios con respecto a los depositos a la vista ha 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
reducido el coste de oportunidad de mantener ac-  Fuente: BCE.

tivos monetarios liquidos y ha sido el principal

factor que ha favorecido el continuo fortalecimiento del crecimiento de M1. Al mismo tiempo, la
mayor inclinacion de la pendiente de la curva de rendimientos en comparacion con principios de afio
ha aumentado el incentivo para desplazar inversiones desde M3 hacia activos menos liquidos a mas
largo plazo.

En el analisis por sectores, la disminucion del crecimiento interanual de M3 obedece, principalmente, a
la menor acumulacion de depositos por parte de los hogares y de los intermediaros financieros no mo-
netarios distintos de empresas de seguros y fondos de pensiones (OIF). Al mismo tiempo, las sociedades
no financieras volvieron a acumular activos monetarios (tras reducir sus tenencias en los dos primeros
meses del afio). Este incremento de las reservas de liquidez esta en consonancia con cierta mejora de las
expectativas de crecimiento de la produccion.
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PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La desaceleracion de la tasa de crecimiento interanual de M3 continud teniendo su origen, principalmen-
te, en la menor contribucion de los depdsitos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista (M2-M1)
y de los instrumentos negociables (M3-M2), mientras que la aportacion de M1 siguié aumentando.

La tasa de crecimiento interanual de M1 aumento hasta el 8% en el segundo trimestre del 2009, desde
el 5,3% del trimestre anterior (véase cuadro 1), y volvié a incrementarse significativamente hasta situar-
se en el 12,2% en julio. La elevada tasa de crecimiento interanual de M1 es consecuencia del sélido
dinamismo de sus dos componentes. La tasa de crecimiento interanual del efectivo en circulacion se
mantuvo en niveles elevados, del 12,5%, en julio, tras haber alcanzado el 13,2% y el 13,6% en el segun-
do y primer trimestres, respectivamente. La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a la vista
volvid a aumentar hasta situarse en el 6,9% en el segundo trimestre, frente al 3,6% del trimestre anterior,
y ascendid de nuevo en julio, hasta el 12,1%.

Las importantes entradas de depositos a la vista en el segundo trimestre y en julio estan en consonancia
con la actual configuracion de los tipos de interés, caracterizada por nuevos descensos de los tipos del
mercado monetario, que han reducido a niveles especialmente bajos el coste de oportunidad de mante-
ner depositos a la vista, cuya remuneracion es relativamente baja en comparacion con otros activos
monetarios. Cuando coinciden unos costes de oportunidad reducidos con una incertidumbre financiera
considerable, pueden utilizarse los depdsitos a la vista para aparcar fondos temporalmente cuando se
transfieren entre otras categorias de activos. Si se disipara la incertidumbre, el escaso rendimiento de los
activos monetarios podria propiciar una reasignacion de carteras mas duradera hacia activos de mayor
rentabilidad.

La tasa de crecimiento interanual de los depositos a corto plazo distintos de los depositos a la vista
continud disminuyendo hasta situarse en el —2,6% en julio, frente al 3% y al 9,3% del segundo y pri-

Cuadro | Cuadro resumen de variables monetarias

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2008 2008 2009 2009 2009 2009
de M3V 1] v | 1l Jun Jul
ML 459 0,7 2,7 B8 8,0 9,4 12,2
Efectivo en circulacion 78 75 12,4 13,6 13,2 12,8 12,5
Dep6sitos a la vista 38,2 -0,6 0,8 3,6 6,9 8,6 12,1
M2 - M1 (= otros depésitos a corto plazo) 40,8 19,1 15,8 9,3 3,0 0,4 -2,6
Depdsitos a plazo hasta dos afios 22,6 37,6 29,0 12,9 -0,8 -6,1 -12,1
Depédsitos disponibles con preaviso
hasta tres meses 18,2 -1,7 -0,5 4,5 8,6 10,4 12,3
M2 86,8 9,2 8,9 7,2 55 4,9 47
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 13,2 8,9 4,1 -0,8 -2,5 -4,0 -7,0
M3 100,0 9,1 8,2 6,0 43 3,6 3,0
Crédito a residentes en la zona del euro 9,1 7.4 59 43 4.2 33
Crédito a las Administraciones Plblicas 0,6 1,7 5,6 8,4 10,7 10,9
Préstamos a las Administraciones Publicas 2,1 2,9 23 1,5 2,4 2,4
Crédito al sector privado 10,9 8,6 6.0 85 2,9 1,8
Préstamos al sector privado 9,1 7.4 4,6 2,2 15 0,6
Préstamos al sector privado ajustados 10,1 8,5 6,1 3,6 2,7 18
por ventas y titulizaciones
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 33 12 18 2,7 3,0 3,2

Fuente: BCE.
1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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es reflejo del significativo descenso de la tasa de
crecimiento interanual de los depOSItOS a plazo (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
hasta dos aflos, que cay0 hasta el —12,1% en julio, ~ estacionales'y de calendario)
desde el —0,8% y el 12,9% del segundo y primer —_ Ml
trimestres, respectivamente (véase grafico 7). En we+e Ouros depdsitos a corto plazo

) . ==== Instrumentos negociables
cambio, los depdsitos de ahorro a corto plazo (es

24 24

decir, depdsitos disponibles con preaviso hasta
tres meses) crecieron a una tasa interanual del 20 20
12,3% en julio, desde el 8,6% y el 4,5% de los ¢ 16
dos trimestres anteriores. Los datos sobre tipos
. , . . . . 12 12
de interés disponibles hasta junio muestran que la M
sy - W
remuneracion de los depositos a plazo hasta dos 8 1 8
afios siguid disminuyendo en el segundo trimes- . iEY .
. . . . U]
tre, mientras que los diferenciales con respecto a R
los tipos de interés a los que se remuneran los 0 by 0
depositos a la vista y los depésitos de ahorro a Ik 4
corto plazo volvieron a estrecharse. Esta situa- d
-8 -8

cidn generd desplazamientos desde los depositos
a plazo hasta dos afios hacia los depositos a la
vista y los depositos de ahorro. Por tanto, parece
que esta evolucion esta invirtiendo el patron ob-
servado durante las primeras fases de la crisis fi-
nanciera en 2007-2008, cuando las entidades de crédito ofrecieron de forma generalizada condiciones
atractivas para los depositos a plazo, con el fin de expandir su financiacion mediante depdsitos, ya que
la financiacion de mercado se encontraba bajo presion.

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: BCE.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables incluidos en M3 disminuy¢ hasta el
—7% en julio, desde el —2,5% del segundo trimestre y el —0,8% del primer trimestre, como consecuencia,
especialmente, de los acusados descensos observados en la tasa de crecimiento interanual de los valores
distintos de acciones hasta dos afios y de la moderada tasa de crecimiento interanual de las cesiones
temporales. Los sectores tenedores de dinero de la zona del euro redujeron sus tenencias de valores
distintos de acciones a corto plazo tras la intensificacion de las turbulencias, mientras que las emisiones
netas de estos instrumentos (es decir, emisiones netas de amortizaciones) también fueron negativas. La
tasa de crecimiento interanual de las participaciones en fondos del mercado monetario, el subcompo-
nente mas importante de los instrumentos negociables, también cayo ligeramente en el segundo trimes-
tre, aunque se registraron entradas en julio.

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 datos
oficiales por sectores, cayd hasta el 5% en el segundo trimestre, desde el 7% del trimestre anterior. Esta
disminucion continud en julio, cuando la tasa de crecimiento interanual se situd en el 3,6%, frente al
4,4% registrado en junio.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos de M3 de los hogares, que representan la mayor con-

tribucion a la tasa de crecimiento interanual de los depdsitos totales de M3, disminuy¢ hasta el 7,1% en
el segundo trimestre, desde el 8,6% del trimestre anterior, y volvié a descender hasta el 5,7% en julio,
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Recuadro 2

EVOLUCION RECIENTE DE LAS TENENCIAS DE DEPOSITOS A CORTO PLAZO DE LOS HOGARES
DE LA ZONA DEL EURO

La inversion de los hogares en depdsitos bancarios a corto plazo incluidos en M3 se ha mantenido,
en conjunto, bastante estable desde la intensificacion de las turbulencias financieras en septiembre
del 2008. Esta estabilidad general oculta varios factores compensatorios, como el crecimiento mas
lento de la renta disponible frente a la ratio mas alta de ahorro, o el fuerte aumento de la pendiente
de la curva de rendimientos (que fomenta la inversion en instrumentos financieros a mas largo plazo
no incluidos en M3) frente a la persistencia de una elevada incertidumbre financiera (que denota una
preferencia general por los activos liquidos). Mas que estimar la medida en que estos factores se
compensan, en el presente recuadro se toma como punto de partida la estabilidad general de las in-
versiones de los hogares en depositos incluidos en M3 y se analiza la medida en que los desplaza-
mientos de fondos dentro de las tenencias de depdsitos de M3 de los hogares pueden explicarse por
variaciones de los tipos de interés de las distintas categorias de depdsitos a corto plazo'. Ello permi-
te determinar el impacto de la politica monetaria sobre la evolucion monetaria a través de variaciones
de los distintos rendimientos.

El grafico A muestra los flujos mensuales de distintas categorias de depositos bancarios a corto plazo
de los hogares, concretamente los depositos a la vista, los depositos a corto plazo (depositos a plazo
hasta dos afios) y los depdsitos de ahorro a corto plazo (depdsitos disponibles con preaviso hasta tres
meses). Entre enero del 2005 y comienzos del 2006, la inversion de los hogares en depositos de M3

1 Para un analisis mas exhaustivo de la inversion financiera de los hogares, véanse el recuadro 2, titulado «Recientes desplazamientos entre
distintas categorias de activos financieros de los hogares», en el Boletin Mensual de junio del 2008, y el recuadro 4, titulado «Cuentas inte-
gradas de la zona del euro en el primer trimestre del 2009», en el Boletin Mensual de agosto del 2009.

Grafico A Tenencias de depositos a corto plazo de los hogares

BCE

(mm de euros; flujos mensuales; datos desestacionalizados)

Depo6sitos a corto plazo (depdsitos a plazo hasta dos afios)

Depositos de ahorro a corto plazo (depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses)
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Total depositos a corto plazo
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Fuentes: BCE y estimaciones del BCE.
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consistié principalmente en flujos hacia depdsi-  [RAGUELACHIELIEELREEVNER TR DAL LI
tos a la vista, lo que concordaba con el diferen-
cial relativamente estrecho existente entre los ti-
pos de interés de los depdsitos a la vista y los de
las otras dos categorias de depositos a corto pla-

a corto plazo de los hogares

(porcentaje anual; puntos porcentuales)

== Diferencial entre dep6sitos a corto plazo
y depositos a la vista
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de los depositos a corto plazo y los de los depd-  -1,0 | ———————————r——r——r——r—+ -1,0
sitos a la vista registrada durante la fase de con- Ene Jul Ene Jul “Ene Jul Ene Jul Ene Jul
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traccion del ciclo de intereses. Al mismo tiempo
se produjeron también algunos flujos de salida Fuentes: BCE y calculos del BCE. .
K Notas: Los depositos a corto plazo comprenden los depositos a

desde los dep(’)s1tos de ahorro a corto plazo , Te- plazo hasta dos aflos. Los depositos de ahorro a corto plazo com-

. . . . prenden los depositos disponibles con preaviso hasta tres meses.
flejo del aumento del diferencial entre los tipos

de interés de los depositos a corto plazo y los de

los depositos de ahorro, en consonancia con el patron observado durante el periodo de contraccion
de los tipos de interés de los afios 1999 y 2000 El diferencial entre los tipos de interés de los depo-
sitos de ahorro a corto plazo y los de los depdsitos a la vista no registro variaciones durante este pe-
riodo, lo que apunta a desplazamientos generales de fondos hacia los depositos a plazo.

A partir de finales del 2008, periodo en el que los tipos de interés a corto plazo bajaron, las inversio-
nes de los hogares en depositos de M3 volvieron a los depositos a la vista. Estos flujos fueron reflejo,
en gran medida, del acusado estrechamiento del diferencial entre los tipos de interés de los depositos
a corto plazo y los de los depositos a la vista, que alcanzo6 un nivel que no se observaba desde el 2005.
Ademas del ajuste deliberado de carteras, en linea con las modificaciones de la remuneracion, este
estrechamiento podria ser también reflejo de una mayor pasividad. Ello se produciria, por ejemplo,
si unos depdsitos a corto plazo concertados durante el periodo de tipos de interés elevados y crecien-
tes se convirtieran automaticamente en depositos a la vista a su vencimiento y se mantuvieran asi,
dado que el diferencial respecto a los depdsitos a la vista ha disminuido mientras tanto de forma
significativa. A este respecto, el proceso de determinacion de precios de las entidades de crédito,
ademas de reflejar los tipos de mercado, podria también verse afectado por cambios en las condicio-
nes de financiacion de los bancos, como una menor necesidad (antes perentoria) de captar depositos
ofreciendo tipos de interés atractivos, cuando empezaron a adoptarse medidas de ayuda oficial en
octubre del 2008.

Desde finales del 2008, también se han producido flujos hacia los depésitos de ahorro a corto plazo,
en linea con el pronunciado estrechamiento del diferencial entre los tipos de interés de los depodsitos

2 Véase, por ejemplo, el grafico 6 del Boletin Mensual de septiembre del 2002.
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a corto plazo y los de los depositos de ahorro, y con el ligero aumento temporal del diferencial entre
los depositos de ahorro a corto plazo y los de los depositos a la vista. No obstante, los flujos hacia los
depositos de ahorro a corto plazo observados en los tltimos nueve meses (es decir, desde finales del
2008) han sido mayores que los registrados en el 2005, durante el periodo en que los diferenciales de
remuneracion se situaron en niveles comparables. Ello podria reflejar el hecho de que, ante la consi-
derable incertidumbre econémica vivida a finales del 2008, cuando muchos paises ampliaron sus
fondos de garantia de depdsitos, la caracteristica de instrumentos de «ahorro» de estos depositos
prevalecid sobre la remuneracion propiamente dicha en las decisiones de los hogares. Sin embargo,
también podria reflejar el hecho de que el diferencial entre el EURIBOR a tres meses (que puede
considerarse como una aproximacion de la remuneracion de los instrumentos negociables) y los tipos
de interés de los depositos a corto plazo y de ahorro a corto plazo se ha tornado marcadamente nega-
tivo desde enero del 2009. De ahi la posibilidad de que todas las categorias de depositos a corto
plazo se beneficien de desplazamientos desde los instrumentos negociables en estas circunstancias.

En resumen, parece que la composicion de las tenencias de depositos a corto plazo de los hogares
incluidos en M3 se ha visto afectada de forma significativa por cambios en los niveles relativos de
remuneracion de las distintas categorias de depositos a corto plazo en los ultimos periodos de endu-
recimiento y relajacion de los tipos de interés. Sin embargo, cabe destacar que los flujos generales de
depositos a corto plazo reflejan también cambios en la rentabilidad efectiva y esperada con respecto
a la de los depositos a largo plazo y de otros activos no monetarios, que no se han tomado en consi-
deracion en el presente recuadro.

desde el 6,4% de junio (véase grafico 8). Para ob-  [NAEUERII LEIEE R ETH JELDE AU D] LD
o S . temporales
tener mas informacion, véase el recuadro anterior.

(tasas de variacion interanual, sin ajustar de efectos estacionales
La tasa de crecimiento interanual de los depositos o de calendario)
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julio. Sin embargo, si se consideran los flujos men- il
suales, las sociedades no financieras ya habian re- 2 " aln 20
anudado la acumulacion de tenencias de M3 enla 15 |7 % A 15
primavera del afio en curso, una evolucion que s g
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de liquidez en un contexto de cierta mejora de las 5 I o ‘ 5
expectativas de crecimiento de la produccion. ‘.

0 /| ©
Otra evolucion sectorial notable se observo en los 5 5
depositos de M3 de los intermediarios financieros 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
no monetarios, cuya tasa de crecimiento interanual

. . ’ . Fuente: BCE.

disminuy6 hasta el 4,9% en el segundo trimestre, Nota: Sector IFM, excluido el Burosistema.

desde el 10,4% del trimestre anterior, antes de se-
guir cayendo significativamente hasta situarse en
el —0,1% en julio. Esta moderacion obedecio, en particular, al continuo descenso de la tasa de crecimien-
to interanual de los depdsitos de M3 de OIF. La evolucion registrada esta en consonancia con el elevado
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coste de oportunidad de mantener activos monetarios y la consiguiente necesidad de los intermediarios
financieros no monetarios de desplazar sus carteras hacia categorias de activos de mayor rentabilidad en
el contexto de una curva de rendimientos con una pendiente relativamente acusada. Ademas, el menor
crecimiento de las tenencias de depositos de M3 por parte de OIF podria ser consecuencia de la reduccion
de las operaciones de titulizacion observada desde comienzos de afio, ya que las titulizaciones pueden
tener como contrapartida, en el pasivo del balance de las IFM, ajustes paralelos de los depositos de OIF.

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 continu6 disminuyendo, en funcion de las medias intertrimes-
trales, en el segundo trimestre del 2009, hasta situarse en el 4,3%, frente al 5,9% del trimestre anterior,
antes de descender nuevamente hasta el 3,3% en julio (véase cuadro 1). Esta evolucion obedecio a la
significativa caida de la tasa de crecimiento interanual del crédito de las IFM al sector privado, que se
vio compensada, s6lo en parte, por un notable aumento de la tasa de crecimiento interanual del crédito
concedido a las Administraciones Publicas.

La tasa de crecimiento interanual del crédito de las IFM a las Administraciones Publicas se incremento
significativamente en el segundo trimestre, hasta situarse en el 8,4%, frente al 5,6% del trimestre ante-
rior, y volvié a aumentar en julio, colocandose en el 10,9%. Estas subidas obedecen, principalmente, a
las considerables entradas observadas nuevamente en las tenencias de valores de deuda publica por
parte del sector de las IFM, en consonancia con las regularidades historicas a lo largo de los ciclos de
tipos de interés anteriores. Por tanto, en los ultimos meses, las entidades de crédito han estado absor-
biendo un volumen considerable del aumento de la oferta de este tipo de valores. En cambio, la tasa de
crecimiento interanual del crédito concedido por las IFM al sector privado continué disminuyendo en el
segundo trimestre, hasta el 3,5%, desde el 6% del primer trimestre, antes de volver a reducirse y situar-
se en el 1,8% en julio. Este descenso es consecuencia de la caida de las tasas de crecimiento interanual
de todos sus subcomponentes. La tasa de crecimiento interanual de las tenencias de valores distintos de
acciones del sector privado por parte de las IFM disminuy6 nuevamente, desde el 31,1% en el primer
trimestre, hasta el 26% en el segundo trimestre y el 20,5% en julio. Esta reduccion reflejo la moderacion
de los flujos mensuales, especialmente entre mayo y julio, y puede explicarse por el reciente debilita-
miento de las operaciones de titulizacion retenidas.

La tasa de crecimiento interanual de las tenencias de acciones y otras participaciones por parte de las
IFM se mantuvo en niveles negativos y cay6 nuevamente hasta situarse en el —8,4% en julio, frente al
—-8,2% y al —6,1% del segundo y primer trimestres, respectivamente. Es probable que el continuo des-
censo de las tenencias de estos instrumentos por parte de las IFM esté relacionado con la limitada tole-
rancia al riesgo de las entidades de crédito, dado que las IFM siguen saneando sus balances. Ademas,
puede que las IFM hayan aprovechado también las oportunidades de venta percibidas, tras las recientes
mejoras de los mercados bursatiles, en un contexto en el que se mantiene una considerable incertidum-
bre en torno a las perspectivas econdmicas.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM al sector privado (el principal componen-
te del crédito otorgado a este sector) disminuyo significativamente, hasta el 2,2% en el segundo trimes-
tre, desde el 4,6% del trimestre anterior, antes de volver a descender y situarse en el 0,6% en julio
(véase cuadro 1). Dado que las operaciones de titulizacion real (o fuera de balance) fueron mas mode-
radas en el segundo trimestre y en julio, fue menor la distorsion a la baja de los citados préstamos cau-
sada por impacto de aquéllos que fueron dados de baja del balance. Sin embargo, sigue habiendo una
diferencia de 1,2 puntos porcentuales entre la tasa de crecimiento interanual ajustada y la no ajustada.
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La continua desaceleracion observada en el crecimiento interanual de los préstamos al sector privado
fue visible en todos los sectores prestatarios. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a OIF
disminuyo¢ significativamente en el segundo trimestre, hasta el 1,1%, frente al 7,6% del trimestre ante-
rior, antes de seguir descendiendo hasta situarse en el —0,2% en julio. Sin embargo, los préstamos a OIF
suelen caracterizarse por cierta volatilidad y pueden reflejar cambios repentinos en las actividades de
inversion y financiacion en respuesta a variaciones en las condiciones de los mercados financieros.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos otorgados a las sociedades no financieras cayo6 sig-
nificativamente, hasta el 4,7%, en el segundo trimestre, desde el 8,2% del trimestre precedente, antes
de disminuir nuevamente y situarse en el 1,6% en julio. Si se analiza la evolucion a mas corto plazo, la
tasa de crecimiento de tres meses anualizada experiment6 un descenso incluso mas acusado, colocan-
dose en torno al —5,2% en julio, frente al —3,4% de junio y el 0,8% de marzo. Desde febrero se han
registrado salidas mensuales, principalmente para los vencimientos a plazos mas cortos (es decir, hasta
un afo). Esta reduccion podria obedecer a la menor necesidad de las empresas de fondos a corto plazo
asociada al ciclo de existencias. También puede deberse a desplazamientos del endeudamiento a corto
plazo hacia préstamos a largo plazo, con el fin de garantizar la financiacion a mas largo plazo y asegu-
rar niveles reducidos de tipos de interés, asi como a la sustitucion de los préstamos bancarios por
emisiones de valores. De hecho, las sociedades no financieras contintian obteniendo préstamos a largo
plazo, aunque la tasa de crecimiento interanual de dichos préstamos ha caido (hasta el 5,5% en julio,
frente al 6,8% del segundo trimestre y el 8,9% del trimestre anterior). Sin embargo, esta evolucion
oculta entradas medias trimestrales en el segundo trimestre asi como entradas mensuales particular-
mente importantes en julio.

Desde mayo del 2009, el flujo mensual de préstamos a hogares ha sido positivo, lo que indica que la
disminucion previa de la actividad crediticia se ha detenido en un nivel moderado. A este respecto, la
tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares fue nula en julio, manteniéndose sin variacion
con respecto al segundo trimestre y experimentando una reduccion con respecto al 0,9% registrado el
trimestre anterior (para un andlisis mas detallado de la evolucion de los préstamos por sectores, véanse
las secciones 2.6 y 2.7). De acuerdo con las regularidades historicas, la actual estabilizacion del creci-
miento de los préstamos a hogares esta en consonancia con una nueva contraccion de los préstamos a
empresas, que suelen ir a la zaga de la evolucion del ciclo economico’.

En cuanto a las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros
amas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) se elevo hasta el 3,2% en julio, desde el 2,7%
del segundo trimestre y el 1,8% del primer trimestre, continuando asi la tendencia al alza observada
desde el comienzo del afio (véase grafico 9). Este incremento fue reflejo, en particular, del crecimiento
mas fuerte de los depositos a mas largo plazo (depositos a mas de dos afios y depositos disponibles con
preaviso superior a tres meses). El aumento de las tenencias de estos depdsitos es coherente con el
atractivo que ofrecen en comparacion con los depdsitos a mas corto plazo, dada la mayor inclinacion de
la pendiente de la curva de rendimientos observada desde principios de afio. Al mismo tiempo, la tasa
de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a mas de dos afios disminuyé en el segun-
do trimestre y en julio, aunque se han registrado flujos mensuales positivos desde mayo del 2009.

Aunque volvieron a registrarse entradas en capital y reservas en el segundo trimestre, en julio se obser-
varon salidas. No obstante, la tasa de crecimiento interanual se situ en el 10,1% en julio, frente al 9,9%
del segundo trimestre.

1 Véase el recuadro 6 titulado «El patron ciclico de los préstamos a los hogares y a las sociedades no financieras de la zona del euro», en el Boletin
Mensual de junio del 2007.
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Por tltimo, la posicion acreedora neta frente al ex-
terior de las IFM registré entradas interanuales
moderadas, por importe de 17,9 mm de euros, tras
salidas significativas interanuales de 183,7 mm de
euros en el trimestre anterior. Esta evolucion re-
flejo las continuas entradas mensuales (que fueron
especialmente considerables en abril y mayo) y se
debié a que los pasivos exteriores disminuyeron
en mayor medida que los activos exteriores. En el
activo, estos resultados se derivaron de las conti-
nuas salidas registradas en los préstamos a no re-
sidentes en la zona del euro, mientras que en el
pasivo, siguieron observandose salidas en los de-
positos de no residentes en las IFM. En julio, las
entradas interanuales de la posicion acreedora
neta frente al exterior de las [FM aumentaron has-
ta 156,2 mm de euros (véase grafico 10).

Parece que el ajuste a la baja de las principales
tenencias de activos de las IFM continuo en el
segundo trimestre y en julio, a pesar del aumento
temporal que experimentaron en junio. El proce-
so de desapalancamiento sigui6 estando impulsa-
do, fundamentalmente, por la reduccion de los
activos exteriores, los activos frente a otras [FM
y, en menor medida, los préstamos al sector pri-
vado.

VALORACION GENERAL DE LA SITUACION

DE LIQUIDEZ MONETARIA EN LA ZONA DEL EURO
Si se considera la evolucion de las brechas mone-
tarias nominal y real, la acumulacion de liquidez
monetaria en la zona del euro disminuy¢ en el se-
gundo trimestre del 2009 (véanse graficos 11y 12).
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 medidas de la brecha monetaria pueden
tomarse como una indicacion de la considerable
incertidumbre existente en torno a la situacion de
liquidez en la zona del euro en la coyuntura ac-
tual. No obstante estas matizaciones, en general,
la evidencia apunta a una clara acumulacion de
liquidez monetaria en los ultimos afios, aunque
con una tendencia a la baja tras los maximos ob-
servados a finales del afio pasado.

Grafico 9 M3 y pasivos financieros a mas largo

plazo de las IFM

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario)
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Grafico 10 Contrapartidas de M3

(flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario)
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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.
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Grafico |1 Estimaciones de la brecha

monetaria nominal"

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

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

2) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de
cartera hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque que se analiza
en la seccion 4 del articulo titulado «Anélisis monetario en tiempo
realy, en el Boletin Mensual de octubre del 2004.

Grafico 12 Estimaciones de la brecha
monetaria real'

(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
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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
nominal constante de este agregado monetario igual al valor de
referencia (4,5%), y de una tasa de inflacion, medida por el IAPC,
compatible 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
cartera hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque que se analiza
en la seccion 4 del articulo titulado «Andlisis monetario en tiempo
real», en el Boletin Mensual de octubre del 2004.

En resumen, los datos mas recientes confirman la continua desaceleracion del crecimiento de M3 y de
los préstamos al sector privado registrada en los tltimos trimestres. La ralentizacion implicita del cre-
cimiento monetario subyacente respalda la valoracion de que las presiones inflacionistas a medio plazo
son reducidas. La evolucion de M3 a corto plazo se ha caracterizado por una volatilidad moderada,
pero indica que la contraccion del crecimiento monetario observada en el primer trimestre del 2009 no
continud en el segundo trimestre ni en julio.

2.2 INVERSION FINANCIERA DE LOS SECTORES NO FINANCIEROS E INVERSORES INSTITUCIONALES

La tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera total de los sectores no financieros dismi-
nuy6 en el primer trimestre del 2009, a pesar de que la inversion financiera por parte del sector de
Administraciones Publicas volvié a incrementarse considerablemente. Los flujos interanuales de in-
version en fondos de renta fija y de renta variable continuaron siendo negativos en el primer trimestre,
aunqgue se observaron algunos signos de mejora de la confianza de los inversores. La tasa de creci-
miento interanual de la inversion financiera de las empresas de seguros y fondos de pensiones descen-
did en el primer trimestre, como consecuencia de la menor inversion de los hogares en reservas técni-
cas de seguro.
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SECTORES NO FINANCIEROS

En el primer trimestre del 2009 (el mas reciente para el que se dispone de datos de las cuentas de la zona del
euro), la tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera total de los sectores no financieros
disminuy6 hasta el 3,4%, desde el 3,7% del trimestre precedente, lo cual implica que se reanud6 el
descenso de dicha tasa observado desde mediados del 2007 hasta el tercer trimestre del 2008 (véase
cuadro 2).

La caida de la tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera observada en el primer trimestre
obedece a la menor contribucion de la inversion en valores distintos de acciones y la inversion en reser-
vas técnicas de seguro y, en gran medida, de la inversion en «otros» instrumentos financieros (que in-
cluye instrumentos como los derivados y el crédito comercial). La aportacion del efectivo y depdsitos,
de las acciones y otras participaciones, y de las participaciones en fondos de inversion se mantuvo prac-
ticamente sin variacion con respecto al trimestre anterior, aunque la tasa de crecimiento interanual de la
inversion en estas ultimas fue menos negativa.

Por lo que respecta al detalle por sector, el descenso de la tasa de crecimiento interanual de la inversion
financiera refleja la menor contribucion tanto de las sociedades no financieras como, aunque en menor
medida, de los hogares (véase grafico 13). Estas reducciones se vieron compensadas, en parte, por un
nuevo y fuerte aumento de la aportacion del sector de Administraciones Publicas, como consecuencia
de la continua acumulacion de activos financieros —principalmente mediante préstamos, acciones y
compras de valores distintos de acciones— asociada a las medidas para garantizar la estabilidad del
sector bancario. Las tasas de crecimiento interanual de la inversion financiera de las sociedades no fi-
nancieras y de los hogares se encuentran actualmente en sus niveles mas bajos desde el comienzo de la
tercera fase de la UEM. Para informacion mas detallada sobre la evolucion de la inversion financiera de
estos dos sectores, véanse las secciones 2.6 y 2.7.

Cuadro 2 Inversion financiera de los sectores no financieros de la zona del euro

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje
de los activos 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009

financieros? \% | 1 1] \% | 1 i 1\ |
Inversion financiera 100 52 52 52 4,9 4,5 4,0 34 3,2 3,7 34
Efectivo y dep6sitos 26 70 73 79 74 7,0 6,9 55 5,6 6,6 6,7
Valores distintos de acciones,
excluidos derivados financieros 6 76 57 3,7 2,4 2,9 2,3 2,4 34 54 4,0

256 156 139 208 249 246 52 -81 -02 -280

De los cuales: A corto plazo 0

De los cuales: A largo plazo 5) 6,1 47 2,7 0,5 08 -01 2,0 4,9 6,0 7.9
Acciones y otras participaciones, excluidas
participaciones en fondos de inversién 26 2,2 23 2,5 2,8 3,0 3,2 33 3,0 3,6 3,7

De las cuales: Acciones cotizadas 5) 0,1 1,4 2,0 1,9 3,0 3,3 3,6 39 3,2 4,2

De las cuales: Acciones no cotizadas

y otras participaciones 21 30 27 2,7 3,2 3,0 3,2 3,2 2,6 3,7 35
Participaciones en fondos de inversion 5 -04 03 06 -13 -31 52 -65 -64 -72 -60
Reservas técnicas de seguro 16 7,1 6,8 6,5 6,0 5,6 51 47 4.4 315 3,2
Otros? 21 81 85 81 77 66 48 38 32 35 20
m3? 99 110 11,0 114 116 101 97 87 75 51
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.
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El valor de los activos totales de los fondos de in-
version de la zona del euro (excluidos los fondos
del mercado monetario) continudé descendiendo
en el primer trimestre del 2009, aunque a un ritmo
mas lento que en el trimestre anterior, con una cai-
da del 20,7% en términos interanuales (frente al
26,8% del cuarto trimestre del 2008)2.

Dicha evolucion fue atribuible, principalmente, a la
menor disminucion interanual del valor de las tenen-
cias de acciones y otras participaciones de los fon-
dos de inversion (que, no obstante, siguieron siendo
el principal factor determinante de la caida total) y
de los valores distintos de acciones. Los datos sobre
transacciones contintian apuntando a salidas netas
de los fondos de inversion, pero la mayor parte del
descenso interanual observado en el valor de los ac-
tivos totales en el primer trimestre se debid a efectos
de valoracion negativos.

Los datos proporcionados por EFAMA? sobre ventas
netas de diversos tipos de fondos de inversion en el
primer trimestre apuntan a que las salidas netas inte-
ranuales de los fondos de renta fija, de renta variable
y mixtos fueron algo inferiores a las observadas en el
trimestre anterior (véase grafico 14). Al mismo tiem-
po, las salidas siguieron siendo mucho mas cuantio-
sas en el caso de los fondos de renta fija y variable
que en el de los fondos mixtos. Los fondos del mer-
cado monetario fueron la tinica categoria que registro
flujos interanuales positivos, los cuales permanecie-
ron practicamente sin variacion con respecto al tri-
mestre precedente. En general, la evolucion del pri-
mer trimestre indica que la inversion en fondos de
inversion puede haberse beneficiado, en cierta medi-
da, de la mejora de la confianza de los inversores.

2 Debe sefialarse que la muestra de diciembre del 2008 incluye una
serie de fondos de inversion no supervisados, lo que ha supuesto un
aumento de los activos totales de alrededor de 120 mm de euros. En
consecuencia, las tasas de crecimiento interanual del cuarto trimes-
tre del 2008 y del primer trimestre del 2009 infravaloran la disminu-
cion efectiva del valor de los activos totales.

3 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, Luxem-
burgo, Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia. Para mas infor-
macion, 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 eurox, en el Boletin Mensual de junio del 2004.
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Grafico 13 Inversion financiera de los sectores

no financieros

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos
porcentuales)
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Fuente: BCE.

Grafico 14 Flujos netos anuales de entrada

en los fondos de inversion (por categorias)

(mm de euros)

=== Fondos del mercado monetario
«e«++  Fondos de renta variable "
====  Fondos mixtos "

Fondos de renta fija"

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuentes: BCE y EFAMA.
1) Calculos del BCE basados en datos nacionales proporcionados
por EFAMA.
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2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO )
Los tipos de interés del mercado monetario conti- ! | !
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mente, se observaron disminuciones en los tipos 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

con garantias y sin garantias a todos los plazos,  Fuente: BCE. N o

aunque en menor medida que en los MeSes prece-  caris enine ooy dodo rancis 2 "
dentes. El diferencial entre los tipos de interés del

mercado monetario con garantias y sin garantias

también siguio cayendo, pero permaneci en cotas elevadas en comparacion con los niveles observados

antes del comienzo de las turbulencias de los mercados financieros en agosto del 2007.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias continuaron descendiendo a todos los plazos en los
tres ultimos meses, como consecuencia, principalmente, de la desaparicion de las tensiones en los mercados
monetarios y de la mayor estabilizacion de sus condiciones en el contexto de las medidas de apoyo al crédi-
to por parte del BCE (incluida, en particular, la operacion de financiacion a plazo mas largo con vencimiento
a un afio llevada a cabo el 24 de junio). El 2 de septiembre, los tipos EURIBOR a un mes, a tres meses, a
seis meses y a doce meses se situaron en el 0,48%, el 0,81%, el 1,08% y el 1,30%, respectivamente, es decir,
45, 46, 38 y 32 puntos basicos por debajo de los niveles observados el 1 de junio. En conjunto, el diferencial
entre los tipos EURIBOR a doce meses y a un mes, un indicador de la inclinacion de la pendiente de la
curva de rendimientos del mercado monetario, aumenté 13 puntos basicos en dicho periodo, desde 69 pun-
tos basicos el 1 de junio hasta 82 puntos bésicos el 2 de septiembre (véase grafico 16).

El diferencial entre los tipos EURIBOR sin garantias y los tipos con garantias (como los tipos EUREPO o los
derivados del indice del EONIA swap) continué disminuyendo en dicho periodo, aunque a un ritmo mas mode-
rado que en los meses anteriores. Por lo que respecta a los tipos a tres meses, dicho diferencial se situd en 42
puntos basicos el 2 de septiembre, un descenso limitado con respecto a los 49 puntos basicos observados el 1 de
junio. En general, a pesar de que estos diferenciales se han reducido de forma continua tras los maximos regis-
trados en septiembre del 2008, siguen siendo relativamente amplios en comparacion con los niveles alcanzados
antes del comienzo de las turbulencias de los mercados financieros en agosto del 2007 (véase grafico 17).
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Grafico 16 Tipos de interés del mercado
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(en porcentaje; diferencial en puntos porcentuales; datos diarios)
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Fuentes: BCE y Reuters.

El 2 de septiembre, los tipos de interés implicitos
en los precios de los futuros del EURIBOR a tres
meses con vencimiento en diciembre del 2009 y
marzo y junio del 2010 se situaron en el 0,865%, el
1,055% y el 1,370%, respectivamente, lo que re-
presenta una disminucion de aproximadamente 40,
31 y 23 puntos basicos, respectivamente, en com-
paracion con los niveles observados el 1 de junio
(véase grafico 18). La volatilidad implicita obteni-
da de las opciones sobre futuros del EURIBOR a
tres meses con vencimiento en diciembre del 2009
aumento ligeramente en los tres ultimos meses
(véase grafico 19).

Tras los elevados niveles de volatilidad de princi-
pios de junio, el EONIA cay¢ significativamente,
principalmente como consecuencia de la opera-
cion de financiacion a plazo mas largo con venci-
miento a un afo del 24 de junio, que se llevo a
cabo mediante subasta a tipo fijo con adjudicacion
plena (véase grafico 20). El 24 de junio, el EONIA
se situaba en un nivel relativamente estable, me-
nos de 10 puntos basicos por encima del tipo de la
facilidad de depdsito. Dicho nivel es reflejo de la
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Grafico 17 EUREPO, EURIBOR y swap de indices
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Fuentes: BCE, Bloomberg y Reuters.
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Grafico 18 Tipos de interés a tres meses y tipos

de interés de los futuros en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)
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Grafico 19 Volatilidad implicita derivada Grafico 20 Tipos de interés del BCE

de las opciones sobre futuros del EURIBOR a tres y tipo de interés a un dia
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Fuentes: Bloomberg, Reuters y célculos del BCE. Fuentes: BCE y Reuters.

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

abundancia de liquidez del mercado monetario, que esta siendo absorbida, en parte, por un recurso
diario considerable a la facilidad de depdsito (véase recuadro 3).

Recuadro 3

SITUACION DE LIQUIDEZ Y OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA EN EL PERIODO COMPRENDIDO
ENTRE EL 13 DE MAYO Y EL 11 DE AGOSTO DEL 2009

En este recuadro se describe la gestion de la liquidez realizada por el BCE durante los tres periodos
de mantenimiento de reservas que finalizaron el 9 de junio, el 7 de julio y el 11 de agosto de 2009.
En dichos periodos, el BCE sigui6 aplicando las medidas reforzadas de respaldo al crédito adoptadas
en octubre del 2008 para hacer frente a la intensificacion de las turbulencias en los mercados finan-
cieros. Concretamente, las operaciones de financiacion en euros se realizaron a tipo de interés fijo
con adjudicacion plena frente a una lista mas amplia de activos de garantia y con una gama mas
amplia de vencimientos, incluidos los de un periodo de mantenimiento, tres meses y seis meses.
Ademas, el 24 de junio, se realizo la primera operacion de financiacion a plazo mas largo a un afo vy,
a principios de julio, el Eurosistema realizo sus primeras compras en el marco del programa de ad-
quisiciones de bonos garantizados (covered bonds).
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Por lo que respecta a la provision de liquidez en moneda extranjera, el Consejo de Gobierno del BCE
decidié mantener sus operaciones de mercado abierto para proporcionar liquidez en dolares estado-
unidenses como minimo hasta finales de septiembre del 2009. También se amplio, hasta finales de
octubre del 2009, la provision de francos suizos, por parte del BCE, a entidades de contrapartida por
medio de operaciones de mercado abierto. Por ltimo, en junio, el BCE realizé una operacion en el
marco de un acuerdo previo de swap con el Sveriges Riksbank.

En la operacion de financiacion a plazo mas largo con vencimiento a un afio, se registré una deman-
da muy fuerte por parte de las entidades de contrapartida, que se tradujo en la adjudicacion de 442 mm
de euros. Por consiguiente, el EONIA se redujo hasta un nivel de alrededor de 10 puntos basicos por
encima del tipo de interés de la facilidad de deposito (0,25%), que no experimentd variacion durante
el periodo considerado. El 3 de julio, el EONIA registrd un minimo histérico del 0,328%. El dife-
rencial entre el EURIBOR a tres meses y el tipo swap a tres meses del EONIA —que indica el nivel
de riesgo de crédito y de liquidez— también se redujo de forma sostenida durante el periodo de re-
ferencia, situdndose, en promedio, en torno a 48 puntos basicos, practicamente el mismo nivel ob-
servado antes de las fuertes presiones que experimentaron varios grandes grupos bancarios a princi-
pios del 2008.

Necesidades de liquidez del sistema bancario

En los tres periodos de mantenimiento de reservas considerados, las necesidades diarias de liquidez
de las entidades 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 598 mm de euros, lo que representa una disminucion de
14 mm de euros con respecto a la media de los tres periodos de mantenimiento anteriores.

El exceso de reservas fue, en promedio, ligeramente inferior al observado en los tres periodos de man-
tenimiento anteriores, registrandose un descenso de 0,1 mm de euros (véase grafico A). Los factores
autonomos se redujeron hasta 380,2 mm de euros (véase grafico B), desde los 391,6 mm de euros regis-
trados en los tres periodos de mantenimiento ante-

riores, como consecuencia de la reclasificacion Grafico A Saldos de las entidades de crédito

o . 3 en cuentas corrientes por encima
técnica de las operaciones en francos suizos del  [ULHESTS 0N AR

Eurosistema, que, a partir del 6 de julio de 2009, (mm de euros; nivel medio en cada perfodo de mantenimiento)

se consideran operaciones de mercado abierto y 54 26
no factores autdnomos. La consiguiente caida de
los factores autonomos se compensd, en parte, 23 23

con un aumento de los billetes en circulacion y, en

20 20
menor medida, de los depositos de las Administra-

ciones Publicas. Por tltimo, las exigencias de re- 1,7 17
servas se redujeron, en promedio, en 2,4 mm de
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diario medio a la facilidad de depdsito aumento 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
significativamente, situdndose en 115 mm de euros
Fuente: BCE.
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en el periodo considerado. Esta cifra representa
un incremento del 81% con respecto a la media
de los tres periodos de mantenimiento anteriores,
en los que el recurso medio a la facilidad de depo-
sito volvid a reducirse gradualmente, tras alcan-
zar un maximo de 235,5 mm de euros en el perio-
do de mantenimiento que finaliz6 el 20 de enero
de 2009. Analizando la situacion con mas detalle,
se observa que el recurso diario a la facilidad de
deposito en los periodos de mantenimiento que
finalizaron el 9 de junio, el 7 de julio y el 11 de
agosto ascendio, en promedio, a 22,3 mm de
euros, 119,7 mm de euros y 185,1 mm de euros,
respectivamente.

Ademas, en julio y agosto, el nivel de participa-
cion en la operacion de ajuste de drenaje de li-
quidez del Eurosistema, realizada el ultimo dia
del periodo de mantenimiento, fue notablemente
mas alto (véase grafico B). Con estas dos opera-
ciones se absorbieron, en promedio, 264 mm de
euros, en comparacion con la media de 89 mm
de euros de los tres periodos de mantenimiento
anteriores. El recurso a la facilidad marginal de
crédito se situd, en promedio, en 0,8 mm de
euros en el periodo considerado.

Oferta de liquidez y tipos de interés

Al principio, el volumen de operaciones de mer-

Grafico B Necesidades de liquidez del sistema

bancario y oferta de liquidez

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

=== Adquisiciones de bonos garantizados:
1,1 mm de euros

wwms  Operaciones principales de financiacion:
177,8 mm de euros

=== Operaciones de financiacion a plazo mas largo:
545,5 mm de euros

msem  Operaciones en francos suizos del Eurosistema:
5,9 mm de euros

mee Operaciones de ajuste: 10,5 mm de euros

== Recurso neto a la facilidad de depdsito:
115 mm de euros

sesen  Factores autbnomos: 380,2 mm de euros

=== Saldos en cuenta corriente: 217,9 mm de euros
(exceso de reservas: 0,9 mm de euros)
Exigencia de reservas: 217 mm de euros
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Fuente: BCE.
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cado abierto vivas siguié disminuyendo, mante-

niéndose asi la tendencia observada desde comienzos del 2009. Sin embargo, esta tendencia se freno
el 25 de junio, fecha en que se liquido la primera operacion de financiacion a mas largo plazo con
vencimiento a un afo. Con esta operacion, el volumen de operaciones de financiacién a plazo mas
largo registré un nuevo maximo de 896,5 mm de euros, sobrepasando en 40 mm de euros el anterior
maximo alcanzado a finales del 2008. Ademas, dado que alrededor de dos tercios de los importes que
vencieron en otras operaciones de financiacion a plazo mas largo se han renovado desde el 25 de
junio, este tipo de operaciones representaban en torno al 90% del total de operaciones de mercado
abierto del Eurosistema vivas al final del periodo considerado (véase grafico B), mientras que las
operaciones principales de financiacion a una semana solo representaban alrededor del 10%. De
hecho, dada la magnitud del exceso de liquidez, los volimenes de adjudicacion de esas operaciones
principales de financiacion semanales se redujeron considerablemente, situandose en promedio en
94,1 mm de euros en el periodo de mantenimiento que finalizo el 11 de agosto, es decir, un 60% por
debajo de la media de los dos periodos de mantenimiento anteriores.

Las primeras compras realizadas en el marco del programa de adquisiciones de bonos garantizados
del Eurosistema se efectuaron el 6 de julio. Conforme a este programa, durante el periodo de referen-
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cia, se adquirieron bonos garantizados por un Grafico C El EONIA y los tipos de interés del BCE
importe medio diario de 220 mm de euros, y, el
11 de agosto, el valor total de las compras liqui-
dadas ascendia a 5.9 mm de euros. El 2 de sep-

(tipos de interés diarios, en porcentaje)

tiembre (fecha de cierre de los datos para la pre- - E,ON'f'ﬁ

L, , ceeee ipo fijo
sente edicion del Boletin Mensual), el valor total -===Corredor establecido por los tipos de interés
de las compras se situaba en 9.6 mm de euros aplicados a las facilidades marginal de crédito

. p. i ’ ' y de depésito

En la direccion del BCE en Internet puede obte- . .
nerse mas informacion sobre el programa de ad- ' '
quisiciones de bonos garantizados. 20 20

Los principales tipos de interés del BCE no han
experimentado variaciones desde el 13 de mayo
de 2009, situandose el tipo de interés de las ope-
raciones principales de financiacion en el 1%, el
de la facilidad marginal de crédito en el 1,75% y

15

1,0

05
el de la facilidad de deposito en el 0,25%. Al dis-
minuir el recurso a la facilidad de deposito, enla 5 00
primera mitad del periodo considerado se man- 13 May 9Jun 7.ul

tuvo la volatilidad del EONIA, que se situo, en
promedio, en el 0,82% (véase grafico C). Sin
embargo, desde finales de junio, tras la liquida-
cion de la primera operacion de financiacion a plazo mas largo con vencimiento a un afio, el EONIA
se ha mantenido en torno al nivel del 0,35% como resultado de la holgada oferta de liquidez.

Fuente: BCE.

Durante todo el periodo considerado, el EONIA alcanzo niveles mas altos el ultimo dia de cada pe-
riodo de mantenimiento, cuando el BCE realizo sus operaciones de ajuste ordinarias de absorcion de
liquidez. Sin embargo, no se elevo a finales de mes, como habia ocurrido en periodos de manteni-
miento anteriores.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

En los tres Gltimos meses, la situacion en los mercados internacionales de renta fija sigui6 reflejando
la mejora del clima de esos mercados. Sin embargo, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo
parece ser resultado de una valoracion mas cautelosa de las perspectivas de crecimiento que las que se
reflejaron en la evolucidn de los precios de las acciones durante el mismo periodo y puede haberse
visto también afectado por la fuerte demanda procedente del sector bancario y de los inversores insti-
tucionales a escala mundial, pese a las cuantiosas emisiones realizadas. En efecto, a pesar de la recien-
te publicacion de datos econdmicos sorprendentemente positivos, en la zona del euro el rendimiento de
la deuda publica a largo plazo se situé el 2 de septiembre unos 45 puntos por debajo de sus niveles de
finales de mayo, mientras que se mantuvo en general estable en Estados Unidos. En comparacion con
los niveles de finales de mayo, las tasas de inflacién implicitas a largo plazo de la zona del euro des-
cendieron unos 10 puntos basicos, hasta situarse en el 2,1%. En los mercados de renta fija privada, la
persistente reduccion de la aversion al riesgo se reflejé en un nuevo estrechamiento de los diferenciales,
especialmente de los relativos a los valores de renta fija de alta calidad con calificacion crediticia mas
bajay a los valores de grado especulativo.
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Entre finales de mayo y el 2 de septiembre del |l ARG UHIT R RO L UL ER 10 [
2009, el rendimiento de la deuda publica a diez a largo plazo

afios de la zona del euro disminuyd unos 45 pun-
tos basicos, hasta situarse en el 3,6%, a pesar de

la reciente publicacion de datos econdmicos sor- . %?f;iff?ﬁf&ffﬁfi;ﬁﬁﬁfﬁfia)
prendentemente positivos (véase grafico 21). En ==== Japén (escala derecha)

Estados Unidos, pese a experimentar acusadas 500 4,00
fluctuaciones durante el mismo periodo, el ren-
dimiento de los bonos a largo plazo se mantuvo 450
en general estable, situdndose en el 3,3% el 2 de

(en porcentaje; datos diarios)

septiembre de 2009, 15 puntos basicos por deba- 4%
jo de los niveles de finales de mayo. En conse-

. . . 3,50
cuencia, los rendimientos nominales de la deuda
publica a diez afios de Estados Unidos y de la 200
zona del euro convergieron y el diferencial de ' L
tipos de interés se estreché en 20 puntos basicos. - : -,

. . . 2,50 NMmAZHE ot Foarat g w150

En Japon, el rendimiento de la deuda publica a * ;‘J:.-';:.'»..v.:' et N
diez afios se redujo ligeramente, hasta situarse g 1.00
en el 1,3% el 2 de septiembre. En general, en Sep 12“(;)(;’8 Encyppghian 12\’([)?9 Tul — Sep
comparacion con los mercados de renta variable,
en los mercados de renta fija los inversores pare- ~ Fuentes: Bloomberg y Reuters.

. , Nota: El rendimineto de la deuda publica a largo plazo se refiere a los
cen haber adoptado una actitud mas cautelosa bonos a diez afios o con vencimineto mas proximo a este plazo.

respecto a las perspectivas de crecimiento. Al

mismo tiempo, los factores de oferta y demanda,

como las compras sostenidas de deuda publica por el sector bancario y los inversores institucionales
a escala mundial, pueden haber influido en los precios de la renta fija, pese a las cuantiosas emisio-
nes realizadas.

Situaciones en las que las adquisiciones de deuda publica y los tipos de interés a corto plazo se mueven
en direcciones opuestas son una caracteristica recurrente del ciclo de intereses de la zona del euro (este
tema se ha tratado en el recuadro titulado «Evolucion reciente de la adquisicion de valores de deuda
publica de la zona del euro por parte de las IFM», publicado en el Boletin Mensual de junio del 2009).
En el pasado reciente, la evolucion del rendimiento de la deuda publica ha estado también determinada,
en parte, por los efectos de liquidez, es decir, la disposicion de los inversores a pagar una prima por
activos que esperan poder liquidar a bajo coste en cualquier momento, tal y como se explica de forma
mas detallada en el recuadro 4.

Recuadro 4

NUEVA EVIDENCIA SOBRE LAS PRIMAS DE CREDITO Y DE LIQUIDEZ DE ALGUNOS RENDIMIENTOS
DE LA DEUDA SOBERANA EN LA ZONA DEL EURO

Desde el comienzo de la crisis financiera, los mercados de deuda publica han experimentado fuertes fluc-
tuaciones provocadas por la bisqueda de activos seguros y liquidos asociada a cambios en la tolerancia al
riesgo y en la percepcion de los riesgos. En particular, los diferenciales de rendimiento de la deuda sobe-
rana entre emisores nacionales de la zona del euro se ampliaron a principios de este aflo hasta alcanzar los
niveles mas elevados observados desde la introduccion del euro, y en los ultimos meses se han reducido
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de manera significativa!. Dado que las implicaciones politicas de esta evolucion dependen de las causas
subyacentes, es importante distinguir los efectos de los cambios percibidos en la calidad crediticia de la
deuda soberana de otras influencias, que suelen denominarse «efectos de liquidez». Estos efectos reflejan
la disposicion de los inversores a pagar una prima por activos que esperan poder liquidar a un coste redu-
cido en cualquier momento. En este recuadro se presenta nueva evidencia sobre la separacion del impacto
causado por los fendmenos de busqueda de calidad y de liquidez, basada en los bonos emitidos por insti-
tutos publicos de financiacion de Alemania y Francia y garantizados por los respectivos Gobiernos.

Las primas de riesgo de crédito se pueden aproximar comparando los rendimientos de bonos de ca-
lidad crediticia similar. Concretamente, en consonancia con estudios realizados anteriormente para
Estados Unidos y Alemania, se supone que el riesgo de crédito de los bonos de institutos ptblicos de
financiacion respaldados por una garantia plena y explicita del Gobierno es igual al riesgo de crédito
de la deuda soberana?. Por tanto, estos bonos de institutos publicos de financiacion garantizados por
el Gobierno pueden ayudar a diferenciar las primas de crédito y de liquidez en el mercado de deuda
soberana. Dado que se supone que el componente de riesgo de crédito de los rendimientos de bonos
de institutos publicos de financiacion es el mismo que el de la deuda emitida directamente por el
Gobierno que aporta la garantia, las diferencias que se observen entre los rendimientos de los bonos
de estos institutos y los de la deuda publica deberian reflejar efectos de liquidez.

En el analisis, centrado en los dos paises mas grandes de la zona del euro, se utilizan bonos emitidos
por el Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) aleman y por la Caisse d’Amortissement de la Dette
Sociale (CADES) francesa. Aunque los objetivos y las actividades principales de estas instituciones
presentan diferencias, los bonos de ambas cuentan con una garantia explicita y plena de los respecti-
vos Gobiernos. Ademas, KfW y CADES son los institutos publicos de financiacion mas importantes
de la zona del euro en términos de volumen de emision y, a diferencia de otros institutos publicos de
financiacion, el volumen de bonos en circula-

cion es suficiente para estimar curvas de rendi- Grafico A Diferenciales de rendimiento cupon

mientos fiables. cero de la deuda soberana y de los institutos
publicos de financiacion

(datos diarios en puntos basicos; medias moviles de cinco dias)

En el grafico A se muestran los diferenciales de

rendimiento de la deuda soberana a diez afos de ——  Francia-Alemania, a diez afios
«seee  CADES-KfW, a diez afios

1 Para conocer anilisis recientes de la evolucién de los diferencia- 60 60
les de deuda soberana en la zona del euro, véanse los recuadros
del Boletin Mensual titulados «Comparacion entre la evolucion 50 1 50
de los diferenciales de deuda soberana de paises de la zona del
euro y la de los diferenciales de bonos estatales de Estados Uni-
dos durante las turbulencias financieras» (julio 2009), «;Como 40 40
han afectado los planes de rescate bancario de los Gobiernos a la f‘ \
percepcion del riesgo de crédito por parte de los inversores?» 30 1 30
(marzo 2009), y «Ampliacion reciente de los diferenciales de ren-
dimiento de la deuda soberana de la zona del euro» (noviembre
2008), y el articulo titulado «Impacto en las finanzas piblicas de 2 2
la zona del euro del apoyo de los Gobiernos al sector bancario»
(julio 2009). 10 = 10

2 Una logica similar se utilizo en Longstaff (2004) para Estados - . 1 :°.
Unidos (usando bonos de institutos publicos de financiacion emi- 0 Y .«',..“". o oo, 0
tidos por Resolution Funding Corporation) y, mas recientemente,
en Schwarz (2009) para Alemania (usando bonos emitidos por
KfW); véanse F. A. Longstaff (2004), «The Flight to Liquidity -10 -10
Premium in U.S. Treasury Bond Prices», Journal of Business, 77, Ene  Jul Ene  Jul Ene Jul Ene Jul
pp. 511-526, y K. Schwarz (2009), «Mind the Gap: Disentangling 2006 2007 2008 2009
Credit and Liquidity in Risk Spreads», Working Paper, Columbia
University. Fuentes: Bloomberg y calculos del BCE.
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Alemania y Francia y el de los bonos de los ins- |\ AR T G T R T L)
titutos publicos de financiacion de los dos paises oAl
. . 9 nd (en porcentaje)
al mismo plazo. En términos cualitativos, los re-
sultados son los mismos para otros plazos de —  Alemania

& Alemania (rendimientos observados)
s «eee«  Francia 4 Francia (rendimientos observados)
vencimiento. Resultla .sorprendente el hecho de o ww + KW (rendimientos observados)
que, aunque a principios de este afio se observo CADES % CADES (rendimientos observados)
un maximo en el diferencial de la deuda sobera- 40 4,0
na francesa y alemana, el diferencial de los bo- 35 it 35
. ,p’/ sk
nos de CADES y KfW se mantuvo extraordina- 39 I B
riamente estable, con una diferencia absoluta de  , 5 /‘ . 25
S , ’ ¥ 7 '
menos de 10 puntos basicos. En los graﬁcgs By - 20
C se presentan las cuatro curvas de rendimientos . 0
en dos fechas: el 9 de marzo de 2009, cuando el 10 10
diferencial de la deuda soberana a diez afios re- 0'5 0'5

gistré un maximo (de 54 puntos basicos), y una 0 2 4 6 8 10
fecha mas reciente. Incluso el dia en que la dife-

8 Fuentes: Bloomberg y célculos del BCE.
rencia entre las curvas de la deuda soberana de Notas: Los simbolos de la leyenda se refieren al rendimiento al
Francia y Alemania era amplia, las curvas de los vencimiento de los bonos individuales utilizados para estimar las

curvas respectivas. Los pronunciados perfiles en forma de U de la
bonos de los institutos seguian siendo casi coin- curva de rendimientos de la deuda publica alemana representan,

fundamentalmente, efectos relacionados con el mercado aleman de
cidentes, lo que indica claramente que el elevado ~ futuros sobre deuda piblica.
diferencial de la deuda soberana se debia a facto-
res de liquidez mas que a cambios significativos en la percepcion de la calidad crediticia relativa de
los emisores soberanos. Ademas, la estrecha correspondencia entre las curvas de los institutos publi-
cos de financiacion aleman y francés apunta a que las diferencias en las primas de liquidez de las
emisiones de ambos institutos han sido moderadas, a diferencia de lo observado entre los emisores
soberanos.

La evolucion de la prima de liquidez en cada uno de los mercados soberanos puede valorarse com-
parando los rendimientos de la deuda de emisores soberanos y los de bonos de los institutos publicos
de financiacion para el mismo pais. El grafico D muestra que, en los dos paises analizados en este
recuadro, se observo un incremento de estas pri-
mas a finales del 2008 y principios del 2009. No gra{lg&c Curvas par rendimientos el 28 de agosto

z e
obstante, el aumento fue mucho mas acusado ,
. . (en porcentaje)
para Alemania que para Francia, probablemente

como consecuencia del estatus de referencia de — Alemania ¢ Alemania (rendimientos observados)
«eee+  Francia 4 Francia (rendimientos observados)

la deuda publica alemana a diez afios y de efectos c——— KAW - KAW (rendimientos observados)
de contagio positivos sobre la liquidez asociados CADES # CADES (rendimientos observados)
a la elevada liquidez del mercado aleman de fu- 40 40
turos sobre deuda publica’. Al mismo tiempo, el 35 35

3,0

. 3,0
25
2,0
15
1,0

05 ' 05
0 2 4 6 8 10

3 Para un analisis detallado de estos efectos de contagio sobre la li- 25
quidez, véase J. Ejsing y J. Sihvonen (2009), «Liquidity premia in 2,0
German government bonds», Working Paper n°. 1081, BCE. El
hecho de que el diferencial de rendimiento entre CADES y KfW se 15
mantenga de manera constante en niveles reducidos indica que 1,0
acontecimientos especificos de cada instituto piiblico de financia-
cion, como la participacion de KfW en el rescate de IKB Deutsche
Industriebank, no explica las diferencias observadas entre los dife-
renciales de la deuda soberana y los diferenciales de los bonos de
los institutos publicos de financiacion en los dos paises.

Fuentes: Bloomberg y calculos del BCE.
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grafico confirma que los bonos de institutos pt- Grafico D Diferenciales de rendimiento cupon cero
g o an T entre los bonos de institutos publicos de financiacion
bllcqs de ﬁnanc.lacwn y Vla.deuda puk?llca SRS | I2 deuda soberana
consideran sustitutos proximos en tiempos de
crisis, lo que, en parte, puede estar relacionado

con las diferentes bases de inversores. — KfW-Alemania, a diez afios
eeee+  CADES-Francia, a diez afios

(datos diarios en puntos basicos; medias moviles de cinco dias)

La evidencia presentada en este recuadro es zg Zg
acorde con la interpretacion de que la evolucion — _ , | | |40
de los mercados de deuda soberana se ha carac-
terizado por una busqueda de liquidez (en con- g
traposicion a la interpretacion de que se ha pro- 49

ducido una busqueda de calidad), que subrayala 30
mayor preferencia de los inversores por activos 20
con el menor riesgo de liquidez. En particular, el 10
analisis muestra que el llamativo aumento del 0 T g
2 2 9.3 SRT] Ene  Jul Ene  Jul Ene  Jul Ene  Jul
diferencial de rendimiento de la deuda publica 2006 2007 2008 2009

de Francia y Alemania no necesariamente debe

Hlae

atribuirse a cambios relativos en la percepcion ~ Fuentes: Bloomberg y cilculos del BCE.

de la calidad crediticia de estos paises, sino que

mas bien podria deberse a variaciones de las primas de liquidez. Aunque este analisis no puede am-
pliarse a la mayor parte de los demas paises de la zona del euro por la inexistencia de bonos de ins-
titutos publicos de financiacion garantizados por el gobierno, es posible que los efectos de liquidez
también hayan influido considerablemente en los rendimientos de la deuda publica en otros paises de
la zona. No obstante, en algunos de estos paises, las fuertes fluctuaciones observadas en los diferen-
ciales de rendimiento también se han visto considerablemente afectadas por la evolucion de las va-
riables fiscales, como los déficit presupuestarios y las ratios de deuda previstos®.

4 Véase el recuadro titulado «Factores determinantes de los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana a largo plazo en la zona del
euroy, en el articulo del Boletin Mensual de julio del 2009 ya mencionado, y las referencias incluidas en el mismo.

La incertidumbre de los participantes en el mercado respecto a la evolucion a corto plazo del rendimiento
de la renta fija, medida por la volatilidad implicita de esos mercados, disminuy6 en los tres ultimos meses
en la zona del euro y Estados Unidos, aunque la pronunciada brecha de volatilidad que se fue observando
en el transcurso de mayo entre estas dos areas econdomicas no desaparecio, apuntando a una mayor incerti-
dumbre respecto a la evolucion futura del rendimiento de los bonos estadounidenses, en comparacion con
el de la deuda publica de la zona del euro. Aunque existen sefiales de normalizacion de la situacion en los
mercados de renta fija a ambos lados del Atlantico, la volatilidad se mantiene actualmente por encima de
los niveles observados antes del inicio de las turbulencias financieras en el tercer trimestre del 2007.

En Estados Unidos, al principio del periodo considerado, los inversores pasaron de confiar en una me-
jora de las perspectivas de la economia estadounidense a preocuparse por la rapidez y sostenibilidad de
la recuperacion. En consecuencia, en junio el rendimiento de los bonos estadounidenses a largo plazo
registro fuertes aumentos, seguidos de acusados descensos. La publicacion de datos econdmicos que
sugerian una mejora de las perspectivas econémicas, unida a la inquietud respecto a la absorcion de la
ingente oferta de deuda publica, contribuyo6 a elevar ligeramente el rendimiento de los bonos estadouni-
denses en el transcurso de julio. Sin embargo, la publicacion de datos econdmicos contradictorios, y en
general mas negativos, en el transcurso de agosto contribuy6 a invertir esta trayectoria.
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Los mercados de deuda publica de la zona del euro evolucionaron generalmente en linea con los de
Estados Unidos durante la mayor parte del periodo analizado, aunque registraron un importante descen-
so del rendimiento de los titulos. Concretamente, el rendimiento de la deuda publica se elevo al princi-
pio de junio, mientras aumentaba la tolerancia al riesgo. Sin embargo, este aumento se invirtio en la
segunda quincena de junio, tras la publicacion de algunos indicadores econdmicos poco alentadores. El
descenso del rendimiento solo se interrumpid a mediados de julio, cuando los inversores recobraron
confianza, tras la publicacion de datos positivos para la zona del euro. Con todo, se tratd de una mejora
de corta duracion y, durante la mayor parte de agosto, el rendimiento de la deuda publica de la zona del
euro disminuyd, al tiempo que bajaba el rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense.

A comienzos de septiembre, el rendimiento de los bonos a largo plazo indiciados con la inflacion de la
zona del euro fue inferior al observado a finales de mayo (véase grafico 22). El 2 de septiembre, el
rendimiento de los bonos a diez afios indiciados con la inflacion se situd en torno al 1,5%, unos 40
puntos basicos por debajo de los niveles de finales de mayo del 2009. El descenso del rendimiento real
de los bonos a mas corto plazo fue mas moderado y la curva de rendimientos reales de la zona del euro
se aplano ligeramente.

En general, los mercados de bonos indiciados con la inflacion parecen haberse estabilizado en los tres
ultimos meses, tras las tensiones observadas a raiz de la quiebra de Lehman Brothers en septiembre del
2008. Las tasas de inflacion implicitas de la zona del euro, que habian mostrado una elevada volatilidad
en el pasado, parecen haber dado muestras de una mayor estabilidad en los tres iltimos meses y han
vuelto a niveles mds acordes con los registrados antes del verano del 2008 (véase grafico 23). Al final
del periodo examinado, las tasas de inflacion implicitas spot a cinco y a diez afios se situaron en torno

Grafico 22 Rendimiento de los bonos Grafico 23 Tasas de inflacion implicitas de cupon

de cupdn cero indiciados con la inflacion cero de la zona del euro

en la zona del euro

(en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios; (en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios;
datos desestacionalizados) datos desestacionalizados)
= Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacién = Tasa de inflacién implicita a cinco afios,
a cinco afios, dentro de cinco afios dentro de cinco afios
«es+«  Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion «eee+  Tasa de inflacién implicita a cinco afos
a cinco afios ==== Tasa de inflacién implicita a diez afos
====  Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacién
a diez afios
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Fuentes: Reuters y calculos del BCE. Fuentes: Reuters y calculos del BCE.
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al 1,7% y el 2,1%, respectivamente, unos 10 pun- Grafico 24 Tipos de interés forward implicitos
tos basicos por debajo de los niveles de finales de
mayo del 2009. Otra sefial de normalizacion de los
mercados de bonos indiciados con la inflacion es
el estrechamiento de la brecha entre las tasas de = 2deseptiembre de 2009
. L. , . eeeee 29 de mayo de 2009
inflacion implicitas forward a largo plazo en los

a un dia en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

mercados de bonos y de swaps. La tasa de infla- 60 60
cion implicita forward a cinco afos dentro de cin- 50 | L .,
co afios y la correspondiente tasa de los swaps in- /
diciados con la inflacion se situaron ambas en el e 20
2,6% el 2 de septiembre. Pese a experimentar cier-
ta mejora en los ultimos meses, los mercados de 39 30
bonos indiciados con la inflacién podrian verse
afectados por distorsiones de liquidez. En particu- 20 20
lar, el rendimiento de los bonos indiciados con la
inflacion puede seguir incorporando una elevada 1.0 - - 10
prima, en compensacion por el hecho de que estos '

00 0.0

bonos ofrecen una menor liquidez que sus contra-
partidas nominales. En consecuencia, esta evolu-
cion ha de interpretarse todavia con cierta cutela.  Fuentes: BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Rating (calificaciones cre-
Con estas reservas, las expectativas de inflacion de  New 1 curva de tipos forward que se obiiene  parir de a csructura

: : temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expectativas del
la zona del euro, reﬂejadas en los precios de los bo- mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto plazo en

2000 2011 2013 2015 2017 2019

nos indiciados con la inflacion permanecen firme- el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de tipos
’ forward se explica en la seccion «Euro area yield curve, del sitio
mente ancladas a medio y largo plazo) pese a espe- web del BCE. Los datos utilizados para la estimacion son los ren-
. | dimientos de la deuda publica de la zona del euro con calificacion

rarse cierto descenso a mas corto plazo. crediticia AAA.

Entre finales de mayo y el 2 de septiembre, la curva de tipos de interés forward implicitos a un dia de la
deuda publica de la zona del euro se aplané ligeramente (véase grafico 24). Persisti6 una elevada incer-
tidumbre respecto a las perspectivas de crecimiento a medio y largo plazo. El aplanamiento de la curva
forward a diez afios supone una inversion del aumento de la pendiente de la curva observado en los tres
ultimos meses.

La revision de la valoracion de los riesgos continu6 en la zona del euro, en la que los diferenciales de
renta fija privada se estrecharon entre finales de mayo y el 2 de septiembre a un ritmo similar al obser-
vado en los tres meses anteriores. Los diferenciales de renta fija privada de los sectores financiero y no
financiero se estrecharon notablemente en todas las calificaciones crediticias en el periodo considerado,
alcanzando niveles proximos a los observados en el verano del 2008, antes de la quiebra de Lehman
Brothers, reflejo de la persistente tendencia hacia una menor aversion al riesgo. No obstante, los dife-
renciales de renta fija privada se mantienen por encima de los niveles observados antes del inicio de las
turbulencias financieras en el tercer trimestre del 2007, aunque pueden haberse reducido excesivamente
durante el boom del crédito anterior a la crisis financiera.

2.5 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

En los tres dltimos meses, los principales mercados de renta variable del mundo siguieron mostrando la
tendencia al alza que empez6 a manifestarse a comienzos de marzo del 2009. Esta evolucion fue reflejo de
la mayor tolerancia al riesgo impulsada por cambios en el clima de los mercados, que llevaron a muchos
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participantes en el mercado a revisar al alza sus expectativas de crecimiento de la economia mundial en
los proximos trimestres. En este contexto, la incertidumbre de los mercados de renta variable, medida por
la volatilidad implicita obtenida de las opciones sobre acciones, volvié a disminuir en los tres Gltimos
meses, alcanzando niveles que no se observaban desde el verano del 2008.

Entre finales de mayo y el 2 de septiembre, las cotizaciones bursatiles de la zona del euro, medidas por el in-
dice Dow Jones EURO STOXX, subieron un 10%, mientras que las de Estados Unidos y Japon, medidas por
el indice Standard & Poor’s 500 y el indice Nikkei 225, ganaron en ambos casos un 8% (véase grafico 25).
Con ello prosiguio la tendencia que comenzo a observarse al final del primer trimestre del 2009 y que refleja
un aumento de la tolerancia al riesgo impulsado por cambios en el clima de los mercados. En particular, nu-
merosos participantes en el mercado han revisado al alza sus perspectivas de crecimiento de la economia
mundial en los proximos trimestres, revision que se ha acentuado mas recientemente en la zona del euro.

En linea con esta evolucion, la volatilidad de los mercados de renta variable, medida por la volatilidad
implicita obtenida de las opciones sobre acciones, siguié disminuyendo en los ultimos meses (véase
grafico 26) y se situa en los niveles registrados en el verano del 2008, lo que sugiere que el aumento de
la incertidumbre observado tras la quiebra de Lehman Brothers se ha moderado notablemente. Sin em-
bargo, los mercados de renta variable reflejan todavia la incertidumbre respecto al probable ritmo de
recuperacion. Pese la reciente mejora, las cotizaciones bursatiles de la zona del euro se mantienen alre-
dedor de un 30% por debajo de la media del 2008.

Grafico 25 indices bursatiles Grafico 26 Volatilidad implicita de los mercados

de renta variable

(indice: 1 de septiembre de 2008 = 100; datos diarios) (en porcentaje; media movil de cinco dias de datos diarios)
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Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream. Fuente: Bloomberg. P s
Nota: {ndice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion

euro, Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225 tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursatiles
para’Japén. en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las

opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursatiles a los que se
refieren las volatilidades son el Dow Jones EURO STOXX 50 para
la zona del euro, el Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y el

Nikkei 225 para Japon.
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La evolucion positiva de los precios de las accio-
nes registrada desde finales de mayo se ha obser-
vado en todos los sectores, tanto en la zona del
euro como en Estados Unidos. En ambas areas
economicas, las subidas fueron particularmente
acusadas en el sector financiero, alcanzando el
19% en la zona del euro y el 11% en Estados Uni-
dos, entre finales de mayo y el 2 de septiembre. El
aumento de los precios de las acciones en el sector
financiero de la zona del euro es reflejo, en parte,
de una valoraciéon mas positiva, por el mercado,
de la capitalizacion de las entidades de crédito de
la zona y, por ende, de su capacidad para hacer
frente a la actual desaceleracion economica. Por
otro lado, muchas entidades de crédito de la zona
del euro publicaron resultados favorables en el se-
gundo trimestre del 2009. En general, y pese a las
subidas de los tres ultimos meses, las acciones del
sector financiero de la zona del euro se mantienen
un 50% por debajo de los niveles registrados antes
del inicio de la crisis financiera. En los sectores no
financieros, en los tres Gltimos meses las acciones
de los sectores de bienes de consumo y de indus-
tria experimentaron también fuertes subidas,
mientras que sectores como el de agua, gas y elec-
tricidad y el de sanidad tuvieron resultados menos
favorables (véase cuadro 3).

Grafico 27 Crecimiento esperado de los benefi-

cios empresariales por accion en Estados Unidos
y en la zona del euro

(en porcentaje; datos mensuales)

Zona del euro, a corto plazo "
Zona del euro, a largo plazo?
Estados Unidos, a corto plazo "
Estados Unidos, a largo plazo?

ceeee

24 24

2005 2006 2007 2008 2009

Fuentes: Thomson Financial Datastream y calculos del BCE.
Notas: Crecimiento esperado de los beneficios del indice Dow Jones
EURO STOXX para la zona del euro y del indice Standard & Poor’s
500 para Estados Unidos.

1) «A corto plazo» se refiere a las expectativas de los analistas
respecto a los beneficios en los proximos doce meses (tasas de cre-
cimiento interanual).

2) «A largo plazoy se refiere a las expectativas de los analistas res-
pecto a los beneficios en los proximos tres a cinco afios (tasas de
crecimiento interanual).

En los tres ultimos meses, la reciente mejora del clima de los mercados se reflejo también en la evo-
lucion de los beneficios a ambos lados del Atlantico (véase grafico 27). Las expectativas de beneficios

Cuadro 3 Variacion de los precios de los indices Dow Jones EURO STOXX, por sectores economicos

(porcentaje de los precios a fin de periodo)

EURO | Materias| Servicios | Bienes
STOXX | primas |de consumo|de consumo

Petréleo
ygas |Financiero|Sanidad | Industrial | Tecnologia | caciones |electric.

Tele- | Agua,
comuni-|  gas,

Participacion del sector en

la capitalizacion bursatil 100,0 78 6,2 11,7
(datos a fin de periodo)

Variacion de los precios

(datos a fin de periodo)

2008 11 7,3 7.9 -13,9 -14,7
2008 111 -121 -25,0 -5,9 0,1
2008 IV -212  -26,0 -7,7 -19,1
2009 1 -140  -136 -8,3 -115
2009 11 16,4 19,8 33 17,7
Julio 2009 9,4 14,0 5,6 12,8
Agosto 2009 57 17 4,6 -1,1
31 may 2009 - 02 sep 2009 10,3 7,6 33 10,2

75 27,8 3,9 12,0 4,6 8,0 10,5
12,7 -14,8 -0,2 -7,0 -10,7 -5,8 0,6
-22,9 ol -6,3 -17.4 -9,9 -1,3  -146
-17,8 -35,0 -9,2 -18,5 -22,8 21 -135
-5,9 -20,1 -74 -14,0 -9,5 -88 -21,0

9,7 34,2 3,9 18,0 158 0,0 9,0

12 13,18 71 11,6 3,5 7,7 4,2

2,7 114 08 74 6,0 18 8,1
-15 19,0 3,7 13,1 3,9 10,5 73

Fuentes: Thomson Financial Datastream y calculos del BCE.
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de las empresas incluidas en el indice Dow Jones EURO STOXX para los proximos doce meses se
revisaron al alza, tornandose positivas en julio y agosto, tras varios meses de valores negativos. Estas
positivas expectativas de beneficios para el indice general son resultado de las favorables expectativas
de ganancias de las empresas del sector financiero, mientras que las del sector no financiero, aunque
han mejorado, permanecen todavia en valores negativos. En Estados Unidos, el repunte de las expec-
tativas de beneficios para los proximos doce meses de las empresas incluidas en el indice Standard &
Poor’s 500 reflejan también un aumento mucho mas importante de los beneficios del sector financie-
ro. Las expectativas de los beneficios a largo plazo de las empresas de la zona del euro se revisaron
también al alza, en relacion con los niveles de principios del segundo trimestre del 2009, mientras que
las de las empresas estadounidenses se revisaron ligeramente a la baja.

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

El coste medio real de la financiacion de las sociedades no financieras de la zona del euro se redujo
considerablemente en el segundo trimestre del 2009. La mayor parte de este descenso tuvo su origen en
una pronunciada disminucion del coste real de los préstamos bancarios a corto plazo y de los valores de
renta fija. En este contexto, la emision de valores distintos de acciones por parte de las sociedades no
financieras continué con la tendencia ascendente observada desde diciembre del 2008, mientras que el
crecimiento de la financiacion bancaria siguid re-
duciéndose. Esta evolucion apunta a que continta
la recuperacion de los mercados de valores de ren-
ta fija privada, pero también puede indicar que (en porcentaje; datos mensuales)

algunas empresas estan experimentando dificulta- —  Coste total de la financiacién

des para obtener suficiente financiacion a través -+++=  Tipos de interés reales a corto plazo aplicados

. Jo T por las IFM a los préstamos
de las entidades de crédito. ==== Tipos de interés reales a largo plazo aplicados
por las IFM a los préstamos
——  Coste real de los valores de renta fija

----- Coste real de las acciones cotizadas

Grafico 28 Coste real de la financiacion externa

de las sociedades no financieras de la zona del euro

CONDICIONES DE FINANCIACION

El coste real de la financiacion externa de las socie-
dades no financieras de la zona del euro —calcula-
do ponderando el coste de las distintas fuentes de 70
financiacion a partir de sus saldos vivos, corregido 6,0
de efectos de valoracion’— se redujo hasta situarse 5
en el 3,9% en el segundo trimestre del 2009,

9,0 9,0

8,0

6,0

,}fILQ 5,0
J 4,0

.

Beld .‘

32 puntos basicos por debajo de los niveles del pri- 40 4 I ‘\‘ M PV Jg{ > \
mer trimestre del 2009 (véase grifico 28). Tanto 30 :j "\C" R % i .‘-".. 30
los tipos de interés aplicados por las entidades de 20 "\{&"‘.\,—Jf = | 20
crédito a su clientela como los costes de financia- 1 10
cion de los valores de renta fija disminuyeron en 0 00
términos reales en ese periodo. El recorte de 50 " '1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 '
puntos basicos de los tipos de interés oficiales del - _

. .., Fuentes: BCE, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch y
BCE en el segundo trimestre del 2009 sigui6 con- previsiones de Consensus Economics.

. <y . . . Notas: El coste real de la financiacion externa de las sociedades no
trlbuyendo a la reduccion de los tlpOS de interés financieras se calcula como la media ponderada del coste de los

: préstamos bancarios, el coste de los valores distintos de acciones y
reales a corto plaZO aphcados por las IFM a los el coste de las acciones, basados en sus respectivos saldos vivos y
deflactados por las expectativas de inflacion (véase el recuadro 4

4 Para una descripcion detallada de como se mide el coste real de la del Boletin N}ensugl de marzo del 2005). La' armonizacion de los
tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos introducida a

financiacion externa de las sociedades no financieras de la zona del principios del 2003 provocé una ruptura en las serics.
euro, véase el recuadro 4 del Boletin Mensual de marzo del 2005.
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préstamos, que experimentaron un descenso de 36 puntos basicos en ese mismo periodo, mientras que los
tipos de interés reales a largo plazo aplicados por este sector disminuyeron 9 puntos basicos. En un entor-
no en el que la situacion en los mercados bursatiles esta mejorando y en el que se ha producido cierta
disminucion de la incertidumbre, el coste real de las acciones se redujo 26 puntos basicos, mientras que
el coste de los valores de renta fija cayd unos 90 puntos basicos. Desde una perspectiva a mas largo plazo,
el coste real total de la financiacion de las sociedades no financieras de la zona del euro se mantuvo en
niveles similares a los registrados antes del estallido de las perturbaciones financieras en el verano del
2007, aunque el coste de la financiacion mediante valores de renta fija continué siendo mas elevado.

Para que la transmision de la politica monetaria funcione adecuadamente, es importante que las modi-
ficaciones de los tipos de interés oficiales del BCE repercutan en los tipos de interés aplicados por las
entidades de crédito a los préstamos y créditos concedidos a hogares y a empresas. En épocas normales,
la evolucion de los costes de financiacion a corto plazo de las entidades de crédito resulta influida,
fundamentalmente, por las fluctuaciones de los tipos de interés a corto plazo del mercado monetario
(EURIBOR), mientras que los tipos a mas largo plazo aplicados por las entidades a los préstamos y
créditos suelen reflejar la evolucion de los rendimientos de la deuda publica. Como se observa en el
cuadro 4, los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a los nuevos préstamos a las socie-
dades no financieras con plazo de vencimiento reducido descendieron aproximadamente 40 y 30 puntos
basicos para los préstamos por importe superior a un millén de euros y para los préstamos por importe
inferior a un millon de euros, respectivamente, entre marzo y junio del 2009. Al mismo tiempo, los tipos
de interés a corto plazo del mercado monetario experimentaron un descenso de unos 40 puntos basicos,
debido, en parte, a la normalizacion de las condiciones que se sigue observando en los mercados inter-
bancarios. Los datos de julio del 2009 confirman la tendencia a la baja de los tipos de interés a corto
plazo aplicados a los préstamos

Las variaciones de los tipos de interés a largo plazo aplicados por las entidades de crédito los préstamos
y créditos fueron mas pronunciadas que las de los rendimientos correspondientes de la deuda publica a
largo plazo, y continuaron con su tendencia descendente, una trayectoria acorde, en lineas generales,

Cuadro 4 Tipos de interés aplicados por las IFM a los nuevos préstamos a sociedades no financieras

(en porcentaje; en puntos basicos) L.
Variaciones en puntos

basicos hasta jul. 2009V
2008 2008 2008 2009 2009 2009 | 2008 2009 2009

11 11 I\ I Jun Jul Abr Abr Jun

Tipos de interés aplicados por las IFM
Descubiertos en cuenta de las sociedades no financieras 6,67 691 626 510 458 434 -220 -42 -24
Préstamos a las sociedades no financieras hasta un millén de euros

Sin fijacion del tipo y con periodo inicial de fijacion del tipo hasta un afio 6,16 6,34 538 4,03 364 357 -246 -25 -7

Con perfodo inicial de fijacion del tipo de més de cinco afios 543 564 532 475 450 432 -88 -28 -18
Préstamos a las sociedades no financieras por importe superior a un millon
de euros

Sin fijacion del tipo y con periodo inicial de fijacion del tipo hasta un afio 535 562 428 283 256 237 -293 21 -19

Con periodo inicial de fijacion del tipo de més de cinco afios 552 564 476 387 370 389 -150 -12 19
Pro memoria
Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 494 503 326 163 122 098 -380 -44 -24
Rendimiento de la deuda publica a dos afios 472 4,09 262 1,74 168 140 -246 -32 -28
Rendimiento de la deuda publica a cinco afios 475 421 329 300 314 286 -114 -13 -28
Fuente: BCE.

Nota: Los datos trimestrales son datos de fin de periodo.
1) Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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con el comportamiento del mecanismo de transmision en el pasado®. Mientras que los tipos de interés
aplicados por las entidades a los préstamos a largo plazo de importe reducido a las sociedades no finan-
cieras descendieron alrededor de 25 puntos basicos, los aplicados a los préstamos de importe elevado
concedidos a este sector se redujeron, en promedio, unos 20 puntos basicos en junio del 2009. Esta
evolucion es acorde con los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de julio del 2009¢, en
la que el porcentaje neto de entidades que sefialé un endurecimiento de los criterios aplicados para la
aprobacion de préstamos a empresas fue algo mas elevado para las grandes empresas que para las pe-
quefias y medianas empresas. En julio del 2009, la evolucion de los tipos de interés aplicados por
las entidades a los préstamos de importe reducido y de importe elevado fue ligeramente dispar.

Los diferenciales de los valores de renta fija privada (medidos como la diferencia entre los rendimientos
de los valores de renta fija privada y los de la deuda publica) contienen informacion de utilidad sobre las
condiciones de financiacion mediante valores de renta fija de las empresas de la zona del euro. En el se-
gundo trimestre del 2009, los diferenciales se redujeron en todas las categorias de calificacion crediticia,
y continuaron disminuyendo en julio y agosto, en algunos casos hasta situarse en los niveles registrados
antes de la quiebra de Lehman Brothers. Mas concretamente, los descensos observados en general en este
periodo fueron mas pronunciados en los bonos con calificacion crediticia baja y, en particular, en aquellos
con calidad crediticia de grado especulativo. Por ejemplo, los bonos de renta fija de alta rentabilidad de
la zona del euro cayeron mas de 700 puntos basicos, y los bonos con calificacion BBB, 160 puntos basi-
cos, mientras que los bonos con calificacion AA experimentaron un descenso mas limitado, de unos 30
puntos basicos (véase grafico 29). Las diferencias en la caida de los rendimientos en todos los plazos de
vencimiento de los créditos podrian estar relacio-

HERERRVOIRERRUIUSSRE VGOSN Grafico 29 Diferenciales de los valores de renta
aversion al riesgo en los mercados, junto con unas | /BN CHEEREENEL R LR EL T 20

expectativas economicas algo mas favorables.

(en puntos basicos; medias mensuales)

FLUJOS DE FINANCIACION = AA denominados en euros de las sociedades

no financieras (escala izquierda)

La mayor parte de los indicadores de rentabilidad oooco /A GEIETITERNS (0 (R el b astkrs
de las sociedades no financieras de la zona del no financieras (escala izquierda)
o ., -=== BBB denominados en euros de las sociedades
euro apuntan a una nueva disminucion en el se- no financieras (escala izquierda)
. EO —— Alta rentabilidad denominados en euros
gundo trimestre del 2009'. La tasa de': crecimiento (escala derecha)
interanual de los beneficios por accion de las so- 510 5500
ciedades no financieras cotizadas de la zona del 460 l
1
euro se redujo desde el —22,6% de marzo del
. 410 2.000
2009 hasta el —31,3% de agosto del 2009 (véase 1
grafico 30). De cara al futuro, los datos disponi- 360 :\
. . . n
bles sobre expectativas de beneficios en los 310 '.\ 1500
1
proximos doce meses proporcionados por analis- 260 A X I‘.\
tas de los mercados financieros se han revisado al 210 '_: 1.000
., . . 1
alza aunque seguiran siendo negativos. 160 e
. . 110 +| 500
La tasa de crecimiento interanual real de la finan- 6
ciacion externa de las sociedades no financieras
10 ! 0
S Véase el articulo titulado «Evolucion reciente del proceso de transmi- 1999 2001 2003 2005 2007 2009
sion a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su
clientela en la zona del euro» en el Boletin Mensual de agosto del 2009. Fuentes: Thomson Financial Datastream y calculos del BCE.

6 Parauna descripcion detallada de los resultados de la encuesta sobre Nota: Los diferenciales de los Valor§§ de renta fija de las sociedades
no financieras se calculan en relacion con los rendimientos de la

préstamos bancarios de julio del 2009, véase el recuadro 2 del Bole- deuda publica con calificacién crediticia AAA.
tin Mensual de agosto del 2009.
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(que incluye los préstamos concedidos por las IFM, Grafico 30 Beneficios por accion de las sociedades
los valores distintos de acciones y las acciones co-
tizadas) se redujo hasta situarse en el 1,9% en el
segundo trimestre del 2009, desde el 2,1% del tri-
mestre precedente (véase grafico 31). Este descen-
so se debié fundamentalmente a la pronunciada

no financieras cotizadas de la zona del euro

(en porcentaje; datos mensuales)

= Observados
«ee++  Esperados

caida de la tasa de crecimiento interanual real de ¥ ¥
los préstamos de las IFM, que se situd en el 1% en 20 20
el segundo trimestre (frente al 1,7% del primer tri- V\f\"\_/\,\_ i~
mestre), contribuyendo con ello considerablemente 10 \ 10
menos a la financiacion externa. La contribucion 0 0
de la financiacion procedente de la emision de ac- \
ciones cotizadas aument6 ligeramente, al igual que 10 \ 0
la de la financiacion mediante valores distintos de \ .
acciones. “\

-30 \* -30
En el grafico 32 se presentan los componentes o o

que integran el ahorro, la financiacion y la in- 2006 2007 2008 2009 2010
version de las empresas de la zona, segun figu-
ran en las cuentas de la zona del euro, disponi-
bles hasta el primer trimestre del 2009. Estas
medidas mas amplias muestran que, en términos
agregados, las empresas de la zona del euro han destinado mas fondos a la inversion real y financie-
ra de los que se podrian obtener mediante fondos generados internamente. Esta cifra neta suele de-
nominarse «brecha de financiacion» y, en lineas
generales, ha aumentado de magnitud desde me- | lelZ T ef F T[S0 ERE Lol o e )
diados del 2004. En el primer trimestre del 2009, | EUlELCE IR ERILENEEETL R0 T E

. ., de las sociedades no financieras"
la brecha de financiacion era del 6,7% del valor
afiadido total del sector no financiero. Como se

Fuentes: Thomson Financial Datastream y célculos del BCE.

(tasas de variacion interanual)

ve en el grafico, la mayor parte de la financia- === Acciones cotizadas
L, e, . . w=un  Valores distintos de acciones
cion interna y externa se utilizé para financiar e Préstamos de IEM

inversiones reales (formacion bruta de capital
fijo), mientras que la inversion financiera fue
menor. La adquisicion neta de activos financie-
ros, incluidas acciones, descendid en el citado 40
trimestre, y este sector siguio reduciendo los ac-
tivos liquidos.

6,0

50

3,0

2,0

La tasa de crecimiento interanual de los présta-
mos a las sociedades no financieras volvio a re-
ducirse y se situ6 en el 2,8% al final del segundo @0 A
trimestre del 2009, continuando la tendencia que -1 Iy
comenzo6 en el segundo semestre del 2008 (véase
cuadro 5). En julio del 2009, la tasa de creci-
miento interanual de los préstamos otorgados a

las sociedades no financieras disminuyé de nue- I;;lirélatet;slzl(éllzlcrecimiento interanual real se define como la diferen-
vo, situandose en el 1,6%, como consecuencia, (Ciieal 1e:'r11]t3re la tasa de crecimiento interanual registrada y el deflactor
fundamentalmente, de una nueva contraccion de
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los préstamos a corto plazo. El rapido deterioro |\l e PE LU ILELEE T L UL

de la actividad economica real observado desde

princip1os de afio par'ece haberse . tr'aduc1d0 cn (sumas moviles de cuatro trimestres; en porcentaje del valor

una fuerte desaceleracion de la actividad de cré- aniadido bruto)

dito en su conjunto, con un descenso especial-

mente pronunciado para los préstamos a corto Adquisiciones netas de acciones y otras participaciones
L. Adquisiciones netas de activos financieros,

plazo. En cuanto a la estructura de vencimientos excluidas acciones y otras participaciones

. . Formacién bruta de capital

de_ los Presmmos de las IFM’ las tasas de creci- Emision de acciones y otras participaciones no cotizadas

miento interanual de los préstamos hasta un aflo, Emisi6n de acciones y otras participaciones cotizadas

de uno a cinco afios y a mas de cinco afios se si-

Financiacion mediante deuda
Ahorro bruto (beneficios no distribuidos)
tuaron en el —8,4%, el 6,1% y el 5,5%, respecti- y transferencias netas de capital
=== Brecha de financiacion (escala derecha)

de las sociedades no financieras

Otros

[t

vamente, en julio del 2009. En comparacion, en
marzo, estas tasas se situaban en el —0,3%, el
11,1% y el 8,2%, respectivamente.

60

La encuesta sobre préstamos bancarios del Euro-
sistema ayuda a identificar los factores que con-
tribuyen a la demanda de préstamos de las socie-
dades no financieras. Como se observa en el
grafico 33, seglin las entidades participantes en la
encuesta, dos factores, la inversion en capital fijo
y las operaciones de fusion y adquisicion, fueron
los que mas contribuyeron a la disminucion de la
demanda.

2000‘2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

T Fuente: Cuentas de la zona del euro.
De cara al futuro, S¢ espera que el crecimiento Nota: La deuda incluye préstamos, valores distintos de acciones y

del crédito continue desacelerandose. Ciertamen- reservas de los fondos de pensiones. «Otros» incluye derivados
financieros, otras cuentas pendientes de pago/cobro y ajustes. Los

te, aunque la Gltima encuesta sobre préstamos préstamos entre empresas relacionadas se compensan. La brecha de

. .. . .. . financiacion es la capacidad/necesidad de financiacion del sector,
bancarios indica cierto alivio de las presiones  que basicamente es la diferencia entre el ahorro bruto y la forma-

s . . cion bruta de capital.

que limitan la oferta de préstamos de las entida-
des de crédito, especialmente en lo que respecta a
los costes de financiacion y disponibilidad de fondos de las entidades, la evidencia empirica sugiere
que la evolucién del crecimiento de los préstamos suele responder a una variacion en los criterios
aplicados para la aprobacion de préstamos y créditos con un desfase de tres a cuatro trimestres, y los
préstamos a las sociedades no financieras suelen ir considerablemente a la zaga del ciclo econémico.
Ademas, unas perspectivas moderadas para la inversion, debido a la reducida utilizacion de la capaci-
dad productiva, la disminucion de las operaciones de fusion y adquisicion, y un nivel de apalanca-
miento relativamente elevado de las empresas de la zona del euro, podria reducir la demanda de
préstamos, mientras que las presiones sobre los flujos financieros y las menores reservas de liquidez

podrian conllevar una mayor necesidad de recurrir a la financiacion externa.

Aparte de la financiacion a través de préstamos de las IFM, las empresas pueden recurrir directamente
a los mercados financieros como fuente de financiacion. Datos recientes sobre la emision de valores
distintos de acciones por parte de las sociedades no financieras sugieren un nuevo aumento de la finan-
ciacion mediante valores de renta fija, cuya tasa de crecimiento interanual se increment6 hasta el 11,3%
en el segundo trimestre del 2009, en comparacion con el 9% del primer trimestre. La tendencia hacia
un aumento de la emision de valores distintos de acciones apunta a ciertos efectos de sustitucion para
compensar parte de la marcada desaceleracion de la financiacion bancaria. Ademas, datos de provee-
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Cuadro 5 Financiacion de las sociedades no financieras

Tasas de crecimiento interanual
(variaciones porcentuales; fin de trimestre)

2008 2008 2008 2009 2009
1 11 v | 1
Préstamos de IFM 13,7 12,2 9,6 6,3 2,8
Hasta un afio 12,1 19,9 6,9 -0,3 -5,4
De uno a cinco afios 19,9 17,6 14,0 111 7.4
Més de cinco afios 12,4 11,4 9,5 8,2 58
Valores distintos de acciones 74 34 59 7,1 9,0
A corto plazo 22,3 94 14,3 16,3 -11,2
A largo plazo, de los cuales? 4,8 2,2 4,4 B 13,1
A tipo fijo 35 2,6 52 6,8 17,8
A tipo variable 12,6 2,6 45 1,9 -0,9
Acciones cotizadas 1,0 0,1 0,0 -0,1 0,4
Pro memoria?
Total financiacién 3,9 38 35 3,1 -
Préstamos a sociedades no financieras 9,9 9,4 8,3 6,5 -
Reservas técnicas de seguro® 0,3 0,4 0,0 0,1 -

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 pequefas divergencias con respecto a los datos que se recogen en las estadisticas de las cuentas fi-
nancieras, 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.

dores comerciales muestran sefiales de un mayor recurso a la emision de este tipo de valores en todas
las categorias de calificacion crediticia y en todos los sectores, especialmente por parte de emisores con
calificaciones bajas y en sectores ciclicos. La recuperacion del mercado de renta fija de alta rentabili-
dad y la reduccion de la financiacion bancaria parecen reflejar el aumento de la tolerancia al riesgo a
escala global y la disminucion de los diferenciales de crédito.

La tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por las sociedades no financieras
aument6 hasta el 1,5% en el segundo trimestre del 2009, respaldada por la evolucion positiva de los
mercados bursatiles.

POSICION FINANCIERA

La fuerte expansion actual de la financiacion mediante valores de renta fija por parte de las sociedades
no financieras, junto con la disminucion del excedente bruto de explotacion y del PIB, hicieron que el
endeudamiento en relacion con el PIB y con el excedente bruto de explotacion de las empresas experi-
mentara un ligero aumento en el segundo trimestre del 2009 (véase grafico 34). Como consecuencia del
considerable descenso del crecimiento de la financiacion bancaria y de los tipos de interés de mercado,
la carga de intereses de las sociedades no financieras continué disminuyendo en el segundo trimestre del
2009 y se situd en los niveles registrados justo antes del comienzo de las perturbaciones financieras
(véase grafico 35). En general, el elevado nivel de endeudamiento y la carga de intereses asociada sig-
nifican que las sociedades no financieras siguen siendo vulnerables a la incertidumbre existente y a
posibles perturbaciones futuras.
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Grafico 33 Crecimiento de los préstamos y factores

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

Grafico 34 Ratios de endeudamiento del sector
de sociedades no financieras

(tasas de variacion interanual; en porcentaje neto)

== |nversion en capital fijo (escala derecha)
= Existencias y capital circulante (escala derecha)
=== Fusiones, adquisiciones y reestructuraciones
de empresas (escala derecha)
mesen Reestructuracion de la deuda (escala derecha)
=ess Financiacion interna (escala derecha)
- -~ Préstamos a sociedades no financieras (escala izquierda)
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Fuente: BCE.

Nota: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el porcentaje
de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido
aun incremento de la demanda y las que indican que ha contribuido
a una reduccion; véase también la encuesta sobre préstamos banca-
rios de julio del 2009.

2.7 FLUJOS DE FINANCIACION Y POSICION
FINANCIERA DEL SECTOR HOGARES

En el segundo trimestre del 2009, las condiciones
de financiacion de los hogares se caracterizaron
por nuevos descensos de los tipos de interés apli-
cados por las entidades de crédito a los présta-
mos y créditos y por la disminucion del endureci-
miento de los criterios aplicados para la
aprobacion de préstamos. No obstante, la evolu-
cion del endeudamiento de los hogares continu6
siendo contenida, debido probablemente a la de-
bilidad actual de la actividad econémica y a la
persistente incertidumbre en torno a las perspec-
tivas economicas y al mercado de la vivienda. La
moderada necesidad de financiacion de este sec-
tor condujo a la estabilizacion de su nivel de en-
deudamiento, mientras que la carga por intereses
volvié a reducirse.

(en porcentaje)
== Deuda en relacion con el excedente bruto

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

Notas: Los datos sobre deuda proceden de las cuentas trimestrales
europeas por sectores, e incluyen préstamos, valores distintos de
acciones y reservas de los fondos de pensiones. Datos hasta el se-
gundo trimestre del 2009.

Grafico 35 Carga neta de tipos de interés

bancarios de las sociedades no financieras

(puntos basicos)
- Carga neta de tipos de interés bancarios
(escala izquierda)
«««.. Tipos medios ponderados de los préstamos

(escala derecha)
==== Tipos medios ponderados de los depésitos
(escala derecha)
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Fuente: BCE.
Nota: La carga neta de tipos de interés bancarios se define como la
diferencia entre los tipos medios ponderados de los préstamos y los

tipos medios ponderados de los depositos del sector de las socieda-
des no financieras, y se basa en saldos vivos.
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CONDICIONES DE FINANCIACION

Como consecuencia de los nuevos recortes de los tipos de interés oficiales del BCE, los tipos de interés
aplicados por las [FM a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda continuaron descendiendo
de manera pronunciada en el segundo trimestre del 2009 (véase grafico 36). No obstante, esta reduccion
se concentré principalmente en los tipos de interés de los préstamos a corto plazo, en particular en los
de los préstamos a tipo de interés variable y con periodo inicial de fijacion del tipo hasta un afio. Cier-
tamente, en junio, el tipo de interés de esta modalidad de préstamo registré un nuevo minimo y se situd
aproximadamente 270 puntos basicos por debajo
del méximo registrado en octubre del 2008. En [l LI a0 i LI DBl D f e L)

cambio, los tipos a largo plazo practicamente no ﬂ:‘:,sivlz::zt: mos a hogares para adquisicién

se modificaron en el segundo trimestre del 2009.

(en porcentaje; excluidas comisiones; tipos de interés de las nuevas

En consecuencia, la estructura temporal de los ti- operaciones')
pF)S‘ aphcac'ios _a los p reSt?mOS para adqulslglon de = Sinfijacion del tipo y con periodo inicial de fijacion
vivienda sigui¢ caracterizandose por un diferen- del tipo hasta un afio

. .. . , ...« Con periodo inicial de fijacion del tipo de més de
cial positivo entre los tipos de los préstamos con un afio y hasta cinco afios
periodo inicial de fijacion largo (es decir, de mas -==- Con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de

. ~ , L. cinco afios y hasta diez afios
de diez afios) y aquellos con periodo inicial de fi- ——  Con periodo inicial de fijacion del tipo de més de
jacion corto (esto es, hasta un aflo). Ciezafios
6,0 6.0

En el segundo trimestre del 2009 también se ob-
servo una nueva caida, aunque de magnitud consi-
derablemente menor en la mayor parte de los pe-
riodos iniciales de fijacion del tipo, de los tipos de
interés aplicados por las IFM al crédito al consu-
mo. Este descenso fue especialmente acusado para
los tipos a corto plazo (es decir, los tipos aplicados
a los préstamos a tipo de interés variable y con
periodo inicial de fijacion del tipo hasta un afio) y
para los tipos a largo plazo (esto es, los tipos apli-
cados a los préstamos con periodo inicial de fija-
cion del tipo de mas de cinco afios). No obstante,
los tipos de interés de los préstamos con periodo 5, |
inicial de fijacion del tipo de mas de un afio y has- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ta cinco aflos se mantuvieron en niveles sustan-

cialmente inferiores a los aplicados a otras moda-

lidades de crédito al consumo.

Fuente: BCE.

Los diferenciales entre los tipos de interés a corto plazo aplicados a los nuevos préstamos para adquisi-
cion de vivienda y los tipos de mercado a plazos similares se redujeron ligeramente en el segundo tri-
mestre del 2009, mientras que el diferencial correspondiente a los tipos a largo plazo se redujo en mayor
medida. En el caso del crédito al consumo, los diferenciales de los tipos a corto plazo practicamente no
se modificaron en el segundo trimestre, mientras que los de los tipos a largo plazo disminuyeron consi-
derablemente. En general, el hecho de que los diferenciales hayan tendido a descender indica que los
tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos a hogares han estado ajustandose a las reduccio-
nes de los tipos de mercado tras el acusado recorte de los tipos de interés oficiales del BCE.

Los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de julio del 2009 indican que el porcentaje neto
de entidades que sefialé que se habia producido un endurecimiento de los criterios aplicados para la
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aprobacion de préstamos y créditos volvié a disminuir en el segundo trimestre, tanto en lo que respecta
a los préstamos para adquisicion de vivienda como al crédito al consumo y otros préstamos, las perspec-
tivas del mercado de la vivienda, las expectativas relativas a la actividad econdmica en general, y una
valoracion menos negativa de los riesgos relativos a las garantias solicitadas continuaron siendo los
principales factores que contribuyeron a este descenso en el segundo trimestre. En cuanto a los présta-
mos para adquisicion de vivienda, el endurecimiento neto de los margenes disminuyo en el segundo
trimestre, tanto para los préstamos con un nivel medio de riesgo como para los de mayor riesgo, mien-
tras que el endurecimiento neto de las condiciones no relacionadas con el precio practicamente no se
modificé. En cambio, en el caso del crédito al consumo y otros préstamos, las entidades participantes
en la encuesta continuaron aumentando sus margenes, pero las condiciones no relacionadas con el pre-
cio pasaron a ser menos rigurosas. Por ultimo, aunque, en general, las entidades consideraron que la
demanda de crédito al consumo y otros préstamos se habia mantenido negativa en el segundo trimestre,
en lo que respecta a la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda sefialaron que habia sido
ligeramente positiva por primera vez desde el segundo trimestre del 2006.

FLUJOS DE FINANCIACION

La tasa de crecimiento interanual del total de préstamos concedidos a los hogares experimentd una
nueva moderacion y se situo en el 2,6% en el primer trimestre del 2009 (el mas reciente para el que se
dispone de datos de las cuentas de la zona del euro), frente al 3,7% del trimestre anterior. La tasa de
crecimiento de los préstamos de las instituciones distintas de IFM a este sector se mantuvo muy elevada,
en el 18,2%, en el primer trimestre del 2009. No obstante, en gran medida, esta evolucion no es atribui-
ble a nuevos préstamos originados por instituciones distintas de IFM, sino mas bien al efecto de las
operaciones 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), que fueron especialmente intensas en el cuarto trimestre del 2008. 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 continu6 en el segundo trimestre del 2009 (véase grafico 37), mientras que
los flujos mensuales mostraron algunas sefiales de estabilizacion.

En julio del 2009, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a los hogares continud
siendo nula, sin variaciones con respecto al segundo trimestre y tras situarse en el 0,9% en el primer trimes-
tre. La evolucion a corto plazo, medida por la tasa de crecimiento de tres meses anualizada, también se
situd proxima a cero en julio. No obstante, aunque los flujos netos mensuales de préstamos a hogares fue-
ron reducidos, siguieron siendo positivos en julio (incluso antes de corregir los datos por los efectos de la
titulizacion), indicando que la tendencia a la baja observada previamente puede haberse interrumpido.

La continuada moderacion del endeudamiento es acorde con la marcada desaceleracion observada en el mer-
cado de la vivienda, con la debilidad de la actividad econdmica y con la incertidumbre en torno a las perspec-
tivas de renta. Por otra parte, el hecho de que el nivel de endeudamiento de los hogares se mantenga elevado en
relacion con ciclos anteriores también puede estar causando un impacto moderador sobre el endeudamiento.

La caida de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM los hogares es consecuencia
de la evolucion del endeudamiento para adquisicion de vivienda, el principal componente de los présta-
mos a este sector, y del crédito al consumo. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos para
adquisicion de vivienda volvid a ser ligeramente negativa en julio, mes en que se situd en el —0,2%, sin
variaciones con respecto al segundo trimestre y frente al 0,7% del primer trimestre. La tasa de creci-
miento interanual del crédito al consumo disminuy6 de nuevo, hasta el —1,1%, en julio, desde el —0,3%
y el 1,3% del segundo y primer trimestres, respectivamente.
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Grafico 37 Total de préstamos concedidos Grafico 38 Inversion financiera de los hogares

a los hogares

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales; (tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
fin de trimestre)
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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. El total de préstamos concedidos a los hogares en el
segundo trimestre del 2009 se ha estimado a partir de las operacio-
nes que figuran en las estadisticas monetarias y bancarias. Para
informacion sobre las diferencias en el céalculo de las tasas de cre-
cimiento entre préstamos de las IFM y total de préstamos, véanse
las notas técnicas pertinentes.

En cuanto al activo del balance del sector hogares de la zona del euro que figura en las cuentas de la
zona del euro, la tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera total continué descendiendo
y se situd en el 2,4% en el primer trimestre del 2009, frente al 2,5% y el 2,7% del cuarto y tercer trimes-
tres del 2008, respectivamente (véase grafico 38). Esta reduccion estuvo impulsada, fundamentalmente,
por la continuacion de las ventas netas de acciones y participaciones en fondos de inversion (aunque
estan descendiendo), asi como por la caida de la contribucion de la inversion en valores distintos de
acciones y productos de seguro. Al mismo tiempo, la inversion de los hogares en depdsitos siguid cons-
tituyendo la principal contribucion, pese a experimentar una leve moderacion, reflejo de su preferencia
por activos seguros y liquidos, dada la incertidumbre existente en torno a la evolucion econdmica futu-
ra. Los depositos representaron el 37,5% de la cartera de los hogares en el primer trimestre del 2009,
aproximadamente 7 puntos porcentuales mas que en el segundo trimestre del 2007, antes del comienzo
de las perturbaciones. Al mismo tiempo, en el primer trimestre del 2009, el flujo de inversion en seguros
de vida se recupero de la tendencia a la baja observada en los ocho trimestres anteriores.

POSICION FINANCIERA

La continuada moderacion del endeudamiento de los hogares ha hecho que la necesidad de financiacion
de este sector se estabilice en los ultimos trimestres. La deuda en relacion con la renta disponible de los
hogares se ha mantenido ligeramente por debajo del 94% desde principios del 2008, tras haber registra-
do un maximo a finales del 2007, y se estima que solo experimentd un ligero aumento en el segundo
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trimestre del 2009 (véase grafico 39). Este leve
incremento esta relacionado con el hecho de que
la desaceleracion de la actividad economica real y
de la renta sea mas pronunciada que la de la deu-
da. De igual modo, se calcula que la deuda en re-
lacion con el PIB de este sector se elevdo modera-
damente en el primer semestre de este afio. Al
mismo tiempo, se estima que la carga de intereses
de los hogares volvié a descender hasta situarse en
el 3,3% de la renta disponible en el segundo tri-
mestre del 2009, frente al 3,5% del trimestre pre-
cedente. Esta evolucion refleja el impacto de la
disminucion de los tipos de interés aplicados por
las entidades de crédito a los préstamos y créditos,
particularmente en lo que respecta a los préstamos
a tipo de interés variable.

Grafico 39 Endeudamiento y pagos de intereses

de los hogares

(en porcentaje)

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

=+« Deuda de los hogares en relacién con la renta
bruta disponible (escala izquierda)

==== Deuda de los hogares en relacion con el PIB
(escala izquierda)
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Fuentes: BCE y Eurostat.

Notas: La deuda de los hogares comprende el total de préstamos a
los hogares concedidos por todos los sectores institucionales,
incluido el resto del mundo. Los pagos de intereses no incluyen todos
los costes financieros de los hogares, ya que excluyen las comisiones
por servicios financieros. Los datos del ultimo trimestre que se
muestra se han estimado en parte.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segun el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro se situd en el
-0,2% en agosto, frente al —0,7% de julio. Esta evolucion esta en linea con las expectativas anteriores y
refleja, en gran medida, los efectos de base derivados de las fluctuaciones registradas por los precios inter-
nacionales de las materias primas hace un afio. Como consecuencia de estos efectos de base cabe esperar
que las tasas de inflacion interanual vuelvan en los proximos meses a valores positivos, en los que se estima
que se mantendran a mas largo plazo, y se espera que los precios y costes permanezcan en una senda mo-
derada, como resultado de la actual atonia de la demanda en la zona del euro y en otros paises. Segun las
proyecciones macroeconémicas de septiembre del 2009 elaborados por los expertos del BCE, la inflacién
interanual medida por el IAPC de la zona del euro se situara entre el 0,2% y el 0,6% en el 2009 y entre el
0,8% y el 1,6% en el 2010. Los riesgos para estas perspectivas estan, en general, equilibrados.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

El proceso de desinflacion observado en la zona del euro ha continuado en el verano del 2009. La infla-
cién medida por el IAPC general, que habia alcanzado una cota maxima del 4% en julio del 2008, se
tornd negativa en junio del 2009 y bajé al —0,7% en julio. La caida de la inflacion estuvo determinada,
principalmente, por el pronunciado descenso de los precios de los componentes de energia y alimentos
del IAPC de la zona del euro, que han venido reflejando fuertes efectos de base a la baja en los tltimos
meses. La inflacion en el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, disminuy6 también, aunque se
produjo de forma mas moderada y fue consecuencia, en gran medida, de la desaceleracion economica.

Segun el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro se situ6 en el —
0,2% en agosto, frente al -0,7% de julio (véase cuadro 6). Aunque no se han publicado todavia las estimaciones
oficiales del detalle del IAPC de agosto, la evidencia disponible sugiere que el aumento de la tasa de variacion
interanual del IAPC ha reflejado un efecto de base al alza de los precios del componente de energia, originado
por el descenso de los precios del crudo registrado a finales de verano del 2008. Tal y como estaba previsto, los
efectos de base asociados a las marcadas fluctuaciones de los precios del petroleo a lo largo de los dos Gltimos
afios han influido notablemente en el perfil de la inflacion interanual medida por el IAPC, y seguiran hacién-
dolo. Aunque estos efectos de base moderaron la inflacion de la zona del euro hasta julio del 2009, se espera
que vuelvan a situar las tasas de inflacion interanual en valores positivos en los proximos meses.

Cuadro 6 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2007 2008 ‘ 2009 2009 2009 2009 2009 2009

Mar Abr May Jun Jul Ago
IAPC y sus componentes
Indice general 2,1 3,3 0,6 0,6 00 -01 -0,7 -0,2
Energia 2,6 10,3 -8,1 -88 -11,6 11,7 -144
Alimentos no elaborados 3,0 3,5 2,4 1,6 0,7 0,0 -1,1
Alimentos elaborados 2,8 6,1 1,6 1,2 1,0 1,1 0,8
Bienes industriales no energéticos 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8 0,6 0,5
Servicios 2,5 2,6 1,9 2,5 2,1 2,0 1,9
Otros indicadores de precios
Precios industriales 2,7 6,1 =32 4.8 59 —-65 -85 .
Precios del petrdleo (euro/barril) 52,8 65,9 36,5 39,0 42,8 49,5 46,5 51,1
Precios de las materias primas no energéticas 9,2 44 -29,1 -238 -228 22,7 -229 .

Fuentes: Eurostat, HWW]1 y calculos del BCE basados en datos de Thomson Financial Datastream.
1) La inflacién medida por el IAPC de agosto del 2009 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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Por sectores, la volatilidad de los componentes de energia y alimentos del IAPC de la zona del euro ha
estado estrechamente relacionada con la de los precios de las materias primas en los mercados interna-
cionales. Las oscilaciones de los componentes energéticos del IAPC reflejan los efectos combinados de
dos factores. Por un lado, las variaciones de los precios de componentes con un alto contenido de petré-
leo (como la gasolina, el gasoleo y los combustibles para calefaccion), principalmente determinadas por
las fluctuaciones de los precios mundiales del crudo y las modificaciones de los margenes del refino.
Por otro lado, las variaciones de los precios de los componentes energéticos del IAPC no derivados del
petréleo (como el gas y la electricidad), que tienden a seguir los precios del crudo con cierto retraso. En
julio del 2009, la tasa de variacion interanual de los precios de la energia disminuy6 hasta el —14,4%,
tras haber crecido hasta mas del 17% un afio antes. EI considerable descenso de la inflacion en el com-
ponente energético del IAPC observado en los doce Ultimos meses fue reflejo, basicamente, de la reduc-
cion de las tasas de variacion interanual de los precios de los combustibles liquidos para transporte y
calefaccion y, en menor medida, de las variaciones de los precios del gas y de la electricidad. Sin em-
bargo, es probable que se produzcan nuevos descensos en esta Ultima categoria de bienes en los proxi-
mos meses (véase grafico 40).

Lainflacion en los precios de los alimentos ha disminuido progresivamente desde la cota méxima alcanzada
a mediados del 2008, siguiendo en general el perfil del componente energético. La disminucion gradual de
la inflacién en los precios de los alimentos de la zona del euro puede atribuirse, fundamentalmente, a efectos
de base a la baja derivados del fuerte aumento de los precios de las materias primas registrado hasta julio del
2008y de su posterior caida, y a la debilidad de la demanda de consumo. Los efectos de base a la baja han
influido especialmente en las variaciones de las tasas de inflacion interanual de los componentes de alimen-
tos del IAPC en los Ultimos meses. La tasa de variacion interanual del componente de alimentos no elabo-
rados del IAPC de la zona del euro se situd en el =1,1% en julio del 2009. Se observé una reduccion paula-
tina de las presiones inflacionistas en la mayor parte de las partidas de este componente del IAPC,
especialmente en las que estdn mas expuestas a variaciones de los precios de las materias primas, como la

Grafico 40 Desagregacion del IAPC por principales componentes

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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carne. Ademas, la tasa de variacion interanual de este componente acuso los efectos de mayores caidas de lo
previsto de los precios de las frutas y hortalizas en el verano. La tasa de variacion interanual de los precios
de los alimentos elaborados disminuy6 al 0,8% en julio del 2009, desde el maximo del 7,2% alcanzado doce
meses antes. También para este componente, la caida de la tasa de inflacion interanual estuvo determinada,
en gran medida, por las variaciones de los precios de las partidas mas expuestas a las fluctuaciones de los
precios de las materias primas, como los cereales, los productos lacteos y los aceites y las grasas.

La tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energéticos se ha mantenido
en una moderada senda a la baja desde el inicio del afio, situandose en el 0,5% en julio del 2009, lige-
ramente por debajo de la media del 0,8% registrada en el 2008. La disminucion de la inflacion en los
precios de los bienes industriales no energeéticos se produjo en un contexto de debilidad de la demanda
de consumo, unida a descensos de los precios industriales y, mas recientemente, a las rebajas de verano.
La evolucidn reciente de la inflacion en los bienes industriales no energéticos estuvo determinada, en
buena parte, por la contribucion decreciente de los bienes de consumo duradero, especialmente de los
automoviles. La tasa de variacion interanual de los precios de los automoviles de la zona del euro se
situé en el —=0,7% en julio y reflejd los fuertes descuentos ofrecidos. Por el contrario, se observé una
escasa reduccion de la inflacion en los bienes de consumo semiduradero, que constituyen una parte
importante de los bienes industriales no energéticos y que reflejan, en gran medida, las variaciones de
los precios de los articulos de vestir y del calzado. La tasa de variacion interanual de los precios de los
bienes de consumo no duradero disminuy6 también de forma poco significativa en los Ultimos meses,
tras haber seguido una trayectoria ascendente durante varios afios, como resultado del aumento de los
precios administrados (que afectan, por ejemplo, a los precios del suministro de agua) y de los precios
de las materias primas.

La inflacion en los precios de los servicios ha seguido reduciéndose ligeramente en los Gltimos meses,
alcanzando el 1,9% en julio del 2009. En general, la inflacién en los precios de los servicios se sitla
actualmente en torno al 2,5%, muy por debajo de la media de los dos Gltimos afios, y mas cerca de la
media del periodo 2005-20086, es decir, el periodo anterior a la perturbaciones de los precios del petroleo
y de los alimentos. En los Gltimos meses, la evolucién de la inflacion en los precios de los servicios ha
seguido estando determinada por la contribucion decreciente del componente de servicios personales y
recreativos y, en menor medida, del componente de servicios de transporte, que habia sido muy signifi-
cativa hasta el tercer trimestre del 2008. Es probable que la debilidad de la demanda de consumo se haya
traducido en recortes de los gastos no necesarios de los consumidores, mientras que la fuerte competen-
cia en términos de precios habra inducido a las empresas a trasladar a los consumidores las anteriores
reducciones de los costes de los bienes intermedios, especialmente los relacionados con los precios de
la energia y de los alimentos. En cuanto a los servicios de transporte, su reducida contribucion reflejo,
casi enteramente, la evolucion del transporte aéreo de pasajeros, debido con toda probabilidad a las di-
ficultades experimentadas por el sector del transporte aéreo como resultado de la caida de la demanda
de servicios de transporte por negocios y vacaciones. Asimismo, la tendencia a la baja observada en la
tasa de variacion interanual de los precios de los servicios de comunicacion y de vivienda continuo,
aunque parece haber registrado cierta desaceleracion.

En general, si se excluyen los componentes de alimentos y energia, que representan cerca del 30% de la
cesta del IAPC, la inflacion medida por el IAPC, que se habia mantenido practicamente estable desde
comienzos del 2007 hasta finales del 2008, ha mostrado cierta tendencia a la baja a partir del principio
del presente afio. En julio del 2009, la tasa de variacion interanual de este agregado se situ6 en el 1,3%,
unos 0,5 puntos porcentuales por debajo de la media anual de los afios 2007 y 2008. El nuevo descenso
de la inflacion medida por el IAPC, excluidos los alimentos y la energia, reflejo, principalmente, las
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debilidades del entorno macroecondmico. En el recuadro 5 se analiza la relacion entre la actividad eco-
némica y la inflacion, y se estudia por qué la inflacién no esta bajando mas en respuesta a la fuerte
caida de la actividad econémica.

Recuadro 5

RELACION ENTRE LA ACTIVIDAD ECONOMICA Y LA INFLACION EN LA ZONA DEL EURO

La actividad econémica de la zona del euro ha caido de forma acusada en los Gltimos trimestres y se
espera que siga dando muestras de debilidad a corto plazo, lo que indicaria que la diferencia entre la
demanda y la oferta potencial, o la magnitud de la capacidad productiva no utilizada de la economia,
se ha ampliado, posiblemente de forma significativa. Al mismo tiempo, el perfil de la inflacién me-
dida por el IAPC general se ha visto afectado por las variaciones de los precios de las materias pri-
mas, mientras que practicamente todas las previsiones disponibles sittan al IAPC, excluida la ener-
gia, en una lenta senda descendente este afio y el siguiente. En el presente recuadro se intenta arrojar
luz sobre la cuestion de por qué la inflacion no se reduce en mayor medida como consecuencia de la
fuerte caida de la actividad econémica.

Aunque la inflacién es, en Gltima instancia, un fendémeno monetario, el equilibrio entre el producto agre-
gado vy la oferta potencial es un factor determinante de las presiones inflacionistas a corto plazo. La pre-
sién de la demanda sobre los recursos (la intensidad con la que las empresas utilizan los factores trabajo
y capital existentes, y el grado de tension en el mercado de trabajo) afecta a los costes de produccién de
las empresas, a su capacidad de fijacion de precios y a sus decisiones en materia de precios.

Un método estandar para comprender esta relacion es la curva de Phillips. En su formulacion origi-
nal, esta curva presentaba una relacion simple a corto plazo entre la inflacion y la tasa de desempleo.
Las variantes modernas reconocen que la oferta potencial puede variar también con el tiempo, por lo
que relacionan la inflacién con desviaciones de la actividad econémica con respecto a su nivel po-
tencial: la brecha de produccion®. Asimismo, reconocen la influencia de las expectativas de las em-
presas y de los trabajadores en el proceso de determinacion de los precios y salarios. Asi pues, inclu-
yen medidas de las expectativas de inflacidn, que pueden ser prospectivas (por ejemplo, expectativas
recogidas en las encuestas) 0 mas retrospectivas (expectativas expresadas en términos de inflacion
pasada), y reflejan que las expectativas pueden también formarse en respuesta a la evolucion recien-
te de la inflacién. Por ultimo, los modelos de inflacion intentan captar la influencia de algunos fac-
tores por el lado de la oferta, como variaciones de los precios del petréleo y de otras materias primas.
Dado que las variaciones de estos precios tienden a transmitirse bastante rapidamente a la inflacion
medida por el IAPC general, los movimientos bruscos pueden influir de forma significativa en la
inflacion a corto plazo. Este hecho se ha observado muy claramente en los Gltimos afios, en los que
la subida y caida de los precios internacionales de las materias primas, especialmente de los alimen-
tos y de la energia, han sido un factor determinante del fuerte ascenso y descenso de la inflacion
medida por el IAPC de la zona del euro.

1 Para méas informacion sobre las distintas medidas disponibles, véase el articulo titulado «Crecimiento del producto potencial y brechas de
produccién: concepto, utilizacion y estimacién», en el Boletin Mensual de octubre del 2000. A este respecto se considera la utilizacion de la
capacidad productiva (de la que se ofrece una descripcion mas detallada en el recuadro 6 del presente Boletin Mensual), que mide la capa-
cidad de produccion excedente de las empresas. La brecha de produccion es un indicador mas amplio, que sintetiza la medida en que la
actividad econémica actual se sitlia por encima o por debajo de una capacidad de oferta agregada sostenible.
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Sin embargo, en las dos Ultimas décadas, la capacidad de produccion excedente ha registrado fluc-
tuaciones relativamente moderadas, por lo que puede ser mas dificil utilizar la curva de Phillips para
determinar con precision el impacto sobre la inflacion y establecer con seguridad en qué medida la
inflacion puede verse afectada por la actual brecha de produccidn en la zona del euro. No obstante,
la experiencia historica tiende a sugerir que las fluctuaciones de la capacidad productiva no utilizada
de la economia apenas han influido en el proceso inflacionista de la zona del euro. Como puede ob-
servarse en el grafico, la relacion entre la brecha de produccién y la evolucion de los precios no ha
mostrado una tendencia clara en el pasado y, en promedio, s6lo unas variaciones relativamente im-
portantes de la brecha de produccion influirian en la inflacion de la zona del euro?. Esta es una de las
razones por las que cabe esperar que la inflacion de la zona del euro se mantenga razonablemente ancla-
da, pese al intenso deterioro de la actividad.

Otro tema que dificulta la evaluacion de la relacion entre la inflacion y el producto mediante la curva
de Phillips es que no es facil medir las brechas de produccién con precision®. La capacidad general de
oferta de la economia no es observable y tiene que estimarse, lo que introduce inevitablemente cierto
grado de incertidumbre. El grafico, que recoge las estimaciones de las brechas de produccion realiza-
das por distintos organismos internacionales, refleja esta incertidumbre. Aunque las medidas han ten-
dido a mostrar movimientos en general coincidentes, ha habido periodos en los que se ha observado
una falta de consenso respecto a la medida en que la demanda ha superado la oferta.

Por otro lado, la evaluacién del producto potencial y de la capacidad productiva no utilizada de la
economia adolece de una elevada incertidumbre en tiempo real. Ello puede ser particularmente cier-
to en las circunstancias actuales, en las que no se puede establecer claramente la medida en que la
fuerte desaceleracion de la actividad refleja el impacto negativo de factores por el lado de la oferta,
que reducirian el producto potencial de forma significativa. En efecto, es posible que la recesion
actual haya dado también lugar a una reduccion
de la oferta potencial, a través de una caida del
nivel del producto potencial, o de una ralentiza-
cion del crecimiento futuro, o de ambas. Esta

Medidas de la brecha de Iroduccién y de la

inflacion medida por el |
en la zona del euro

(tasas de variacion interanual; datos anuales)
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este argumento podria ser relevante, por ejem- 0 ‘\'-._ \ / N j 'g X
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2 Véanse, por ejemplo, A. Musso, L. Stracca y D. von Dijk, «Insta-

bility and nonlinearity in the euro area Phillips curve», Working -8 2

Paper series, n.° 811, BCE, septiembre 2007, y G. Fagan y J. Mor- e Lo adf el L LI

gan, ECOnometric models Ot the euro area central banks, eaward

Elgar Press, 2005.

3 Véase el recuadro 5, titulado «La fiabilidad o no fiabilidad de las
estimaciones sincronicas de la brecha de produccién», en el Bole-
tin Mensual de febrero del 2005.

Fuentes: Comision Europea, FMI, OCDE y Eurostat.

Notas: Las estimaciones de las brechas de produccién de los afios
2009 y 2010 son proyecciones. Para el afio 2009, los datos del
IAPC, excluida la energia, estan basados en las observaciones
mensuales disponibles.
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factores implican un descenso del producto potencial de la zona del euro, ello sugeriria que la mag-
nitud de la capacidad productiva no utilizada de la economia es inferior a lo que indican las estima-
ciones del grafico y que las presiones inflacionistas presentes en la zona del euro podrian ser mas
moderadas que en el caso de una desaceleracion determinada Unicamente por la demanda*.

Existen otras explicaciones de por qué se espera que la inflacion se mantenga relativamente anclada,
pese a la fuerte caida de la demanda. Un factor clave, captado por la curva de Phillips, es que las
expectativas de inflacion contribuyen notablemente a configurar la evolucion de la inflacién. A lo
largo del afio pasado, las expectativas de inflacion a medio plazo de la zona del euro se han manteni-
do firmemente ancladas en un nivel préximo al 2%.

Otra cuestion a considerar es que algunas caracteristicas estructurales de la economia pueden supo-
ner importantes no linealidades o asimetrias en la respuesta de los precios a cambios en la actividad
econémica. Por ejemplo, las empresas pueden ser mas reacias a bajar los precios que a subirlos, los
trabajadores pueden resistirse a aceptar reducciones de los salarios nominales, los contratos pueden
renegociarse a intervalos infrecuentes y los salarios pueden indiciarse con la evolucion pasada de los
precios®. Estas rigideces de los precios y salarios moderarian la respuesta desinflacionista al deterio-
ro de la situacion econdmica.

Por consiguiente, existen en general varias razones por las que se espera que la inflacion se manten-
ga relativamente anclada, pese al fuerte deterioro de la situacion econémica que se ha venido regis-
trando en la zona del euro hasta hace poco. Cabe esperar que la capacidad productiva no utilizada de
la economia influya escasamente en el proceso inflacionista de la zona del euro en los préximos tri-
mestres. Persiste una elevada incertidumbre respecto a la magnitud de la capacidad productiva no
utilizada de la economia y al papel de la brecha de produccidn en la configuracion del perfil de la
inflacion. En particular, no se puede establecer claramente la medida en que la fuerte desaceleracion
de la actividad econdmica refleja el impacto negativo de factores por el lado de la oferta que podrian
haber reducido el producto potencial. Es posible que la actual recesion haya supuesto también una
reduccion de la oferta potencial, lo que implicaria la existencia de una brecha de produccion méas
pequefia y de presiones inflacionistas mas moderadas. Por otra parte, la curva de Phillips muestra
que, mientras que la capacidad productiva no utilizada de la economia puede contribuir a variaciones
de la inflacién a corto plazo, unas expectativas de inflacion firmemente ancladas son también un
importante factor determinante del proceso inflacionista.

4 Para un andlisis mas detallado, véase el recuadro 4, titulado «Estimaciones del producto potencial de la zona del euro», en el Boletin men-
sual de julio de 2009.

5 Para més informacion sobre la fijacion de precios en la zona del euro, véase el articulo titulado «EI proceso de determinacion de precios en
la zona del euro», en el Boletin Mensual de noviembre del 2005.
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3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

Las presiones sobre los precios a lo largo de la cadena de suministro se han vuelto a reducir en los Glti-
mos meses y se mantienen en una senda muy moderada. La tasa de variacion interanual de los precios
industriales excluida la construccién, que se habia tornado negativa al inicio del afio, ha seguido dismi-
nuyendo a un ritmo sostenido en los Ultimos meses. Todos los componentes contribuyeron a este des-
censo, aunque los precios de la energia y de los bienes intermedios lo hicieron de forma mas especial,
debido a la escasa demanda de productos industriales y a efectos de base a la baja. El descenso de la
inflacion en los precios industriales estuvo determinado inicialmente por los precios de la energia y de
los bienes intermedios y se extendié posteriormente a las Gltimas fases de la cadena de produccion, en
las que algunos componentes registraron tasas de variacion interanual negativas. La evolucion de la tasa
de variacion interanual de los precios industriales de los bienes de consumo sugiere la existencia de
presiones a la baja sobre el componente de bienes industriales no energéticos del IAPC.

La tasa de variacion interanual de los precios industriales cay6 al —8,5% en julio del 2009, desde un
nivel superior al 9% en el mismo mes del afio anterior. Si se excluyen la energia y la construccién, la
inflacién interanual en los precios industriales registro en julio una nueva caida, hasta el —4%, a la que
contribuyeron todos los subcomponentes. Las tasas de variacion interanual de todos los componentes
alcanzaron niveles negativos sin precedentes, a excepcion del componente de bienes de equipo, que
permaneci6 en valores ligeramente positivos (véase gréfico 41). Pese a ello, en conjunto la trayectoria
a corto plazo de los componentes de energia y bienes intermedios parece haberse invertido en los lti-
mos meses, muy probablemente en respuesta al aumento generalizado de los precios del petréleo y de
las materias primas industriales, en tasa intermensual, y como consecuencia de la estabilizacion de la
demanda en niveles reducidos. Por consiguiente, la evolucidn a corto plazo sefiala que, en conjunto, las
presiones latentes a la baja sobre los precios estan

disminuyendo. Por otro lado, los fuertes efectos e Ham il FEr s S TR D E Tt

de base derivados de la inversion, iniciada en | ILEUELEELS

agosto del 2008, del repunte de los precios del
crudo elevard la tasa de variacion interanual de los
precios industriales en los proximos meses. —  Industria, excluida construccién

(escala izquierda)
cee*+  Bienes intermedios (escala izquierda)
==== Bienes de equipo (escala izquierda)

La informacidn relativa a los ultimos meses pro- ——  Bienes de consumo (escala izquierda)
cedente de las encuestas sobre fijacion de precios Energia (escala derecha)

por parte de las empresas sefiala también una mo-
deracion de las presiones a la baja sobre los pre-
cios (véase grafico 42). Por lo que se refiere a la
encuesta a los directores de compras, el indice de
precios de los bienes intermedios y el indice de

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)

30

24

precios cobrados en el sector manufacturero se ; ; \ I 6
han elevado desde abril del 2009, muy probable- ok L7 °
mente como resultado de los incrementos inter- ) 4
mensuales de los precios de las materias primas y 4

de las menores presiones para rebajar los precios a 6 i
efectos de estimular las ventas. En agosto del -8 18
2009, ambos indices aumentaron de forma signifi-  -10 24

cativa. El indice de precios de los bienes interme- 20042005 20062007 2008 2009

dios volvio a niveles que no se observaban desde

. i Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
octubre del 2008 y el indice de precios cobrados
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alcanzd su cota més alta en el afio. En el sector
servicios, las presiones a la baja sobre los precios
se han estabilizado en los tltimos meses. En com-
paracion con el sector manufacturero, los indices
de este sector han experimentado un menor des-
censo desde el tercer trimestre del 2008. En parti-
cular, el indice de precios de los bienes interme-
dios ha disminuido mucho menos, probablemente
debido a que, contrariamente a lo que ocurre en el
sector manufacturero, incluye los costes laborales,
que se han visto menos afectados que los demas
costes de los bienes intermedios. Las cifras de
agosto, si vienen confirmadas por los indicadores
de produccion y demanda en los préximos meses,
indican que las presiones a la baja se estan atem-
perando rapidamente. Sin embargo, pese a estos
recientes aumentos, todos los indices se mantie-
nen por debajo de 50, el nivel tedrico en el que no
se produce ningin cambio, y siguen sefialando
que, en promedio, los precios estan bajando en re-
lacion con el mes anterior, aunque a un ritmo mu-
cho mas lento que en los Gltimos meses.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Grafico 42 Encuestas sobre precios de los bienes

intermedios y precios de produccion

(indices de difusion; datos mensuales)
=== Sector manufacturero; precios de los bienes intermedios

Sector manufacturero; precios cobrados

Sector servicios; precios de los bienes intermedios

Sector servicios; precios cobrados
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Fuente: Markit.

Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los
precios, mientras que un valor inferior a 50 sefiala una disminu-
cion de los mismos.

El crecimiento de los costes laborales, que alcanzd niveles maximos a finales del 2008, esta dando cla-
ras muestras de desaceleracion, como reflejo de un menor crecimiento de los salarios y de la disminu-
cion de las horas trabajadas. Esta evolucion ha originado algunas diferencias en el ritmo de descenso de
las tasas de crecimiento interanual de los salarios negociados, de los costes laborales por hora 'y de la
remuneracion por asalariado (véanse gréfico 43 y cuadro 7).

La tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados de la zona del euro, el Gnico indicador de
costes laborales actualmente disponible para el conjunto del segundo trimestre del 2009, descendio
desde el 3,2% del primer trimestre del 2009 hasta el 2,7% del segundo trimestre, la mayor caida trimes-
tral registrada desde 1996. Es probable que esta reduccion sea reflejo de la menor capacidad de nego-

Cuadro 7 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009

‘ I} 1l \Y, | I}

Salarios negociados 2,1 3,2 2,9 34 3,6 32 2,7
Costes laborales totales por hora 2,7 33 2,3 3.4 4,0 3,7
Remuneracion por asalariado 2,5 3,1 32 3.4 2,8 1,8

Pro memoria:

Productividad del trabajo 0,9 -0,1 0,3 -0,1 -1,7 -3,6
Costes laborales unitarios 1,6 3,2 2,8 3,5 4,5 5,6

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.
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ciacion de los trabajadores, como consecuencia de [t ERLUITE LU0 IR B ELL A1
la fuerte contraccion de la actividad econémica,
del marcado aumento del desempleo y del pro- (tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
nunciado descenso de la inflacion. Sin embargo,

=== Remuneracion por asalariado

la tasa de crecimiento interanual de los salarios e e, 4
negociados, situada en el 2,7% en el segundo tri- - G IRl e e i
mestre del 2009, se mantiene en un nivel igualo 45 45

superior al observado en cualquier otro trimestre
entre los afios 1996 y 2007. Por consiguiente, los
salarios negociados siguen registrando un creci-
miento interanual elevado en la zona del euro, tras
los fuertes incrementos observados en el 2008.
Dado que este indicador refleja los aumentos sala-
riales pactados en los convenios colectivos, el he-
cho de que se haya visto relativamente menos
afectado puede atribuirse, en gran medida, a la du-
racion de los convenios colectivos (aproximada-
mente dos afios) en la zona del euro. En efecto, un
elevado nimero de contratos laborales se firma-
ron antes de que la inflacion medida por el IAPC Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.
empezara a descender y que la actividad economi-

ca comenzara a contraerse en la zona del euro. Si se considera que los salarios negociados responden a
cambios en la situacién econémica con cierto retraso, es probable que este indicador vuelva a bajar.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

El indicador de salarios negociados refleja el principal componente de los salarios pactado anticipadamente,
pero no recoge la evolucion de otros componentes de la remuneracion, como las cotizaciones sociales de las
empresas, y los componentes flexibles de la remuneracion, como las primas. La evolucion de estos compo-
nentes queda reflejada en los otros dos indicadores utilizados para realizar un seguimiento de la evolucion
de los costes laborales en la zona del euro, es decir, los costes laborales por hora y la remuneracion por
asalariado. La principal diferencia entre estos indicadores reside en el hecho de que los costes laborales se
calculan por hora, mientras que la remuneracion por asalariado refleja los costes por empleado.

La tasa de crecimiento interanual de los costes laborales por hora de la zona del euro disminuyo ligera-
mente, hasta el 3,7%, en el primer trimestre del 2009, desde el 4% del cuarto trimestre del 2008. El
crecimiento todavia elevado de los costes laborales por hora se debe, en gran medida, a convenios co-
lectivos anteriores y al impacto de varias medidas adoptadas para reducir el nimero de horas trabajadas
por empleado, ya que el menor nimero de horas trabajadas va acompafiado con frecuencia de un recor-
te menos que proporcional de la remuneracion, tal y como ocurre, por ejemplo, en Alemania, con la
implantacion de la flexibilidad horaria®. Debido a que el sector industrial es el que se vio mas afectado
por estas medidas de ajuste, en el primer trimestre del 2009 los costes laborales por hora aumentaron
mas en este sector, concretamente un 6,1%, frente a un 3,6% en la construccién y un 2,4% en los servi-
cios (véase grafico 44).

La tasa de crecimiento interanual de la remuneracidn por asalariado cayd al 1,8% en el primer trimestre
del 2009, desde el 2,8% del cuarto trimestre del 2008. Esta fuerte caida fue también resultado del menor

1 Véase también el rcuadro titulado «Ajustes de los mercados de trabajo durante la actual contraccion de la actividad econémica», en el Boletin
Mensual de junio del 2009.
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componentes flexibles de las remuneraciones y,

t d iacion int I; datos tri tral
sobre todo, de los fuertes descensos observados (58 9¢ variacion interanual; datos trimestrales)

en Alemania, Italia, Paises Bajos y Bélgica, aso- = Industria, excluida construccion — RPA

ciados a los horarios laborales reducidos extensa- e o RPA

mente utilizados en estos paises para recortar el —— WS IUh

nimero de horas trabajadas por asalariado. La 7 7
desagregacion por sectores indica que la desace- 6 6
leracién del crecimiento de la remuneracion por 5 5
asalariado registrada en el primer trimestre estuvo 4 - = 4
determinada, en primer lugar, por la evolucion de 3| 5 A N\ '¢VF<\\/(A ol 8
los servicios de mercado (comercio, transporte, ) 7\‘ . NS ’/’ b 2
comunicaciones, actividades financieras y empre- | TV t; |
sariales) y de la industria, excluida la construc-

cion. Se observaron descensos mas moderados en 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

la construccidn y en los servicios no de mercado. —  Industria, excluida construccion — ICL por hora

eeees  Construccion — ICL por hora
==== Servicios de mercado — ICL por hora

La tasa de crecimiento interanual de la productivi-

. S 7 7
dad por asalariado baj6 rapidamente, desde el —
- . 6 6
1,6% del ultimo trimestre del 2008, hasta el —3,6% f’
del primer trimestre del 2009, ya que el descenso > l >
del empleo fue menos acusado que la contraccion 4 [s " e, A caed ¢
pleo s cusado g 1 NEWG VANV Al
de la actividad economica. Pese a la reduccion de \(‘ / DN
.y . , 2 .:\‘ ," . 5
la remuneracion por asalariado, la acelerada caida OO YT
de la productividad origind, a su vez, un marcado ! e 1
repunte del crecimiento de los costes laborales 0 0

T
. . . 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
unitarios, desde el 4,5% del cuarto trimestre del

2008, hasta el 5,6% del primer trimestre del 2009, Fuentes: Eurostat y clculos del BCE.
L. ... . Notas: RPA = remuneracion por asalariado; ICL = indice
un nuevo méaximo desde el inicio de la UEM. Sin e costes laborales.
embargo, la productividad por hora disminuy6
mucho menos, dado que el ajuste del empleo en la
actual recesion se ha producido mas en términos de horas trabajadas que de nimero de asalariados,

debido a las medidas especiales implantadas en varios paises de la zona del euro (véase seccion 4.2).

3.4 EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS EMPRESARIALES

En el primer trimestre del 2009, los beneficios empresariales de la zona del euro disminuyeron un 8,3%, en
tasa interanual, acentuando la tendencia a la baja observada desde mediados del 2007. La fuerte contraccion
registrada en el primer trimestre, la mas acusada hasta la fecha, fue consecuencia de la caida de la actividad
econdmica (volumen) y del descenso del margen por unidad de producto (véase grafico 45). Los beneficios
por unidad de producto disminuyeron, principalmente, como resultado del elevado crecimiento de los costes
laborales unitarios, ante la debilidad de la demanda y la dificultad para las empresas de trasladar estos costes
a los precios finales, y pese a la reduccion de las presiones externas sobre los precios, como consecuencia de
la evolucion de los precios del petréleo y de otras materias primas.

Por lo que se refiere a la evolucion registrada en las principales ramas de actividad (industria y servicios
de mercado), la contraccion de los beneficios fue particularmente pronunciada en la industria, con una
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tasa interanual que superd el 33% en el primer tri-
mestre del 2009 (véase grafico 46). Esta contrac-
cion fue mas acusada en la industria que en las de-
mas ramas de actividad, como resultado, en gran
medida de la mayor caida de la actividad en este
sector, debido a su caracter mas ciclico, y a la ele-
vacion de los costes laborales unitarios. La ultima
vez que los beneficios disminuyeron en tasa inte-
ranual en la industria fue a mediados del 2003.
Ademas, la tasa de crecimiento interanual de los
beneficios de los servicios de mercado descendi6
también en el primer trimestre del 2009, por prime-
ra vez desde el inicio de la serie en 1996.

Més alla de los datos de contabilidad nacional, la
actual contraccion de la actividad econémica y el
elevado nivel de los costes laborales unitarios ejer-
ceran probablemente presiones a la baja adicionales
sobre los beneficios empresariales en lo que queda
del 2009. Las muestras de debilidad de los benefi-
cios empresariales de la zona del euro tendran posi-
blemente repercusiones negativas para las perspec-
tivas de empleo y de inversion.

3.5 PERSPECTIVAS DE INFLACION

A corto plazo, las perspectivas de inflacion inte-
ranual medida por el IAPC seguiran estando deter-
minadas por los efectos de base derivados de la
evolucidn de los precios de la energia en el 2008.
Como consecuencia de estos efectos de base, se es-
pera que las tasas de inflacion interanual vuelvan a
valores positivos en los prdximos meses.

A mas largo plazo, cabe esperar que la inflacion
siga siendo positiva y que los precios y costes se
mantengan en una senda moderada, como resultado
de la actual atonia de la demanda en la zona del
euro y en otros paises. Los indicadores de expecta-
tivas de inflacion a medio y largo plazo permanecen
firmemente anclados en linea con el objetivo del
Consejo de Gobierno de mantener las tasas de infla-
cion en un nivel inferior, aunque proximo, al 2% a
medio plazo.

Estas perspectivas concuerdan con las proyecciones
macroecondmicas de septiembre del 2009 elabora-
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Grafico 45 Detalle del crecimiento

de los beneficios por producto y beneficio
por unidad de producto en la zona del euro

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

Grafico 46 Evolucion de los beneficios por

principales ramas de actividad en la zona
del euro

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
== Total economia

eesee Servicios de mercado
====[ndustria

N
oToaes,

g She

2 T ™~
0 I+ o “\'-

[}

Y
7 D 'l\
" ] 't

; 1\

16 :
L)

1 §

1]

24 H
L
1

2002 2003 2004 ‘ 2005 2006 2007 2008
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dos por los expertos del BCE, segun las cuales la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del
euro se situard entre el 0,2% y el 0,6% en el 2009 y entre el 0,8% y el 1,6% en el 2010, lo que supone
una ligera revision al alza con respecto a las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos
del Eurosistema en junio del 2009, reflejo, en gran medida, de las revisiones al alza de los precios ener-
géticos. Los riesgos para las perspectivas de inflacion estan, en general, equilibrados. Estos riesgos es-
tan relacionados, en particular, con las perspectivas de actividad econémica y con aumentos de los
precios de las materias primas mayores de lo previsto. Ademas, los impuestos indirectos y los precios
administrados podrian subir més de lo que se espera actualmente, debido al saneamiento de las finanzas
publicas que habra de llevarse a cabo en los proximos afios.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

Tras las tasas de crecimiento tan negativas observadas en torno a final de afio, segln la primera esti-
macion de Eurostat la actividad econdmica de la zona del euro sélo se deterioré ligeramente en el se-
gundo trimestre del 2009, contrayéndose un 0,1% con respecto al trimestre anterior. Los indicadores
para el tercer trimestre del 2009 procedentes de las encuestas respaldan la opinién de que la economia
de la zona del euro se esta estabilizando. En el futuro préximo, la zona del euro deberia seguir benefi-
ciandose de la recuperacion de las exportaciones, de las medidas de estimulo macroecondmico que se
estan aplicando y de otras medidas adoptadas hasta ahora para restablecer el funcionamiento del sis-
tema financiero. Ademas, se espera que la contribucién del ciclo de existencias sea positiva. No obstan-
te, la incertidumbre sigue siendo elevada, y la persistente volatilidad de los datos exige que la informa-
cion disponible se interprete con cautela. En general, se prevé que la recuperacién sea bastante
desigual, dado el caracter temporal de algunos de los factores en los que se sustenta y de la correccion
de balances que se esta llevando a cabo en los sectores financieros y no financieros de la economia,
dentro y fuera de la zona del euro. Los riesgos para estas perspectivas siguen estando practicamente
equilibrados.

Este analisis esta basicamente de acuerdo con las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los
expertos del BCE para la zona del euro de septiembre del 2009. SegUn estas proyecciones, el crecimiento
medio anual del PIB real se situara en un intervalo comprendido entre el -4,4% y el -3,8% en el 2009 y
entre el —0,5% y el 0,9% en el 2010. Si se comparan con las proyecciones macroecondmicas elaboradas
por los expertos del Eurosistema de junio del 2009, estos datos suponen una revision al alza de los inter-
valos tanto para el 2009 como para el 2010, como consecuencia, principalmente, de la evolucién més
favorable y de la informacion reciente. Las predicciones realizadas por las organizaciones internaciona-
les son bastante similares a las proyecciones elaboradas por los expertos del BCE de septiembre del 2009.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA Grafico 47 Crecimiento del PIB real
y contribuciones

El ritmo de contraccion de la actividad en la zona T —— .

, (tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales
del euro se desaceler6 de forma acusada en el se- en puntos porcentuales; datos desestacionalizados)
gundo trimestre del 2009, debido en parte al com-

=== Demanda interna (excl. existencias)

portamiento de las exportaciones, que fue mejor de - ‘];ariacign dete%istenctias
, . . -z e emanda exterior neta
lo esperado. Segun la primera estimacion de Euros- —  Crecimiento total del PIB

tat, publicada el 2 de septiembre, el PIB real de la
zona del euro se contrajo un 0,1%, en tasa intertri-
mestral, en el segundo trimestre, tras un descenso

del 2,5% en el primero. Esta estimacion del PIB -
para el segundo trimestre confirma la opinién de
que el punto de inflexion en la reduccién de la acti-
vidad en la zona del euro se produjo en el primer
trimestre (véase grafico 47). Los datos procedentes
de las encuestas de opinion sefialan que el creci-
miento de la zona del euro siguid siendo débil, pero
estable, en el tercer trimestre del 2009.

La moderacion observada en el descenso del PIB 3.0 3.0
11 11 I\% 1 11

real de la zona del euro en el segundo trimestre pue- 2008 2009
de atribuirse, en parte, al hecho de que las exporta-

. - Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
ciones se han estabilizado tras el colapso del comer-
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cio internacional que se observé en el Gltimo trimestre del 2008 y en el primero del 2009. En el segundo
trimestre, la demanda interna registré también un retroceso menor que en los dos trimestres anteriores. La
desagregacion del gasto en el segundo trimestre confirma este panorama. Al mismo tiempo, las existencias
siguieron realizando una considerable contribucién negativa al crecimiento. En los siguientes apartados se
examina la evolucion de la demanda con més detalle.

CONSUMO PRIVADO

El gasto de los hogares se estabilizd en el segundo trimestre del 2009, tras haberse contraido de forma
acusada en los dos trimestres previos. Segun la primera estimacion de Eurostat, el crecimiento del con-
sumo privado se situd en el 0,2%, en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre del 2009. Tanto los
indicadores como los datos procedentes de las encuestas de opinion relativos al gasto de los hogares
sefialan que el consumo privado seguira siendo relativamente moderado en lo que resta de afio.

Los datos indican que la confianza del comercio al por menor y la confianza de los consumidores han au-
mentado en los Gltimos meses, tras haber alcanzado niveles historicamente reducidos durante la primavera
(véase grafico 48). Si se examina con mas atencion la confianza de los consumidores se constata que la re-
cuperacion que se observa en el indice general a partir del minimo registrado en marzo se debe, principal-
mente, a la mejora observada en la valoracion de los consumidores en relacion con la situacion economica
general, asi como a la opinién algo menos pesimista con respecto al desempleo. La percepcion de los hoga-
res relativa a su situacion financiera y a sus ahorros mejoré ligeramente durante el mismo periodo.

En lo que se refiere a los datos cuantitativos sobre el gasto en consumo, la reciente dinamica del comer-
cio al por menor apunta a que la senda de descenso observada desde mediados del 2008 ha tocado
fondo. En términos intertrimestrales, el comercio al por menor cay6 un 0,2% en el segundo trimestre del
2009, frente al retroceso del 0.6% experimentado
en el primer trimestre. Si se examinan los subcom-
ponentes se observa que el descenso de las ventas
del comercio al por menor en el segundo trimestre
es atribuible, principalmente, al componente no

alimenticio. Esta contraccion podria reflejar en (escala izquierda)

. .. e++++ Conf. consumidores? (escala derecha)

parte los efectos de sustitucion de otros productos -===  Conf. comercio al por menor® (escala derecha)
menos indispensables por la adquisicion de auto-

Grafico 48 Ventas del comercio al por menor

y confianza del comercio al por menor y
de los hogares

(datos mensuales)
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fiscales a la compra de automdviles en algunos 3 A 30
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una tasa de crecimiento intertrimestral del 12,3%
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En cuanto a los determinantes del consumo priva-
do, la renta real disponible de los hogares se ha
visto relativamente poco afectada durante la des-
aceleracion de la actividad econoémica. Esta varia-
ble se ha visto respaldada por tres factores princi-
pales. En primer lugar, la tipica rigidez de los
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Fuentes: Encuestas de opinion de la Comisién Europea y Eurostat.
1) Tasas de variacion interanual; medias méviles de tres meses;
datos ajustados por dias laborables.Excluido el combustible.

2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media.
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salarios (atribuible, en gran medida, a la duracién de los convenios colectivos) en el contexto de una
fuerte contraccion de la actividad ha apoyado a esta variable. En segundo lugar, el atesoramiento de tra-
bajo y las ayudas pUblicas para ajustar las horas de trabajo han respaldado el empleo y, por lo tanto, la
renta disponible. En tercer lugar, la caida de la inflacién general es un factor que ha contribuido, asimis-
mo, a la resistencia de la renta real disponible. De cara al futuro, se prevé que la tasa de crecimiento de la
renta real disponible de los hogares se modere debido principalmente a la conjuncién de un menor creci-
miento de los salarios y de una mayor destruccion del empleo (véase seccion 4.2). No obstante, es proba-
ble que la inflacion més reducida que se espera en los proximos meses compense lo anterior.

Los efectos riqueza, que se derivan de variaciones en el precio de los activos financieros y de los inmue-
bles, han influido también en el consumo agregado, tanto directamente (en el caso de los hogares que
poseen tales activos) como indirectamente, a través de los canales de confianza. Desde que se iniciaron
las turbulencias en los mercados financieros hace dos afios, la evolucién de los activos financieros e
inmobiliarios en la zona del euro ha tenido un efecto adverso sobre la riqueza de los hogares (y ha con-
tribuido, asimismo, a aumentar la tasa de ahorro). Desde comienzos del 2009, los mercados de valores
de la zona del euro se han recuperado considerablemente, si bien que, en muchos paises, los precios de
los inmuebles residenciales han descendido. Aunque esta evolucion podria afectar al consumo (a través
de los canales directos e indirectos que se acaban de mencionar), el impacto econémico real de las fluc-
tuaciones a corto plazo de los precios de los activos financieros e inmobiliarios no deberia sobrevalo-
rarse. De hecho, la evidencia empirica disponible indica que la propensién al consumo ante variaciones
en la riqueza financiera e inmobiliaria es relativamente reducida en la zona del euro.

Las variaciones en la propension de los consumidores a ahorrar también constituyen un determinante
importante para evaluar el comportamiento del consumo. Como consecuencia de la mayor incertidum-
bre econémica y financiera, la tasa de ahorro de los hogares aument6 en el 2008 y a comienzos del 2009.
La incertidumbre macroecondémica y financiera, que sigue siendo elevada, la reduccion de la riqueza,
asi como las condiciones del mercado de trabajo, contribuirdn probablemente a que la propension al
ahorro en el segundo semestre del 2009 sea mayor. Es de esperar que los niveles de ahorro sean elevados
en los paises en los que se ha observado un importante deterioro de los mercados de trabajo o pronun-
ciados descensos en el precio de la vivienda o en los que los hogares estan muy endeudados.

En resumen, se prevé que el consumo siga siendo relativamente moderado en lo que resta del 2009,
sobre todo porque se espera un nuevo deterioro de los mercados de trabajo. No obstante, podria darse el
caso de que el consumo fuera mas vigoroso de lo esperado. Este escenario podria materializarse si los
efectos derivados de las amplias medidas de estimulo macroeconémico adoptadas son mas importantes
de lo previsto o si la confianza mejora con mas rapidez de lo que se espera actualmente. Al mismo
tiempo, existe el riesgo de que los hogares opten por seguir aumentando sus ahorros en prevision de que
se adopte una politica fiscal mas restrictiva en el futuro. Por Gltimo, se observa una cierta incertidumbre
en relacion con la manera en la que se vera afectado el consumo privado cuando se supriman los planes
actuales que incentivan la adquisicion de nuevos automoviles.

INVERSION

Al igual que en episodios anteriores de desaceleracion econdémica, la formacion de capital fijo ha sido
uno de los principales factores determinantes de la pronunciada contraccion actual. Tanto la inversion
empresarial como la inversion en construccion han registrado un fuerte retroceso desde comienzos del
2008, como consecuencia de la debilidad de la demanda, de la menor confianza empresarial, del creci-
miento negativo de los ingresos, del nivel histéricamente bajo de la utilizacién de la capacidad produc-
tiva y del endurecimiento de los criterios de aprobacidn del crédito. En el segundo trimestre del 2009,
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la inversion se contrajo un 1,3%, en tasa intertrimestral. No obstante, este descenso fue menor que el
observado en el primer trimestre, cuando la inversion cay6 un 5,3%.

De cara al futuro, la inversion empresarial (principalmente en activos destinados a su utilizacién en la
produccion de bienes y servicios) esta muy influida por la demanda de consumo y por los costes totales
de financiacion, pero también por factores propios de las empresas, tales como el apalancamiento y la
capacidad de acceder a la financiacion (bien directamente en los mercados o indirectamente a través de
la financiacién bancaria). En primer lugar, se espera que la demanda interna se estabilice, aunque segui-
ra siendo relativamente moderada, por lo que su apoyo a la inversion sera limitado. Asi pues, la debili-
dad de la demanda y la escasa utilizacion de la capacidad productiva atenuaran, probablemente, la ne-
cesidad de las empresas de invertir en activos utilizados en la produccion. La desagregacion del PIB real
de la zona del euro por el lado del gasto pone de manifiesto que la fuerte caida de las exportaciones se
detuvo en el segundo trimestre del 2009. En igualdad de condiciones, la recuperacion de la demanda
mundial deberia sostener, en cierta medida, a la inversion de la zona del euro, dado que la demanda
exterior estd compuesta principalmente por la demanda de bienes, cuya produccion requiere mas capital.

En segundo lugar, distintas medidas de los costes de financiacion de las empresas indican que éstos
seran mucho menores durante el 2009 (véase seccidn 2). La normalizacion esperada en los mercados
financieros contribuira, probablemente, a mantener los costes de financiacion en niveles reducidos en el
futuro préximo y, por lo tanto, ayudara a mitigar la contraccion que se espera se produzca en la inver-
sion. En tercer lugar, los factores propios de las empresas, tales como el apalancamiento y la capacidad
de acceder a la financiacion, son también factores fundamentales en la dindmica de la inversion. Diver-
sos indicadores sugieren que, desde una perspectiva historica, el apalancamiento es relativamente ele-
vado en la actualidad entre las sociedades no financieras de la zona del euro (véase grafico 34 la seccion 2).
Ademas, la evidencia procedente de la Gltima encuesta sobre préstamos bancarios muestra un endureci-
miento neto acumulado de los criterios de aprobacion de préstamos y lineas de crédito a las sociedades
no financieras en un contexto de moderacion de los flujos netos de crédito. Sin embargo, la Gltima en-
cuesta puso de manifiesto que, en el segundo trimestre del 2009, el porcentaje neto de entidades de
crédito que informaban de un endurecimiento de los criterios se redujo a la mitad con respecto al regis-
trado en el primer trimestre (véase recuadro 2 en el Boletin Mensual de agosto del 2009).

La inversién en construccion, que incluye los inmuebles residenciales y comerciales, representa casi la
mitad de la inversion total y, por lo tanto, la evolucion observada en la construccidn tiene una influencia
significativa en la inversion agregada. Ademas de los factores mencionados anteriormente (demanda de
consumo, costes de financiacion totales y factores propios de las empresas), la inversion en construc-
cion también esta determinada por la evolucion de los precios de los inmuebles residenciales y comer-
ciales. De cara al futuro, es probable que las posibles correcciones del precio de los inmuebles residen-
ciales y comerciales, junto con las moderadas perspectivas de demanda de viviendas y de edificios
comerciales, frenen la inversion en construccion en el futuro préximo.

En resumen, se prevé que la inversidn agregada de la zona del euro seguira siendo moderada y es pro-
bable que continte contrayéndose en el segundo semestre del 2009, a consecuencia de la escasa utiliza-
cion de la capacidad productiva, de la debilidad de la demanda tanto exterior como interna, y de las
moderadas perspectivas existentes en lo que se refiere al mercado de la vivienda de la zona del euro.

CONSUMO PUBLICO
Tras registrar un crecimiento del 0,7% en el primer trimestre del 2009, el consumo publico aument6 un
0,4%, en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre. Es probable que esta variable siga proporcionando
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cierto respaldo a la demanda interna en el segundo semestre 2009, pues se compone habitualmente del gas-
to en servicios colectivos tales como defensa, justicia, sanidad y educacion y tiende a estar menos expuesta
a la evolucidn ciclica que otros componentes de la demanda. También se espera que el apoyo que recibe la
demanda del consumo publico continte siendo positivo en el 2010, aunque algo mas moderado.

Sin embargo, no se espera que los actuales paquetes de estimulo fiscal afecten al consumo publico. En
el periodo 2009-2011, se prevé que mas de la mitad del apoyo fiscal al crecimiento del PIB provenga de
la inversion publica, y el resto, de las transferencias a hogares y de las variaciones de los impuestos
sobre las rentas del trabajo.

EXISTENCIAS

El perfil de las existencias observado durante la actual desaceleracion basicamente esta en linea con la
experiencia historica. En general, cuando comienza una recesion se registra una acumulacién involun-
taria de existencias, pues el ajuste de la produccion a la caida de la demanda se produce con cierto re-
traso. Este periodo va seguido de un proceso de desacumulacion, al tratar las empresas de reducir el
nivel de sus existencias recortando la produccion de forma mas drastica de lo que hubiera justificado la
contraccion esperada de la demanda. Cuando la economia se recupera, el nivel de existencias comienza
a aumentar de nuevo. Para obtener mas informacion, véase también el recuadro titulado «Evolucidn
reciente de la acumulacion de existencias», en el Boletin Mensual de mayo del 2009.

Las existencias contribuyeron positivamente al crecimiento del PIB de la zona del euro en el segundo
semestre del 2008, debido a que las empresas incrementaron inicialmente sus stocks, posiblemente
porque se vieron sorprendidas por la rapidez y la amplitud de la desaceleracién de la demanda mundial
e interna. Los datos relativos al primer y segundo trimestres del 2009 muestran que esa tendencia se
invirtié y que la aportacion de las existencias al crecimiento del PIB de la zona del euro fue negativa en
esos trimestres. De cara al futuro, la evidencia anecddtica sugiere que el ritmo de desacumulacion po-
dria ralentizarse y que algunas empresas podrian incluso empezar a reponer sus existencias. Como
consecuencia, es probable que las existencias contribuyan positivamente el crecimiento del PIB de la
zona del euro del segundo semestre del 2009. Sin embargo, la magnitud de la contribucién sigue siendo
incierta. Si la demanda se recupera rapidamente y las empresas revisan sus expectativas sobre las pers-
pectivas futuras, puede que quieran reaccionar con relativa rapidez. Por otra parte, el elevado nivel de
incertidumbre existente acerca de la demanda tanto interna como exterior podria hacer que las empresas
adoptaran una actitud bastante cauta a la hora de ajustar sus existencias, lo que significaria que la con-
tribucion positiva de las existencias seria bastante moderada.

COMERCIO

La desagregacion del PIB real por el lado del gasto en el segundo trimestre del 2009 confirma que la
sustancial caida de las exportaciones de la zona del euro que se observé en los dos trimestres anteriores
ha terminado. En el segundo trimestre, las exportaciones de la zona del euro se redujeron un 1,1%,
frente a las contracciones del 7,2% y del 8,8% registradas en el Gltimo trimestre del 2008 y en el primer
trimestre del 2009, respectivamente. Las importaciones descendieron un 2,8% en el segundo trimestre,
tras retrocesos del 4,7% y de 7,8% en los dos trimestres anteriores. Por consiguiente, en el segundo
trimestre del 2009 la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB real de la zona del
euro fue positiva por primera vez desde el segundo trimestre del 2008.

Los indicadores sugieren cada vez mas que la actual recesion mundial esta tocando fondo, favorecida
por las importantes medidas de estimulo adoptadas a nivel mundial y por la mejora de las condiciones
de financiacion en segmentos clave de los mercados (véase seccion 1). Durante el desplome del comer-

BCE
Boletin Mensual
Septiembre 2009



cio internacional a finales del 2008 y comienzos del 2009, la demanda de bienes de equipo de la zona
del euro se vio especialmente afectada. Es probable que las recientes sefiales de mejora observadas en
la demanda exterior provoquen, asimismo, una cierta recuperacion de la demanda de bienes de equipo,
que deberia favorecer a las empresas de la zona del euro con actividad exportadora. Sin embargo, como
se espera que la recuperacion de la zona del euro vaya a la zaga de la recuperacion internacional de la
actividad econdmica, se prevé que el crecimiento de las importaciones sea algo mas lento que el creci-
miento de las exportaciones.

4.2 PRODUCTO, OFERTAY MERCADO DE TRABAJO

Desde una perspectiva del valor afiadido, y en consonancia con la evolucidn de la produccion industrial,
el sector industrial siguié contrayéndose en el segundo trimestre del 2009, mientras que el crecimiento
intertrimestral del valor afiadido de los servicios retorn6 a tasas positivas, tras haber retrocedido duran-
te los dos trimestres anteriores.

La situacion del mercado laboral han seguido deteriorandose (véase mas adelante la seccién sobre el
mercado de trabajo). La tasa de paro de la zona del euro se elevé hasta el 9,5% en julio, un aumento de
0,1 puntos porcentuales con respecto al mes anterior. En el primer trimestre del 2009 el crecimiento del
empleo se contrajo un 0,9% en tasa intertrimestral.

PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD

El producto de la zona del euro cayo de forma acusada en la Ultima parte del 2008 y en el primer trimestre
del 2009, y se estabilizd en el segundo trimestre. Como resultado, la capacidad productiva sin utilizar en
la economia aumento y las presiones sobre la capacidad de produccion de las empresas disminuyeron con
rapidez. En julio, la utilizacion de la capacidad productiva en la industria habia caido, hasta situarse en un
nuevo minimo histérico del 69,5%, muy por debajo del nivel medio a largo plazo y muy por debajo tam-
bién del minimo alcanzado durante la recesion de los afios noventa. La utilizacion de la capacidad pro-
ductiva se encuentra en sus niveles minimos en las principales ramas de actividad, pero éstos son son adn
mas bajos en las ramas de bienes intermedios y de equipo. Segun las encuestas de la Comision Europea
relativas a la industria y a los servicios, las empresas informan de que la demanda insuficiente es con
mucho el factor que mas limita el crecimiento, mientras que la importancia de las restricciones financie-
ras, aunque ha aumentado algo recientemente, parece ser relativamente moderada (véase recuadro 6).

Si se examina la evolucion del PIB real en el segundo trimestre del 2009 desde una perspectiva del valor
afiadido se observan algunas diferencias entre los sectores. La actividad en la industria (excluida la construc-

EVOLUCION RECIENTE DE LA UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA EN LA ZONA DEL EURO
Y FACTORES QUE LIMITAN LA ACTIVIDAD ECONOMICA

La economia de la zona del euro ha registrado un acusado descenso del PIB en la actual recesion. Si
se mide desde el maximo alcanzado en el primer trimestre del 2008 hasta el segundo trimestre del
2009, la reduccion del 5% del PIB casi duplica el retroceso observado en la recesion mas severa re-
gistrada desde 1970. La actividad se ha visto afectada significativamente en todos los sectores eco-
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némicos, pero, al igual que en recesiones anteriores, la actividad industrial ha sido la que se ha lle-
vado la peor parte. Si bien la primera estimacion completa de las cuentas nacionales efectuada por
Eurostat para el segundo trimestre del 2009 muestra una fuerte moderacidn en el ritmo de descenso
del PIB, los datos de valor afiadido apuntan a una considerable caida de la actividad industrial en ese
trimestre, aunque de menor magnitud que en los dos trimestres anteriores. En este recuadro se anali-
za como ha evolucionado la utilizacién de la capacidad productiva en el sector industrial de la zona
del euro a raiz de la marcada contraccion de la actividad en ese sector. Basandose en los datos de las
encuestas de la Comision Europea, en este recuadro también se examinan los factores que han limi-
tado la actividad de la zona en el pasado reciente.

Utilizacion de la capacidad productiva en el sector industrial de la zona del euro

La tasa de utilizacion de la capacidad productiva, un indicador que muestra la capacidad productiva
no utilizada en la industria, ha caido repetidamente en la zona del euro durante los Gltimos trimestres,
hasta situarse en minimos histdricos (véase grafico A). Tras unos descensos excepcionalmente pro-
nunciados en enero y en abril del 2009, la utilizacion de la capacidad productiva siguié decreciendo
en julio del 2009, aunque a un ritmo méas moderado, en consonancia con la reciente desaceleracion
del ritmo de disminucién de la actividad industrial. En julio, la tasa de utilizacion de la capacidad
productiva de la zona del euro se situ6 en el 69,5%, porcentaje significativamente inferior al 81,6%,
su media de largo plazo desde que se inici6 la serie en 1985, y también muy por debajo del minimo
ciclico alcanzado en la recesion de 1999-1993.

Existen considerables diferencias entre las principales ramas de actividad en lo que se refiere a la
utilizacion de la capacidad productiva. Con mucho, la caida més pronunciada (desde el maximo ob-
servado en enero del 2008) se registro en el sector de bienes de equipo, donde la utilizacion de la
capacidad productiva se contrajo mas de 20 puntos porcentuales, hasta situarse en el 67,6% en julio
del 2009, su minimo histérico. La utilizacion de
la capacidad productiva en el sector de bienes [RAEA SRkl LE CELCL N TCC U
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productiva en estos sectores cayd a niveles cer-
canos al 60% en julio y, pese a las ayudas conce-
didas en varios paises de la zona del euro para la
sustitucion de automoviles, hasta el momento
la utilizacion de la capacidad productiva en este
Gltimo sector s6lo ha aumentado marginalmente.

Factores que limitan la actividad en la zona
del euro

Las encuestas de opinién de la Comision Europea
facilitan informacion sobre los factores que limitan
la actividad en la zona del euro. En ellas se distin-
guen seis categorias, y los participantes en las en-
cuestas pueden sefialar méas de una: demanda insu-
ficiente, escasez de mano de obra, escasez de
material y/o0 equipo, restricciones financieras, otros
factores que limitan la actividad y ninguno (es de-
cir, ningun factor limita la actividad). En el gréfico
C se resume el porcentaje de respuestas obtenidas
por cada uno de los factores que limitan la activi-
dad en el sector industrial (es decir, excluye la ca-

Grafico B Utilizacion de la capacidad productiva en la
metalurgia y en la fabricacion de vehiculos de motor

y remolques y semirremolques
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tegoria relativa a que ningun factor limita la actividad). EI gréafico pone de relieve el hecho de que, en
general, los limites a la produccion industrial en la zona del euro han aumentado en la actual recesion

Grafico C Limites a la produccion industrial

(en porcentaje)
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hasta niveles sin precedentes y han superado claramente los registrados en la recesion de 1992-1993. El
gréfico indica que la demanda insuficiente es el factor que ha influido en mayor medida en la caida de la
produccidn. La importancia de este factor siguié aumentando considerablemente en los tres meses hasta
abril del 2009, pero en el periodo hasta julio del 2009 s6lo se incrementd ligeramente. Si se comprara con
la demanda insuficiente, la importancia de los demas factores, incluidas las restricciones financieras,
parece ser mucho menor, al menos en términos relativos. Las restricciones financieras, el segundo mayor
impedimento a la produccion, adquirié una mayor importancia relativa en los tres meses hasta julio del
2009. Por el contrario, al igual que en la recesion de 1992-1993, el efecto de la escasez de mano de obra
y de la escasez de material y/o equipo ha disminuido hasta niveles muy reducidos.

Los datos relativos al sector servicios, disponibles solamente desde mediados del 2003, muestran que los
limites a la actividad en esta rama de actividad también han aumentado desde que se inicid la recesion
(véase grafico D). Si bien su nivel general parece ser menos extraordinario, laimportancia de la demanda
insuficiente se ha incrementado hasta alcanzar maximos historicos y, al igual que en la industria, repre-
senta con mucho el mayor impedimento a la actividad en los servicios, seguido de las restricciones finan-
cieras y otros factores. Parece que la importancia relativa de la demanda insuficiente se ha reducido lige-
ramente en los tres meses hasta julio del 2009, mientras que la de las restricciones financieras se ha
elevado. Estas restricciones limitan mucho maés la actividad en los servicios que en la industria, pero no
esta claro que esto ocurra también en términos absolutos. No obstante, al igual que en la industria, parece
que, en la actualidad, la demanda insuficiente supone un limite a la actividad en los servicios mucho mas
importante que las restricciones financieras.

El panorama es similar en el caso de la construccion, donde las condiciones meteoroldgicas se inclu-
yen en la encuesta como una categoria adicional de factores que limitan la actividad constructora.

Grafico D Limites a la actividad en los servicios Grafico E Limites a la actividad constructora
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Los limites a la actividad constructora alcanzaron niveles muy elevados a comienzos del 2009, como
consecuencia, principalmente, de la creciente importancia de la demanda insuficiente. También in-
fluyeron las desfavorables condiciones meteoroldgicas registradas al inicio del afio (véase grafico E).
El posterior descenso de los limites totales a la actividad constructora ha estado relacionado, funda-
mentalmente, con las condiciones meteoroldgicas, mientras que la importancia relativa de la deman-
da insuficiente y de las restricciones financieras se ha incrementado ligeramente.

En general, la fuerte recesion registrada en la zona del euro ha provocado un acusado descenso de la
utilizacion de la capacidad productiva en la industria, hasta situarse en un minimo historico inferior
al 70% en julio, registrandose en algunos sectores caidas ain mas pronunciadas. Ello muestra el
elevado grado de vulnerabilidad de algunos sectores econdmicos en la actualidad. No esté clara la
manera en que se restableceran los niveles normales de utilizacion de la capacidad productiva en el
futuro, es decir, si sera mediante el aumento de la demanda o mediante la reduccion de la capacidad,
lo que implicaria en este Gltimo caso una disminucidon del producto potencial. Por lo que respecta a
los factores que limitan la actividad econdémica, en la actual recesion la demanda insuficiente ha sido,
con mucho, el mayor impedimento a la actividad en todos los sectores. En comparacion, la importan-
cia de las restricciones financieras parece ser relativamente limitada, a pesar de que ha aumentado li-
geramente en los Gltimos tiempos.

cion) se contrajo por quinto trimestre consecutivo, y cay6 un 2% (véase grafico 49). Sin embargo, en linea
con los Gltimos datos sobre produccidn industrial, esta contraccion fue mucho menor que las fuertes caidas
registradas en la actividad en el Ultimo trimestre del 2008 y en el primer trimestre del 2009.

Los datos procedentes de las encuestas de opinién confirman que la desaceleracion en la industria registré su
punto de inflexion a comienzos del 2009 (véase grafico 50). Uno de los principales indicadores de opinion, el
indice de directores de compras de las manufacturas, aumenté en agosto por sexto mes consecutivo, alcanzan-
do un nivel cercano a la referencia tedrica de 50. Del mismo modo, las variaciones del subindice relativo al
producto (que, en principio, deberia estar relacionado de forma mas estrecha con la actividad industrial que el
indice sintético general) también sugieren unas perspectivas mas favorable para el sector manufacturero. Otras
encuestas sobre la confianza industrial, asi como la evidencia anecddtica, confirman este analisis.

La contribucion de la construccion al crecimiento del PIB real de la zona del euro en el segundo trimes-
tre del 2009 fue ligeramente negativa. Se pueden distinguir diferencias relativamente grandes entre los
paises en cuanto al valor afiadido de la construccion, siendo mas acusados los descensos en los paises
en los que el peso de este sector, en términos del PIB, habia aumentado significativamente antes de que
se produjeran las turbulencias en los mercados financieros.

El crecimiento del producto en el sector servicios, que se habia movido en territorio positivo desde que
se iniciaron las turbulencias en los mercados financieros a mediados del 2007, se torn6 negativo, en
términos intertrimestrales, en el Gltimo trimestre del 2008, y su descenso se aceler6 en el primer trimes-
tre del 2009. En el segundo trimestre, el crecimiento del valor afiadido de los servicios retorn¢ a tasas
intertrimetrales positivas, y fue del 0,3%

De cara al futuro, las perspectivas a corto plazo para la actividad econémica de la zona del euro contintian
siendo sombrias. La utilizacién de la capacidad productiva de las empresas manufactureras se ha desplo-
mado, hasta situarse en el nivel mas bajo observado desde que la Comisién Europea inici6 su encuesta, y
otros indicadores también sefialan que se estdn moderando las presiones sobre la capacidad productiva.
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Grafico 49 Crecimiento de la produccion Grafico 50 Produccion industrial, confianza

industrial y contribuciones industrial e indice de directores de compras
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea,
Nota: Los datos mostrados se calculan como medias méviles de Markit y calculos del BCE.
tres meses, frente a la media correspondiente a los tres meses ante- Nota: Todas las series se refieren a las manufacturas
riores. 1) Tasas de variacion intertrimestral.

2) Saldos neto
3) Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al
valor 50.

MERCADO DE TRABAJO

Habitualmente, el crecimiento del empleo en la zona del euro ha ido a la zaga de las fluctuaciones del
ciclo econémico desde mediados de los afios noventa. Este desfase difiere entre los distintos sectores.
Durante la actual desaceleracion econdmica, el empleo en el sector de la construccion, que emplea a
muchos trabajadores temporales, comenz6 a caer antes que en la industria, los servicios y el sector pu-
blico, donde suele ser mas gravoso ajustar a la baja el nimero de asalariados. (véase cuadro 8).

Un modo en que las empresas atesoran trabajo, al tiempo que se ajustan a una caida de la demanda, es reducir
el nimero de horas de trabajo. Efectivamente, durante la recesion muchos paises de la zona del euro han
puesto en marcha planes especiales en esta materia. Estos planes han reducido las horas de trabajo a través de
diversos canales, entre los que se incluyen cambios en la flexibilidad de la organizacion del trabajo de las
empresas, reduccion general de las horas extraordinarias y planes especiales de mantenimiento del empleo
establecidos por numerosos Gobiernos europeos. En algunos paises, estos planes se han materializado en unas
semanas de trabajo reducidas o incluso en periodos de desempleo de caréacter temporal, segun los cuales los
trabajadores entran y salen del proceso de produccion. En el recuadro 7 se muestra que la recesion econémica
no ha afectado por igual a los trabajadores seguin el sexo, el grupo de edad y el tipo de contrato. En concreto,
parece que los hombres, los trabajadores con edades comprendidas entre 15y 24 afios, los trabajadores menos
cualificados y aquellos con contratos temporales han estado mas expuestos a perder sus empleos.

Los distintos planes para reducir las horas de trabajo han contribuido a prevenir una pronunciada caida
en el empleo. Sin embargo, en el primer trimestre del 2009 el crecimiento del empleo se contrajo un
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Cuadro 8 Crecimiento del empleo

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

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales

2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009

| I} 1 \Y |

Total de la economia 18 0,8 0,4 0,1 -0,2 -0,4 -0,9
Del cual:

Agricultura y pesca 1.4 15 0,7 -1,4 -0,6 0,3 -1,0

Industria 14 -0,9 0,1 -0,5 -0,8 -14 -1,7

Excluida la construccion 0,3 -0,2 0,3 -0,2 -0,4 -10 -1,4

Construccion 4,0 -2.,4 -0,4 -1,2 -15 -2,2 -2,6

Servicios 2,1 i 0,5 0,3 0,1 0,0 -0,6

Comercio y transporte 1,9 1,3 0,7 0,1 0,0 -0,4 -1,0

Finanzas y empresas 4,0 2,5 1,2 0,2 0,1 -0,6 -1,0

Administracion pablica? 1,3 1,2 0,0 0,6 0,1 0,6 0,0

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

0,9%, en tasa intertrimestral, por encima del retroceso del 0,4% registrado en el Gltimo trimestre del
2008 (véase cuadro 8).

Como consecuencia del atesoramiento general de trabajo observado en la industria, asi como de la fuer-
te contraccion de la actividad econémica, la productividad por asalariado ha disminuido considerable-
mente (véase gréfico 52).

Los ultimos datos sobre el desempleo son coherentes con la contraccion del empleo. La tasa de paro en
la zona del euro se elevd hasta el 9,5% en julio, un incremento de 0,1 puntos porcentuales con respecto

Grafico 51 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 opinién de la Comision Europea.
Notas: Los saldos netos estan ajustados a la media.
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Recuadro 7

COMPOSICION DEL RECIENTE DESCENSO DEL EMPLEO EN LA ZONA DEL EURO

La recesion actual ha provocado un deterioro significativo del mercado de trabajo en la zona del euro. Este
recuadro examina detalladamente los Gltimos acontecimientos observados en el empleo de la zona del euro,
y se centra en paises, sectores y diferentes grupos de trabajadores. Segun los datos de las cuentas naciona-
les, el crecimiento del empleo total en la zona del euro se desacelerd durante el afio 2008, pasando del 1,8%
registrado en el 2007 al 0,9%, y se redujo alin mas, hasta el —1,3%, en tasa interanual, en el primer trimes-
tre del 2009. La evolucion registrada en Espafia explica la mayor parte de este deterioro (véase grafico A).
Hasta el momento, la severa recesion econdmica ha afectado principalmente al empleo en la construccion y,
en menor medida, en las manufacturas (que registraron, respectivamente, caidas en el empleo del -7,3%y
—3%, en tasa interanual, en el primer trimestre del 2009); el empleo total en los servicios de mercado sola-
mente empez0 a contraerse en el primer trimestre del 2009. En términos de su contribucién al crecimiento
total del empleo, la construccion y las manufacturas explican el 80% del descenso total de las cifras de
empleo en la zona del euro en el primer trimestre del 2009, mientras que la contribucion de los servicios al
crecimiento total ha disminuido marcadamente en los Gltimos trimestres (véase grafico B).

Los ultimos ajustes observados en el empleo no se han distribuido por igual entre los distintos seg-
mentos de la poblacidn activa. La evolucién del crecimiento del empleo en la zona del euro por sexo,
grupo de edad, nivel de formacién alcanzado y tipo de contrato, basada en informacién procedente
de la encuesta de fuerza de trabajo de la Union Europea, se muestra en los gréficos C a F*.

Segun estos datos, los grupos de trabajadores que parecen haber sido mas castigados por el deterioro del
empleo en los ultimos trimestres son los hombres (gréafico C), los asalariados con edades comprendidas

1 Actualmente, no se dispone de datos para Luxemburgo relativos al primer trimestre del 2009.

Grafico A Crecimiento del empleo total en Grafico B Crecimiento del empleo total en
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Grafico C Crecimiento del empleo en la

Grafico D Crecimiento del empleo en la
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Las barras hacen referencia a las contribuciones de cada pais
o0 grupo de paises. 1 se refiere a los trabajadores con edades compren-
didas entre 15y 24 afios, 2, entre 25y 54,y 3, entre 55 y 64.

entre 15y 24 afios (grafico D), los trabajadores menos cualificados (grafico E) y aquellos con contratos
temporales (gréfico F). La reduccion del empleo temporal fue especialmente acusada (—0,8% en el 2008,
tras un descenso interanual del —8,7% en el primer trimestre del 2009). De los Ultimos datos relativos a las
tasas de desempleo se deduce que el mayor impacto lo han sufrido el empleo juvenil y el empleo masculino.
Entre el primer trimestre del 2008 y el primer trimestre del 2009, el desempleo entre los hombres aumenté
2 puntos porcentuales (hasta el 8,5%), frente a un incremento de 1 punto porcentual (hasta el 9,2%) en el
caso de las mujeres, y 3,9 puntos porcentuales en el colectivo de trabajadores mas jovenes (18,5% en el
primer trimestre del 2009), frente a un alza de 1,3 puntos (hasta el 7,7%) entre los mayores de 25 afios.
Dentro de cada grupo, la evolucién registrada en Espafia constituy6 el principal factor determinante del
deterioro de la situacion del mercado de trabajo en la zona del euro, especialmente en el caso del empleo
masculino y del empleo temporal, correspondiéndole el 57% y el 60%, respectivamente, de la reduccion
observada en el empleo de la zona del euro en esos segmentos.

La distinta evolucion entre hombres y mujeres podria estar relacionada con la interaccion de dos factores.
Si bien existe determinada evidencia de que el empleo femenino puede mostrar una mayor ciclicidad que el
masculino?, parece que este factor podria haberse visto contrarrestado por el hecho de que una elevada
proporcién de hombres trabaja en sectores que han sido afectados gravemente por la recesion econémica,
tales como la construccion y las manufacturas. Segun la encuesta de fuerza de trabajo de la Unién Europea,
en la zona del euro, durante el periodo 2000-2008, el 71,5% de las mujeres trabajaba en el sector servicios
(excluida la administracion publica) y solo el 12,2% estaba empleada en la industria y en la construccion®.
En comparacion, las cifras correspondientes a los hombres eran del 49,1% y el 34,3%, respectivamente.

Otra caracteristica de estos datos que Ilama la atencion se refiere al deterioro relativo de las perspec-
tivas de empleo de los trabajadores mas jévenes (con edades comprendidas entre 15 y 24 afios), en

2 Véase, por ejemplo, Shin, D. (2000), «Gender and Industry Differences in Employment Cyclicality: Evidence over the Postwar Period»,
Economic Inquiry, vol. 38, n.° 4, pp. 641-650.
3 Eneste periodo, el empleo masculino represent6 el 77,5% y el 92,4% del empleo total en la industria y en la construccion, respectivamente.
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comparacién con la de los trabajadores de mas edad (entre 55 y 64 afios), registrando el empleo de
los trabajadores mas jovenes un descenso especialmente pronunciado, del —6,9%, en tasa interanual,
en el primer trimestre del 2009. La evolucidn relativamente favorable del empleo de los trabajadores
de mas edad (con un crecimiento del empleo del 4,2% entre el primer trimestre del 2008 y el primer
trimestre del 2009) podria estar relacionada con las reformas laborales acometidas en los Gltimos
afios, que han endurecido la legislacion relativa a la jubilacion anticipada y han alentado la vincula-
cién al mercado de trabajo entre los trabajadores de mas edad.

El escaso impacto que ha tenido hasta el momento la caida del empleo sobre los trabajadores con contratos
de trabajo indefinidos refleja, en cierta medida, el elevado nivel de proteccion del empleo que existe en al-
gunos paises, factor del que también podria esperarse que dificultara el crecimiento del empleo indefinido
durante la recuperacién. Un factor adicional también podrian ser las medidas adoptadas por diversos Go-
biernos de la zona del euro para subvencionar el empleo a través de programas de empleo a corto plazo.
Como se menciond en el recuadro titulado «Ajustes de los mercados de trabajo durante la actual contraccion
de la actividad econémica, en el Boletin Mensual de junio del 2009, dichos programas contribuyen a pro-
teger el capital humano de una empresa si la fase recesiva del ciclo es de corta duracion. No obstante, si se
aplica a periodos mas prolongados, dichos programas podrian obstaculizar el necesario ajuste estructural.

Al mismo tiempo, el impacto negativo tan pronunciado de la recesion sobre determinados grupos, tales
como los trabajadores menos cualificados y aquellos con contratos temporales (con frecuencia, jovenes)
exigen una atencion especial. Cuanto mas tiempo estén sin trabajar estos trabajadores, mayor sera el peligro
de que sus cualificaciones y, en general, su capacidad de insercion profesional se deterioren, haciendo que,
en el futuro, les sea més dificil encontrar trabajo. Por este motivo, en la coyuntura actual es fundamental
reducir el riesgo de exclusion social y apoyar la vinculacién al mercado de trabajo de aquellos grupos mas
vulnerables. Tales esfuerzos deberian incluir politicas laborales activas y eficaces y la adopcion de medidas
para fomentar la formacién permanente con el fin de facilitar la integracion de estos trabajadores en el mer-
cado laboral.

Grafico E Crecimiento del empleo en la zona Grafico F Crecimiento del empleo en la zona

del euro por nivel de formacion alcanzado del euro y contribuciones por tipo de contrato
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al mes anterior (véase grafico 53). EI desempleo se estabilizé en varios paises, pero continlio aumentan-
do considerablemente en otros, sobre todo en Espafia y en Francia.

De cara al futuro, tras la acusada contraccion observada en el producto a finales del 2008 y comienzos
del 2009 y los niveles tan bajos de utilizacion de la capacidad productiva, es posible que las empresas
puedan atesorar menos trabajo. Asi pues, se prevé que en los proximos meses se registre de nuevo un
crecimiento moderado de la tasa de paro.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Tras las tasas de crecimiento tan negativas observadas en torno a final de afio, segun la primera estimacion
de Eurostat la actividad econémica de la zona del euro sélo se deteriord ligeramente en el segundo trimes-
tre del 2009, contrayéndose un 0,1% con respecto al trimestre anterior. Los indicadores para el tercer
trimestre del 2009 procedentes de las encuestas respaldan la opinion de que la economia de la zona del
euro se esta estabilizando. En el futuro préximo, la zona del euro deberia seguir beneficiandose de la re-
cuperacion de las exportaciones, de las medidas de estimulo macroeconémico que se estan aplicando y de
otras medidas adoptadas hasta ahora para restablecer el funcionamiento del sistema financiero. Ademas,
se espera que la contribucion del ciclo de existencias sea positiva. No obstante, la incertidumbre sigue
siendo elevada, y la persistente volatilidad de los datos exige que la informacién disponible se interprete
con cautela. En general, se prevé que la recuperacion sea bastante desigual, dado el caracter temporal de
algunos de los factores en los que se sustenta y de la correccidn de balances que se esta llevando a cabo
en los sectores financieros y no financieros de la economia, dentro y fuera de la zona del euro.

Este andlisis esta basicamente de acuerdo con las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los
expertos del BCE para la zona del euro de septiembre del 2009. SegUn estas proyecciones, el crecimien-

Grafico 52 Productividad del trabajo Grafico 53 Desempleo
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to medio anual del PIB real se situara en un intervalo comprendido entre el —4,4% y el -3,8% en el 2009
y entre el -0,5% y el 0,9% en el 2010. Para més informacion, véase el recuadro 8.

Los riesgos para estas perspectivas econémicas estan practicamente equilibrados. Entre los aspectos
positivos, cabe mencionar que podrian producirse efectos mas intensos de lo previsto como consecuen-
cia de las amplias medidas de estimulo macroeconémico que se estan aplicando, asi como de otras
medidas adoptadas. La confianza también podria mejorar con mas rapidez de lo que se prevé actualmen-
te, el deterioro de los mercados de trabajo también podria ser menos acusado de lo que se espera en la
actualidad y la demanda exterior podria resultar ser mayor de lo que se prevé. Por otro lado, sigue pre-
ocupando que la espiral de reacciones adversas entre la economia real y los mercados financieros, aln
tensionados, pudiera tener mayor intensidad y duracion de los esperado y que se produzcan nuevos
aumentos de los precios del petréleo y de otras materias primas, una intensificacion de las presiones
proteccionistas y una evolucion adversa de la economia mundial como consecuencia de una correccion
desordenada de los desequilibrios mundiales. Al mismo tiempo, la incertidumbre en torno a estas pers-
pectivas sigue siendo mayor de lo habitual.

Recuadro 8

BCE

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

A partir de los datos disponibles hasta el 21 de agosto de 2009, los expertos del BCE han elabo-
rado una serie de proyecciones sobre la evolucién macroecondmica de la zona del euro. Como
reflejo de las perspectivas de una recuperacion mundial lenta, se proyecta que el crecimiento
medio anual del PIB real sea negativo en el 2009, situdndose entre el —4,4% y el —3,8%, para si-
tuarse entre el —0,5% y el +0,9% en el 2010. El elevado grado de atonia de la economia de la zona
del euro actualmente esperado moderara previsiblemente las presiones inflacionistas. Las proyec-
ciones indican que la tasa media de variacion del indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) se situaré entre el 0,2% y el 0,6% en el 2009, y se incrementara hasta un intervalo entre el
0,8% y el 1,6% en el 2010.

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

Los supuestos técnicos relativos a los tipos de interés y a los precios de las materias primas energé-
ticas y no energéticas se basan en las expectativas de los mercados consideradas hasta el 14 de agos-
to de 20092 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-

1 Las proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE complementan las proyecciones macroecondmicas del Eurosistema que elaboran
conjuntamente los expertos del BCE y los de los bancos centrales nacionales de la zona del euro con periodicidad semestral. Las técnicas utili-
zadas son coherentes con las de las proyecciones del Eurosistema, descritas en la publicacion titulada «A guide to Eurosystem staff macroeco-
nomic 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 técnica se explica en la publicacion titulada «New procedure for constructing ECB staff pro-
jection ranges» (BCE, septiembre del 2008), que puede consultarse en la direccién del BCE en Internet. Dadas las excepcionales circunstancias
economicas y financieras actuales, el grado de incertidumbre que rodea a las proyecciones es mayor de lo habitual.
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neral medio de los tipos de interés a corto plazo del 1,3% en el 2009 y del 1,6% 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 4,1% en el 2009 y del 4,3% en el 2010. El escenario de
referencia de las proyecciones tiene en cuenta los indicios de mejora de la situacion financiera obser-
vados recientemente y estima que, en el horizonte temporal considerado, los diferenciales de los
préstamos bancarios a corto plazo respecto del EURIBOR a tres meses se reduciran adicionalmente.
Del mismo modo, conforme a los supuestos, las condiciones crediticias se suavizaran de forma gra-
dual durante el periodo 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 petréleo se situaran, en promedio, en 62,4 délares estadounidenses por
barril en el 2009 y en 78,8 en el 2010. Los precios de las materias primas no energéticas, en ddlares
estadounidenses, disminuiran previsiblemente de forma significativa un 21,4% en el 2009 y se incre-
mentaran un 17,1% en el 2010.

Se parte del supuesto técnico de que durante el horizonte 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 ddlar
estadounidense se situard en 1,38 en el 2009 y en 1,43 en el 2010, y que el tipo de cambio efectivo
del euro se apreciara un 0,1% en el 2009 y un 0,6% adicional en el 2010.

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 14 de agosto de 2009, e incluyen todas
las medidas que ya han sido aprobadas por los parlamentos nacionales o que han sido concretadas
por los Gobiernos y probablemente se aprueben tras su tramitacion legislativa.

Supuestos relativos al entorno internacional

Las perspectivas de la economia mundial continian viéndose afectadas por la crisis financiera. Sin
embargo, tras el desplome sin precedentes registrado de forma simultanea por el comercio internacio-
nal a finales del pasado afio y principios de éste, se estima que el crecimiento mundial ha sido positivo
en el segundo trimestre del 2009 y se espera que lentamente vaya cobrando impulso. No obstante, dada
la necesidad generalizada de sanear los balances, el ritmo de crecimiento mundial se mantendria lento
durante el horizonte considerado. En conjunto, el crecimiento del PIB mundial fuera de la zona del
euro descenderia en promedio un 1,2% en el 2009, si bien aumentaria un 2,7% en el 2010. Como re-
flejo de la significativa correccidn del comercio internacional, la demanda externa de exportaciones de
la zona del euro se reduciria un 13,0% en el 2009 y se recuperaria un 1,7% en el 2010.

Proyecciones relativas al crecimiento del PIB real

El crecimiento del PIB real de la zona del euro ha registrado tasas negativas desde el segundo tri-
mestre del 2008. Tras la fuerte contraccion de la actividad observada a finales del pasado afio y
principios de éste, el PIB real disminuyd sélo ligeramente en el segundo trimestre del 2009. En
consonancia con los indicadores econdmicos a corto plazo y con los resultados de las encuestas mas
recientes, se espera que el PIB real siga estabilizandose en el segundo semestre del afio y que se

2 Los supuestos referidos a los precios del petréleo y de los alimentos se basan en los precios de los futuros hasta el final del horizonte proyectado,
mientras que los referidos a otras materias primas reflejan los precios de los futuros hasta el tercer trimestre del 2010y, a partir de entonces, una
evolucién acorde con la actividad econémica mundial.
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recupere gradualmente a lo largo del 2010. La reactivacion de las exportaciones respalda la mejora
proyectada. Se espera que la demanda interna se beneficie de las medidas de impulso fiscal puestas
en practica, del incremento ciclico de las existencias y de las medidas adoptadas para facilitar el
funcionamiento del sistema financiero. Es previsible, sin embargo, que la recuperacion sea desigual,
si se considera la naturaleza transitoria de algunos de los factores de estimulo, y bastante lenta, dada
la debilidad de la actividad mundial y el elevado grado de incertidumbre. La inversion, en particular,
se reduciria hasta mediados del 2010. Se proyecta que el aumento del desempleo y la debilidad de
la confianza de los consumidores moderen el consumo privado, a pesar de que la baja inflacion fa-
vorece las rentas reales. En conjunto, tras el 0,6% registrado en el 2008, el crecimiento del PIB real
esperado sera negativo situandose entre el —4,4% y el —3,8% en el 2009, y entre el -0,5% y el +0,9%
en el 2010.

Proyecciones sobre precios y costes

Como reflejo de los efectos de base relacionados con pasadas subidas de los precios de las materias
primas, se espera que la inflacion media anual medida por el IAPC se reduzca hasta un intervalo
entre el 0,2% y el 0,6% en el 2009, frente al 3,3% registrado en el 2008. Aunque estos efectos de base
revertiran en los proximos meses, se estima que el deterioro de las perspectivas econémicas para la
zona del euro mantendra las presiones internas sobre los precios contenidas y que la inflacién se si-
tuaré entre el 0,8% y el 1,6% en el 2010. El crecimiento de la remuneracién por asalariado, que re-
gistrd un fuerte incremento en el 2008, experimentaria un descenso significativo en el 2009 y con
posterioridad se recuperaria lentamente, con un crecimiento de los salarios contenido tanto en el
sector pUblico como privado, a medida que los mercados de trabajo se deterioren y la inflacion se
mantenga moderada. La disminucion de los margenes de beneficio proyectada moderard la inflacion
en el 2009, y se recuperaran de nuevo posteriormente.

Comparacion con las proyecciones de junio del 2009

En comparacidn con las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema
publicadas en el Boletin Mensual de junio del 2009, los intervalos proyectados relativos al crecimien-
to del PIB real se han ajustado al alza tanto para el 2009 como para el 2010, reflejando una evolucion
del PIB correspondiente al segundo trimestre del 2009 mejor de lo esperado y unas perspectivas en
cuanto a la demanda interna y externa ligeramente mejores para lo que resta de este afio.

Cuadro A Proyecciones macroecondmicas para la zona del euro

(tasas medias de variacion anuales)? 2

2008 2009 2010
IAPC 33 0,2-06 08-1,6
PIB real 0,6 -4,4--38 -0,5-0,9
Consumo privado 03 -1,3--05 -0,8-0,6
Consumo publico 1,9 1,4-20 10-18
Formacion bruta de capital fijo -0,2 -12,1--9,9 -52--1.2
Exportaciones (bienes y servicios) 09 -16,2 - -13,6 -06-24
Importaciones (bienes y servicios) 1,0 -13,6 --11,0 -2,3-2,1

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.
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Los intervalos proyectados para las tasas de variacion anuales del IAPC correspondientes al 2009
y al 2010 también se han ajustado ligeramente al alza en comparacion con los de junio del 2009,
como reflejo principalmente de la revision al alza de los precios de la energia y, en menor medida,
del ajuste al alza de las proyecciones relativas al crecimiento del PIB real.

Cuadro B Comparacion con las proyecciones de junio del 2009

(tasas medias de variacion anuales)

2008 2009 2010
PIB real — Junio 2009 0,6 -5,1--4,1 -1,0-0,4
PIB real — Septiembre 2009 0,6 44 --3,8 -0,5-0,9
IAPC — Junio 2009 33 0,1-0,5 0,6-1,4
IAPC — Septiembre 2009 33 0,2-0,6 0,8-1,6
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5 EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS

Las estadisticas trimestrales méas recientes de las finanzas publicas de la zona del euro y la evolucién ob-
servada en varios paises de la zona confirman, en general, el acusado deterioro previsto en las perspectivas
de las finanzas publicas. Dada la posibilidad de que el déficit y la deuda puablicos en relacion con el PIB se
incrementen con rapidez en el 2009 y en el 2010y los riesgos presupuestarios derivados de los cuantiosos
avales publicos, es fundamental que los Gobiernos preparen y comuniquen estrategias de salida y de sanea-
miento presupuestario ambiciosas y realistas. Para reducir los grandes desequilibrios fiscales, los Gobier-
nos deberian ultimar los presupuestos para el 2010 y los planes a medio plazo con el objetivo de retornar
rapidamente a unas finanzas publicas saneadas y sostenibles. En particular, la correccion de los déficit
excesivos dentro de los plazos establecidos requerird esfuerzos de saneamiento mucho més intensos que el
valor minimo de referencia del 0,5% del PIB por afio establecido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
En cualquier caso, el proceso de saneamiento de las finanzas pablicas deberia comenzar a mas tardar, con
el inicio de la recuperacion econémica, y sera necesario intensificar los esfuerzos en el 2011. Estos esfuer-
zos pueden sustentarse en una consolidacion fiscal basada en la contencién del gasto y en normas fiscales

creibles y adecuadamente disefiadas.
Grafico 54 Estadisticas y previsiones trimestrales

de las finanzas piiblicas en la zona del euro

EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS
DE LA ZONA DEL EURO EN EL 2009 = Ingresos totales trimestrales
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Las estadisticas trimestrales de las finanzas pabli- = Gastos totales anuales (prevision de la CE)
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fiscal, de la disminucién de los ingresos y del intenso ritmo de crecimiento del gasto publico. Se espe-
ra que la orientacion fiscal de la zona del euro, en términos de variacion del saldo presupuestario prima-
rio ajustado de ciclo, sea expansiva en el 2009.

Se prevé que la ratio de deuda publica de la zona del euro aumente con rapidez, debido no sélo al dete-
rioro de los saldos presupuestarios y al acusado descenso del PIB nominal, sino también a la financia-
cién de importantes operaciones fuera de balance en apoyo del sector financiero (para mas detalles,
véase el articulo titulado «Impacto en las finanzas publicas de la zona del euro del apoyo de los Gobier-
nos al sector bancario», en el Boletin Mensual de julio del 2009). Estas operaciones fuera de balance
han hecho que la deuda publica haya aumentado con mucha mas rapidez de lo que indica el déficit pu-
blico desde el tercer trimestre del 2008 en términos de sumas moviles de cuatro trimestres (véase grafico 55).

EVOLUCION PRESUPUESTARIA ACTUAL Y PLANES DE LOS DISTINTOS PAISES PARA EL 2010

Y ANOS POSTERIORES

Actualmente, la mayor parte de los paises de la zona del euro esta preparando sus proyectos de presupuestos
para el 2010 y actualizando sus planes presupuestarios a medio plazo. No obstante, dado que la informacion
sobre estos planes todavia no estd completa, en este momento sdlo puede realizarse una valoracion provisional
de las perspectivas de las finanzas pUblicas de la zona del euro en su conjunto. El analisis de la evolucion actual
y de los planes presupuestarios que figura a continuacion se limita a los paises mas importantes de la zona.

En Alemania, segUn las previsiones presupuestarias actualizadas publicadas por el Ministerio de Econo-
mia y Hacienda en julio, se espera que el saldo presupuestario de las Administraciones Publicas experi-
mente un acusado deterioro, pasando de una situacidn presupuestaria mas o menos equilibrada en el
2008 a un déficit del 4% del PIB en el 2009 y del 6% del PIB en el 2010, en consonancia, en lineas
generales, con las previsiones de primavera del 2009 de la Comisién Europea. El sustancial deterioro de
la situacion presupuestaria en el 2009 y en el 2010 se debe, fundamentalmente, a la accion de los esta-
bilizadores automaticos, en un contexto de TUerte g TEE A ————,
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por ejemplo, a la reduccion del IVA para los servicios de suministro de comidas por contrato y los restauran-
tes aplicable desde el 1 de julio de 2009), de la caida de las cotizaciones sociales y de un recorte excepcional
del impuesto sobre la renta a los hogares con niveles bajos de ingresos en el 2009. Con arreglo a los supues-
tos provisionales en los que se basan los preparativos de los presupuestos para el 2010, el Gobierno tratara
de realizar un esfuerzo de saneamiento presupuestario medio anual del 0,5% del PIB, en términos estructu-
rales, a partir del 2010. Se prevé que el déficit de las Administraciones Publicas se situé entre el 5%y el 5,5%
del PIB en el 2012. Esto supone un fuerte contraste con el compromiso de Francia a nivel europeo, ya que
el plazo limite de este pais para corregir el déficit excesivo es el 2012.

En Italia, el Gobierno public6 en julio nuevas previsiones a medio plazo para el periodo 2009-2013. Segun
estas previsiones, se espera que el déficit de las Administraciones Publicas se incremente desde un nivel li-
geramente por debajo del 3% del PIB en el 2008 hasta el 5,3% y el 5% del PIB en el 2009 y el 2010, respec-
tivamente, antes de descender hasta el 2,4% para el 2013. Las previsiones para el 2009 y el 2010 son mas
pesimistas que las que figuran en las previsiones econdmicas de primavera del 2009 de la Comision (el 4,5%
y el 4,8% del PIB, respectivamente). En julio, el Parlamento italiano también convirtié en ley el decreto
«anticrisis» aprobado por el Gobierno a finales de junio. El paquete de medidas prevé una reduccion del
impuesto de sociedades en forma de incentivos fiscales para nuevas inversiones en maquinaria por parte de
las empresas. Segun el Gobierno, el paquete no afectara a las necesidades de financiacion de las Adminis-
traciones Publicas, ya que las medidas de estimulo que causen un incremento del déficit quedaran total-
mente compensadas por modificaciones de otras partidas presupuestarias. EI Gobierno atribuye la dismi-
nucion gradual del déficit en el periodo 2010-2013 a la mejora prevista de la situacion macroecondémica
y a medidas correctoras (la mayor parte sin especificar hasta el momento), que ascenderian al 0,4% del
PIB enel 2011y al 1,2% del PIB por afio en el 2012 y en el 2013.

En Espafia, altos cargos de la Administracion sefialaron en julio que es probable que, pese a los recientes
aumentos de los impuestos sobre el tabaco y el combustible, el déficit de las Administraciones Publicas
se sitle en el 9,5% del PIB en el 2009, casi 1 punto porcentual por encima de lo previsto en las previ-
siones economicas de la Comision de primavera del 2009. Se espera que el nuevo emperoramiento de
las perspectivas presupuestarias esté determinado, fundamentalmente, por nuevas reducciones de los
ingresos (que, al menos en cierta medida, se deben a la desaparicion de los considerables ingresos ex-
traordinarios registrados en los afios anteriores a la recesion econoémica), asi como por el fuerte aumen-
to de las prestaciones sociales, el impacto previsto de la evolucion ciclica y las medidas discrecionales
adoptadas en los dos Ultimos afios, entre las que se incluyen una reforma fiscal en el 2007, un paquete
de estimulo fiscal a principios del 2008, y nuevas medidas de estimulo a finales del 2008 y principios
del 2009. Actualmente se dispone de poca informacion sobre si el Gobierno espera que Espafia cumpla
su compromiso europeo de corregir el déficit excesivo para el 2012, limite del plazo.

NECESIDAD DE ESTRATEGIAS RAPIDAS DE SALIDA Y DE SANEAMIENTO PRESUPUESTARIO

La informacion mas reciente disponible confirma las expectativas de la Comision Europea (incluidas en
sus previsiones econémicas de primavera del 2009) de que todos los paises de la zona del euro excepto
tres (Chipre, Luxemburgo y Finlandia) registren déficit publicos superiores al valor de referencia del
3% del PIB en el 2009 y de que todos corren el riesgo de incumplir este valor en el 2010. Las ratios de
deuda publica resultantes, en rapido aumento, ademas de los considerables avales publicos a sociedades
financieras y no financieras, plantean una seria amenaza para la sostenibilidad de las finanzas pablicas.
Esta preocupante evolucion pone de manifiesto la urgente necesidad de que todos los paises de la zona
del euro preparen y comuniquen estrategias ambiciosas y realistas de salida de las medidas fiscales re-
lacionadas con la crisis, asi como medidas de saneamiento a medio plazo que aseguren un retorno rapi-
do a unas finanzas publicas saneadas y sostenibles.
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En este contexto, las politicas fiscales deben guiarse por las disposiciones del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, que han de aplicarse con rigurosidad. Es especialmente importante que los paises con déficit
excesivos los corrijan dentro de los plazos fijados por el Consejo de la UE. Ademas de los cuatro paises
de la zona del euro contra los que ya se han iniciado procedimientos de déficit excesivo, concretamente
Grecia (con un plazo limite para corregir el déficit en el 2010), Francia, Espafia (ambos con plazo limite
en el 2012) e Irlanda (con plazo limite en el 2013), en su reunion del 7 de julio, el Consejo ECOFIN dio
de plazo a Malta hasta el 2010 para situar su déficit por debajo del 3% del PIB. Ese mismo dia, el Con-
sejo invit6 a Bélgica a presentar, antes del 20 de septiembre, un programa complementario a su programa
de estabilidad en el que se incluya una estrategia presupuestaria a medio plazo bien fundamentada.

En consonancia con las orientaciones para la politica fiscal definidas por los ministros del Eurogrupo el
8 de junio de 2009, los Gobiernos se han comprometido a desarrollar y a aplicar estrategias solidas de
salida a medio plazo que conduzcan a una correccion rapida de los déficit excesivos. Estas estrategias
deben presentarse en la proxima ronda de los programas de estabilidad. Ademas, los ministros del Euro-
grupo reafirmaron su compromiso para aplicar integramente el marco de supervision definido en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Dado el acusado deterioro de la situacion presupuestaria previsto para este afio y el siguiente en la ma-
yor parte de los paises de la zona del euro, los esfuerzos de saneamiento tendran que superar considera-
blemente el valor minimo de referencia del 0,5% del PIB por afio fijado en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. En particular, en paises con ratios de déficit o de deuda pablicos elevados, el ajuste estruc-
tural anual deberia ser de al menos el 1% del PIB para asegurar una correccion rapida de los déficit
excesivos y contener los riesgos para la sostenibilidad presupuestaria. EI proceso de ajuste estructural
deberia comenzar, a mas tardar, con el inicio de la recuperacion econémica, y los esfuerzos de consoli-
dacion deberian intensificarse en el 2011. En cualquier caso, los plazos limite para corregir los déficit
excesivos deben respetarse, en lugar de convertirse en objetivos méviles que se van desplazando.

De cara al futuro, los paises deben mantener un ritmo intenso de saneamiento incluso después de corregir
sus déficit excesivos, con el fin de alcanzar sus objetivos presupuestarios a medio plazo a la mayor brevedad
posible. Es necesario adoptar medidas ambiciosas para mejorar sustancialmente las situaciones presupues-
tarias cuando hayan desaparecido los efectos inmediatos de la crisis, y no sdlo porque ya se esté materiali-
zando el impacto del envejecimiento de la poblacion sobre los presupuestos publicos y porque se intensifi-
cara notablemente en los proximos afios (para mas detalles, véase el recuadro titulado «Informe de 2009
sobre el envejecimiento demogréafico: proyecciones actualizadas sobre el gasto publico relacionado con el
envejecimiento de la poblacién», en el Boletin Mensual de junio del 2009). Por tanto, la necesidad de alcan-
zar los objetivos a medio plazo es especialmente acuciante para asegurar la sostenibilidad presupuestaria a
medio y a largo plazo. Esto podria verse facilitado por la adopcion de reglas fiscales nacionales creibles y
bien disefiadas que promuevan el cumplimiento de los compromisos europeos (véase recuadro 9).

REGLAS FISCALES E INSTITUCIONES NACIONALES COMO COMPLEMENTO DEL MARCO PRESUPUESTARIO
DE LA UE

El Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento proporcio-
nan el marco juridico e institucional para lograr y mantener unas finanzas publicas saneadas en la UE
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Y, por tanto, también deberian orientar las estrategias de salida y de saneamiento presupuestario de
los Estados miembros destinadas a revertir las medidas de estimulo fiscal y a corregir con rapidez los
déficit excesivost. Tal como se subraya extensamente en la literatura, las reglas fiscales nacionales
podrian servir para complementar el marco presupuestario de la UE con el fin de reforzar la discipli-
na fiscal y garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas en la zona del euro?.

Las reglas fiscales nacionales se adaptan de manera natural a la soberania nacional, se encuentran
sujetas a la aprobacion de los parlamentos nacionales y su aplicacion puede ser controlada por orga-
nismos nacionales independientes, lo cual permite a los Gobiernos reforzar su compromiso de pru-
dencia presupuestaria, adoptando reglas fiscales creibles y ambiciosas, que pueden estar respaldadas
por estrictos mecanismos de aplicacion®. Por tanto, mientras que los limites maximos de déficit y de
deuda publica del Tratado y del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, asi como los objetivos presu-
puestarios a medio plazo, establecen referencias comunes y coherentes para la prudencia presupues-
taria entre los Estados miembros, las reglas fiscales y las instituciones nacionales pueden reforzar el
cumplimiento de dichas disposiciones de la UE.

La evidencia empirica reciente relativa a los paises de la UE sugiere que unas reglas fiscales nacio-
nales solidas animan realmente a los Gobiernos a adoptar una orientacion fiscal mas prudente*. En
concreto, ha surgido un amplio consenso acerca de que las restricciones sobre el gasto publico basa-
das en reglas son un mecanismo adecuado para fomentar la prudencia presupuestaria a escala nacio-
nal, ya que las presiones politicas para apartarse de la disciplina presupuestaria tienden a ser espe-
cialmente acusadas por el lado del gasto®. Por consiguiente, cabria esperar que los paises con reglas
nacionales sobre gasto en vigor presenten, en igualdad de condiciones, un mayor grado de cumpli-
miento con el marco presupuestario de la UE que otros paises de la zona.

Ademas de reforzar la disciplina presupuestaria de las Administraciones Centrales, las reglas fiscales
nacionales son un instrumento Util para coordinar la politica fiscal entre los diferentes niveles de
Gobierno: la mayoria de los Estados miembros se caracteriza porque las administraciones subnacio-
nales tienen una autonomia fiscal considerable. Esta estructura federal puede generar un problema
comun, dado que las repercusiones de la falta de disciplina fiscal de una administracion subnacional
suelen extenderse a otras jurisdicciones y afectan al sector publico en general. Por tanto, restringir la
politica fiscal subnacional mediante reglas nacionales favorece la prudencia presupuestaria en los
citados niveles, lo cual es necesario para cumplir los objetivos presupuestarios para las Administra-
ciones Publicas establecidos en el marco presupuestario de la UE.

El entorno institucional general debe favorecer la aplicacion de las reglas fiscales nacionales. En
particular, puede ser necesario que instituciones independientes e imparciales evalGen el cumpli-

1 Para una breve vision general de las principales disposiciones del Tratado y del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, véase el recuadro titu-
lado «Marco juridico para lograr unas politicas fiscales sélidas en la UEM», en el Boletin Mensual de marzo del 2009. R. Morris, H. Onge-
nay L. Schuknecht, «The reform and implementation of the Stability and Growth Pact», Documento Ocasional n.° 47, BCE, 2006, contiene
una descripcién y una valoracion exhaustivas de las reglas fiscales de la UE.

2 Véanse, por ejemplo, L. Schuknecht «EU fiscal rules: issues and lessons from political economy», Documento de Trabajo n.° 421, BCE,
2004, y M. Buti, S. Eijffinger y D. Franco, «Revisiting the Stability and Growth Pact: Grand Design or Internal Adjustment?», Discussion
Paper n.? 3692, CEPR, 2003.

3 Véase A. Fatas, J. von Hagen, A. Hughes Hallett, R. Strauch y A. Sibert, «Stability and Growth in Europe: Towards a Better Pact», Monito-
ring European Integration 13, ZEI/CEPR, Bonn/London, 2003.

4 Véase, por ejemplo, X. Debrun, L. Moulin, A. Turrini, J. Ayuso-i-Casals y M. Kumar, «Tied to the mast? National fiscal rules in the Euro-
pean Union», Economic Policy, vol. 23 (4), pp. 297-362, 2008.

5 Véanse, por ejemplo, «Finanzas Publicas en la UEM», Comisién Europea, 2003, 2005 y 2006, y G. Ljungman, «Expenditure Ceilings — A
Survey», Documento de Trabajo n.° 282, FMI, 2008.
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miento de las citadas reglas por parte de los Gobiernos. Ademas, la fuerza de las reglas fiscales resi-
de, en gran medida, en el hecho de que la opinién plblica puede supervisar su cumplimiento. Para
ello se requieren normas simples y cuantificables, asi como una comunicacion precisa y oportuna de
los planes presupuestarios y de su evolucidn por parte de los Gobiernos.

El reciente repunte de la ratio de deuda publica sefiala otra area importante en la que las reglas fisca-
les y las instituciones nacionales podrian ser un complemento Gtil para el marco presupuestario de la
UE. En concreto, un compromiso para alcanzar objetivos explicitos en relacion con la deuda a esca-
la nacional reforzaria la funcion disciplinaria de los marcos presupuestarios orientados hacia el défi-
cit por dos razones. En primer lugar, dichos objetivos serian altamente transparentes para los votan-
tes y, por tanto, proporcionarian una referencia clara con la que valorar los esfuerzos de un Gobierno
por reducir su deuda. En segundo lugar, la fijacion de objetivos de déficit y deuda disminuiria el in-
centivo politico de realizar un cambio «extrapresupuestario» de actividades con el fin de cumplir las
restricciones presupuestarias impuestas por el marco fiscal de la UE®"

No se debe esperar un «remedio rapido» para los retos que afrontan las finanzas publicas en el entor-
no actual, especialmente dada la incertidumbre acerca del ritmo de recuperacion. Sin embargo, tanto
consideraciones de indole tedrica como la experiencia en los distintos paises sugieren que una apli-
cacién y un cumplimiento rigurosos de los marcos presupuestarios basados en reglas ayudaran a di-
rigir la politica fiscal hacia la sostenibilidad de las finanzas puablicas.

6 Para mas detalles sobre el uso de los ajustes déficit-deuda como mecanismo para cumplir las restricciones del marco presupuestario de la
UE, véase J. von Hagen y G. Wolff, «What do deficits tell us about debt? Empirical evidence on creative accounting with fiscal rules in the
EU», Journal of Banking and Finance, vol. 30, pp. 3.259-3.279, 2006.

7 Laopinion de que los Gobiernos deberian adoptar ambiciosas medidas de reduccion de la deuda también queda reflejada en el informe del
personal técnico del FMI para la consulta del articulo IV de 2009 sobre las politicas de la zona del euro, que concluyd el 17 de julio de 2009.

Maés alla de su impacto inmediato, la crisis financiera y la grave recesion econémica también puede afectar
a las finanzas publicas con un retardo, una presion que tiene su origen en tres riesgos importantes. En primer
lugar, existen considerables riesgos asociados a las operaciones de rescate bancario que todavia afectan al
activo y al pasivo del balance del sector pablico. Por un lado, es posible que los préstamos no se reembolsen
(en su totalidad) o que los activos bancarios adquiridos deban venderse con pérdidas en el futuro y, por otro,
los avales publicos proporcionados al sector financiero son pasivos contingentes que, en Ultima instancia,
pueden ser exigidos. En segundo lugar, el verdadero coste presupuestario de las medidas de rescate finan-
ciero todavia esta sujeto a considerable incertidumbre. En particular, el 15 de julio, Eurostat publicé una
decision que implica que determinadas intervenciones publicas en apoyo de las instituciones y los mercados
financieros durante la crisis financiera no se registraran estadisticamente, al menos en una primera instancia,
en las cuentas de las Administraciones Publicas. No obstante, con independencia de su inclusion en las cita-
das cuentas y del calendario de inclusion, los riesgos para las finanzas publicas asociados a estas operaciones
deben ser objeto de un seguimiento atento y transparente. Por este motivo, Eurostat anuncié también su in-
tencion de publicar, a partir de octubre del 2009, cuadros complementarios sobre las actividades realizadas
en apoyo de instituciones financieras (avales publicos, fondos de titulizacién y mecanismos temporales de
liquidez). En tercer lugar, la pronunciada contraccion observada actualmente en la actividad economica
puede ir seguida de un periodo prolongado de crecimiento econémico moderado, lo que se traduciria en una
caida del nivel estructural de los ingresos fiscales. Por tanto, para evitar un nuevo aumento de los déficit, los
Gobiernos deben ajustar su gasto de manera adecuada a las nuevas condiciones macroeconémicas y, en
particular, revertir los acusados incrementos de las ratios de gasto publico a la mayor brevedad posible.
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Ante estos riesgos presupuestarios, y dado que la mayor parte de los paises de la zona del euro debera
afrontar ratios de deuda puablica considerablemente mas elevadas que antes de la crisis, la reduccion de
la deuda es necesaria y debe alcanzarse, preferentemente, por medio de una consolidacion fiscal basada
en la contencién del gasto. La experiencia anterior en varios paises de la zona muestra que es posible
obtener reducciones rapidas y sustanciales de la deuda, y los Gobiernos podrian aplicar las lecciones
extraidas de los éxitos del pasado a sus estrategias futuras (véase recuadro 10).

Recuadro 10

LA EXPERIENCIA CON LA REDUCCION DE LA DEUDA PUBLICA EN LOS PAISES DE LA ZONA DEL EURO

La crisis financiera y la grave recesion econdmica estan contribuyendo a un aumento considerable de
la deuda publica en relacién con el PIB en muchos paises de la zona del euro. Como esta situacion
plantea serios riesgos para la sostenibilidad de las finanzas publicas y debera abordarse de manera
urgente, en este recuadro se examina la experiencia anterior con reducciones de la deuda en la zona
del euro.

El incremento de las ratios de deuda publica en los paises de la zona del euro plantea la cuestion de
cuales seran los factores que contribuirdn a estabilizar estas ratios y que, posteriormente, las situaran
en una senda descendente. El analisis del éxito de experiencias anteriores en diversos paises propor-
ciona informacion valiosa cuando se consideran las posibles opciones en materia de politica fiscal
para reducir la deuda en el futuro. En el cuadro se presenta un resumen de la evolucion de la deuda
publica en los once paises de la UE que adoptaron el euro cuando se cred la Unién Monetaria, en
1999, y en Grecia, que se incorpord en el 2001. El cuadro compara las ratios de deuda en 1991 (afio
en que se firmo el Tratado de Maastricht), 1998 (el afio anterior al comienzo de la tercera fase de la
UEM) y 2008, y enumera los paises que registraron una reduccion considerable de sus ratios de
deuda, definida como una disminucion total de mas de 20 puntos porcentuales desde el maximo ob-
servado a mediados de la década de los noventa hasta el minimo mas reciente.

Como se muestra en las tres primeras columnas del cuadro, las ratios de deuda siguieron una evolu-
cion diferente en los distintos paises. Algunos, como Alemania y Francia, no consiguieron revertir
totalmente el aumento de sus ratios de deuda durante el periodo analizado y, en consecuencia, en el
2008 registraron ratios de deuda superiores a las de 1998. En cambio, otros paises, como Irlanda y
Bélgica, experimentaron un descenso significativo de sus ratios de deuda en comparacion con las de
1991 y 1998, aunque partiendo de un nivel inicial elevado.

En cinco de los doce paises examinados, concretamente Bélgica, Irlanda, Espafia, Paises Bajos y
Finlandia, se registraron disminuciones considerables de las ratios de deuda, que se distribuyeron a
lo largo de un periodo de mas de diez afios en todos los casos. EI primer afio (t,) y el Gltimo (t ) del
periodo de reduccion de la deuda se presentan entre paréntesis. Ademas, en el cuadro se muestra,
para todos los paises, el maximo de la ratio de deuda en el afio anterior al comienzo del periodo de
reduccion de la deuda (t ), el minimo de esta ratio en el Gltimo afio del periodo de reduccion (t ) y el
descenso acumulado. Como puede observarse, las considerables reducciones de las ratios de deuda
abarcan desde una disminucion de unos 24 puntos porcentuales durante un periodo de 14 afios, entre
1995 y el 2008, en Finlandia, a un descenso de méas de 69 puntos porcentuales, en el periodo com-
prendido entre 1994 y el 2006, en Irlanda.
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En las tres Gltimas columnas del cuadro la reduccion total de la ratio de deuda publica desde el méxi-
mo hasta el minimo registrado se desagrega en tres componentes. En primer lugar, el saldo primario,
que en una situacion de superdvit tiende a reducir la ratio de deuda. En segundo lugar, el diferencial
entre la tasa de crecimiento y el tipo de interés, conocido como efecto domind, que indica que una
ratio de deuda tiende a aumentar (disminuir) si la tasa de crecimiento del PIB se sitta por debajo (por
encima) del tipo de interés al que se remunera la deuda publica. En tercer lugar, el ajuste déficit-deu-
da, que recoge los efectos de la acumulacién o la venta de activos financieros, de las variaciones en
el valor de la deuda externa resultante de variaciones del tipo de cambio y de los restantes ajustes
estadisticos, asi como de otros residuos?.

De las tres tltimas columnas del cuadro pueden extraerse las siguientes conclusiones. En primer lu-
gar, los superavit primarios contribuyeron sustancialmente al descenso de la deuda en los cinco pai-
ses en los que se registré una reduccion considerable de las ratios de deuda. La contribucién de los
superavit primarios fue de casi 5 puntos porcentuales del PIB por afio, en promedio, para Bélgica y
Finlandia, de unos 3,5 puntos porcentuales en el caso de Irlanda y de alrededor de 2,5 puntos porcen-
tuales en los Paises Bajos y Espafia (calculada como la contribucidn total del saldo primario dividida
por el nimero de afios del periodo de reduccion de la deuda). En segundo lugar, los cinco paises se
beneficiaron de un acusado descenso del tipo de interés real. En Irlanda y Espafia, el crecimiento del
PIB real fue lo suficientemente elevado, en promedio, como para generar un efecto domind negativo,
que contribuy6 notablemente a la disminucion de sus ratios de deuda. El fuerte crecimiento del pro-

1 Para obtener una vision general de los enfoques utilizados para la sostenibilidad fiscal, véase N. Giammarioli, C. Nickel, P. Rother and J.-P.
Vidal, «Assessing fiscal soundness — theory and practice», Documento Ocasional, n.° 56, BCE, 2007. Para una panoramica de la composi-
cion del ajuste déficit-deuda, véase el articulo titulado «Conciliacion de la diferencia entre déficit pablico y deuda pablica», en el Boletin
Mensual de abril del 2007.

Evolucion de la deuda en algunos paises de la zona del euro y reduccion considerable de la deuda
publica
(en porcentaje del PIB)

Pais/Periodo de reduccion Ratio de deuda Ratio de deuda Variacion de la Contribucion

considerable de la deuda ‘ ratio de deuda

(t,-t,) 1991 | 1998 | 2008 | Méximo | Minimo {t,-t,) Saldo Efecto Ajuste
(t,) (t) | 1=-243+4 | primario dominé | déficit-deuda

(@) 2 3) (€]

Bélgica (1994-2007) 127,0 117,1 89,6 134,2 84,0 -50,2 69,4 27,7 -8,5

Alemania 39,5 60,3 65,9

Irlanda (1994-2006) 94,5 53,1 432 94,1 24,9 -69,2 48,7 38,1 17,5

Grecia 75,0 102,6 97,6

Espafia (1997-2007) 43,4 63,2 39,5 66,8 36,2 -30,6 25,3 -11,2 59

Francia 36,0 59,4 68,0

Italia 98,0 114,9 105,8

Luxemburgo 4,1 7.4 14,7

Paises Bajos (1994-2007) 76,6 65,7 58,2 78,5 45,6 -32,9 35,8 8,0 -5,1

Austria 56,3 64,8 62,5

Portugal 57,7 52,1 66,4

Finlandia (1995-2008) 22,2 48,2 33,4 57,8 33,4 -24.4 64,8 0,8 39,7

Fuentes: Célculos del BCE basados en la base de datos AMECO de la Comisién Europea.
Nota: La variacion de la deuda bruta de las Administraciones Publicas en relacion con el PIB pueden descomponerse como sigue:

L—9
Ab = —pbt+ W bH+Sfl

donde t es un subindice de tiempo, b es la deuda bruta de las Administraciones Publicas en porcentaje del PIB; pb es el saldo primario en por-

centaje del PIB (saldo presupuestario, excluidos los pagos por intereses); r es el tipo de interés real; g es la tasa de crecimiento del PIB real; y
sf es el ajuste déficit-deuda en porcentaje del PIB.
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ducto en estos paises también favorecio que se contabilizaran saldos primarios mas elevados que los
que se habrian registrado en otras circunstancias. En tercer lugar, los ajustes déficit-deuda contribu-
yeron de manera significativa a una ratio de deuda mas alta en Finlandia e Irlanda. En el caso de
Finlandia, el efecto de aumento de la deuda causado por el ajuste déficit-deuda puede atribuirse a las
inversiones financieras de las Administraciones Publicas, incluyendo la acumulacion de activos en
las administraciones de Seguridad Social. En cuanto a Irlanda, las inyecciones de capital relaciona-
das principalmente con la financiacion de las infraestructuras (es decir, transporte, telecomunicacio-
nes y energia) desempefiaron un papel destacado. En los demas paises, el impacto de los ajustes dé-
ficit-deuda sobre la evolucion de la deuda publica fue mas limitado.

Lecciones del pasado, lecciones para el futuro

La experiencia del pasado sugiere que una reduccion de las ratios de deuda tan elevadas que se prevén ac-
tualmente para muchos paises requerira considerables esfuerzos de saneamiento de las finanzas publicas.
Dado que las tasas de crecimiento del PIB real podrian ser relativamente moderadas en los afios proximos,
la probabilidad de que el diferencial de la tasa de crecimiento de los tipos de interés contribuya sustancial-
mente a un descenso de la deuda es escasa. Ademas, existe un elevado grado de incertidumbre acerca de los
ingresos procedentes de la venta futura de activos financieros adquiridos por los Gobiernos durante la crisis
financiera. Asi pues, serd fundamental generar superavit primarios considerables a través del saneamiento
de las finanzas publicas. En este sentido, la literatura econdmica muestra que las consolidaciones fiscales
basadas en la contencién del gasto tienden a ser mas duraderas y a contribuir mas al crecimiento que las que
se basan en aumentos de ingresos?. Con una presion fiscal ya elevada, un saneamiento fiscal basado en los
ingresos podria carecer de credibilidad, ya que los agentes econdmicos podrian anticipar que el aumento
adicional de impuestos tendra que ser revocado, debido, por ejemplo, a su efecto negativo sobre los incen-
tivos econdmicos, la competitividad internacional y el crecimiento potencial®. Por el contrario, las reduccio-
nes de gasto podrian convencer a los agentes de que el esfuerzo para llevar a cabo un ajuste estructural es
serio y que dara lugar a una mejora duradera de la sostenibilidad de las finanzas publicas. Las ambiciosas
reformas del gasto, que incluyen un menor consumo publico y reformas significativas en las transferencias
a los hogares, ayudaron a que Finlandia, Irlanda y los Paises Bajos, en particular, redujeran sus ratios de
gasto primario en relacién con sus ratios de ingresos y crearan importantes superavit primarios, que respal-
daron el descenso continuado de sus elevadas ratios de deuda*. Ademas, las estrategias de saneamiento ba-
sadas en el gasto podrian afectar a la evolucién macroecondmica a través de los salarios y de la inversion.
En concreto, si los recortes del gasto en materia de empleo publico provocan una reduccion de las presiones
salariales en la economia, ello podria inducir a las empresas a contratar mas trabajadores y a aumentar su
gasto en inversion, lo que sostendria el crecimiento a largo plazo. A su vez, ello ayudaria indirectamente a
reducir la deuda a través del mencionado efecto domind y de ingresos adicionales, asi como de un menor
gasto en transferencias.

2 Véase también A. Afonso, «Expansionary fiscal consolidations in Europe: new evidence», Documento de Trabajo n.° 675, BCE, 2006, y
G. Giudice, A. Turrini y J. in’t Veld, «<Non-Keynesian Fiscal Adjustments? A Close Look at Expansionary Fiscal Consolidations in the EU»,
Open Economies Review, vol. 18 (5), pp. 613-630, 2007.

3 Véase, por ejemplo, Grupo de Trabajo del Comité de Politica Monetaria del Sistema Europeo de Bancos Centrales, «Labour supply and
employment in the euro area countries — developments and challenges», Documento Ocasional, n.° 87, BCE, 2008.

4 Véase también S. Hauptmeier, M. Heipertz y L. Schuknecht, «Expenditure Reform in Industrialised Countries — A Case-Study Approach»,
Fiscal Studies, vol. 28 (3), pp. 293-342, 2007.

Boletin Mensual
Septiembre 2009



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

6.1 TIPOS DE CAMBIO

En los primeros meses del 2009, las fuertes oscilaciones y los elevados niveles de volatilidad observados en
los mercados de divisas tras la intensificacion de la crisis financiera en septiembre del 2008 comenzaron a
atenuarse. Desde finales de mayo, la amplitud de las fluctuaciones del euro frente a las principales monedas

se ha reducido ain més y las volatilidades implici-
tas se han aproximado a las medias histdricas.
Como resultado de la reduccion de las fluctuacio-
nes, mutuamente compensatorias, de sus tipos de
cambio bilaterales, el tipo de cambio efectivo nomi-
nal del euro se ha mantenido précticamente estable
en los tres meses transcurridos hasta el 2 de sep-
tiembre de 2009.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

A finales del 2008 y, en menor medida, a princi-
pios del 2009, los tipos de cambio de las principa-
les monedas fueron muy volétiles y experimenta-
ron grandes oscilaciones, debido, principalmente,
a los rapidos cambios en la situacién de los merca-
dos financieros y a la incertidumbre respecto a las
perspectivas economicas en varias regiones del
mundo. Al atenuarse las tensiones en los merca-
dos financieros en el transcurso del 2009 y, espe-
cialmente, a partir de finales de mayo, también se
moderaron las fluctuaciones de los tipos de cam-
bio bilaterales del euro y las volatilidades implici-
tas se aproximaron a las medias historicas o se si-
tuaron en esos niveles.

El 2 de septiembre de 2009, el tipo de cambio
efectivo nominal del euro —medido frente a las
monedas de 21 de los socios comerciales mas im-
portantes de la zona del euro— se situaba practi-
camente al mismo nivel que a finales de mayo
(véase grafico 56). La relativa estabilidad del tipo
de cambio efectivo del euro en este periodo refleja
movimientos compensatorios de los tipos bilatera-
les, asi como una disminucion de las fluctuaciones
frente a las principales monedas. Por una parte, el
euro se deprecid frente al yen japonés y las mone-
das de los Estados miembros de la UE que se in-
corporaron en el 2004 y en el 2007 y que no parti-
cipan en el MTC Il, a las que parece haber
beneficiado la moderacién de la aversion al ries-
go. Por otra parte, el euro se aprecié ligeramente

Grafico 56 Tipo de cambio efectivo del euro

y sus componentes"

(datos diarios)
Indice: 1 1999 = 100
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Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a
las monedas de los 21 socios comerciales méas 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
socios comerciales de la zona del euro. La categoria «Otros Estados
miembros (OEM)» se refiere a la contribucion agregada de las mone-
das 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 con-
tribucion agregada al indice TCE-21 de los otros seis socios comer-
ciales de la zona del euro. Las variaciones se calculan aplicando a este
indice las correspondientes ponderaciones por el comercio.
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Grafico 57 Tipos de cambio efectivos nominal Grafico 58 Evolucion de los tipos de cambio
y real del euro!)
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1) Un aumento de los indices de los TCE-21 supone una aprecia- 142 B 98
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ponden a agosto del 2009. En el caso de los TCE-21 reales basados 13 . & | ¢ bt V 9
en los CLUM, la altima observacion, basada en parte en estimacio- 126 At 90
nes, corresponde al primer trimestre del 2009. '*
118 86
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frente al délar estadounidense, al parecer, como 2008 2009
consecuencia de la p(_)smva |nformac,|or.1 pablica —  GBP/EUR (escala izquierda)
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sumo e industriales, en julio del 2009, el tipo de 2008 2009
cambio efectivo real del euro se situaba en prome-
. 0 . . Fuente: BCE.
dio en torno a un 1,0% por encima de la media del  Nota: La zona sombreada corresponde al perfodo comprendido
2008 (véase gréfico 57). entre el 29 de mayo de 2009 y el 2 de septiembre de 2009.
DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO
Tras un periodo de fuertes oscilaciones de los principales tipos de cambio bilaterales en el segundo se-
mestre del 2008 y, en menor medida, a comienzos del 2009 —que se tradujo en un debilitamiento gene-
ral del euro frente al dolar en un contexto de mayor incertidumbre— la moneda Unica ha tendido a
apreciarse desde principios de marzo. Esta apreciacion parece haber tenido, en parte, su origen en la
moderacion de las tensiones en los mercados financieros y en el consiguiente descenso de las percep-
ciones de riesgo. Desde finales de mayo, el euro se ha apreciado ligeramente en un contexto de inquie-
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tud respecto a las perspectivas fiscales de Estados Unidos y, mas recientemente, como consecuencia de
la publicacion de datos que apuntan a una mejora de las perspectivas econdmicas de la zona del euro
(véase grafico 58). Al mismo tiempo, la volatilidad implicita se redujo en mayor medida, situandose en
niveles registrados por Gltima vez en el verano del 2008. El 2 de septiembre de 2009, el euro cotizaba a
1,42 dolares estadounidenses, es decir, un 0,9% por encima del nivel de finales de mayo del 2009 y un
3,3% por debajo de la media del 2008.

YEN JAPONES/EURO

Durante el pasado afio, la evolucidn del tipo de cambio del euro frente al yen ha seguido una trayectoria,
hasta cierto punto, paralela a la observada frente al ddlar estadounidense. En el segundo semestre del
2008, la rapida correccion de las posiciones de carry trade contribuyé a un acusado debilitamiento del
euro frente al yen. Tras registrar algunas fluctuaciones, el euro comenzé a apreciarse a principios del
2009, principalmente en el contexto de la significativa caida de la actividad econdmica en Japdn. En los
meses siguientes, la volatilidad implicita se redujo drasticamente y el tipo de cambio bilateral fluctud
entre 128 y 138 yenes por euro, al parecer, como consecuencia de los cambios en la percepcion general
del riesgo en los mercados financieros. EI 2 de septiembre, el euro cotizaba a 131,6 yenes, es decir, un
2,7% por debajo del nivel registrado a finales de mayo y un 13,6% por debajo de la media del 2008.

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

En los Gltimos meses, la mayoria de las monedas que participan en el MTC Il se han mantenido esta-
bles frente al euro y han seguido cotizando al tipo de cambio correspondiente a las respectivas parida-
des centrales o en torno a dichas paridades (véase grafico 59). Al lats letén le favorecid la moderacion
de la inquietud de los mercados respecto a la evolucion econémica en Estonia, tras la aprobacién, por
parte del Parlamento leton, de las enmiendas al
presupuesto a mediados de junio. Por consiguien-  Fa b i |
te, el lats cotizd principalmente en la zona fuerte
de la banda de fluctuacion de +1% establecida  (Joios tarios: desviacion de la paridad centrl en puntos
unilateralmente.

Grafico 59 Evolucion de los tipos de cambio
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una mejora en las percepciones de los participan- Nota: Una desviacion positiva (negativa) de la paridad central frente

. ., al euro significa que la moneda se sitda en la zona débil (fuerte) de la
tes en los mercados respecto a la situacion ma- banda. Para la corona danesa, la banda de fluctuacion es +2,25%; para
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mercados respecto a las perspectivas econémicas de los paises balticos contribuyé a que el tipo de cam-
bio del euro frente a la corona sueca experimentarse cierta volatilidad, pero, al atenuarse las inquietudes
de los mercados tras la aprobacion de las enmiendas del presupuesto en Letonia, el tipo de cambio del
euro se depreci6 frente a la corona sueca un 3,3% en los tres meses transcurridos hasta el 2 de septiem-
bre de 2009. Sin embargo, debido a la evolucion observada a finales del 2008 y principios del 2009, las
monedas de los estados miembros de la UE que no participan en el MTC |1 siguen estando mas depre-
ciadas frente al euro de lo que lo estuvieron en el primer semestre del 2008.

OTRAS MONEDAS

A finales del 2008, el euro se deprecid notablemente frente al franco suizo, dado que éste se vio favore-
cido, al parecer, por las entradas de capital que se produjeron tras la intensificacion de la crisis financie-
ro. Tras registrar unas pequefias fluctuaciones a principios del 2009, el euro comenz6 a debilitarse de
nuevo. Hacia mediados de marzo, tras la decision del Banco Nacional de Suiza de intervenir en el mer-
cado de divisas para limitar la apreciacion del franco suizo, el euro experimentd una fuerte apreciacion
y se estabilizd en torno a 1,52 francos suizos. En los tres dltimos meses, el euro se ha mantenido prac-
ticamente estable frente a la moneda suiza, pese a ciertas fluctuaciones tras las anunciadas intervencio-
nes en el mercado de divisas por parte del Banco Nacional de Suiza a finales de junio. El 2 de septiem-
bre, el euro cotizaba frente al franco suizo un 14,4% por encima del nivel medio registrado en el 2008.

6.2 BALANZA DE PAGOS

En el segundo trimestre del 2009, el ritmo de contraccién del comercio con paises no pertenecientes a la
zona del euro registrd una acusada moderacion,

tras la caida sin precedentes observada en los dos IR H T VAR T s o e T
trimestres anteriores. En el mismo periodo, el [ uElelr R b i L B L e i L T )

agregado de inversiones directas y de cartera de la
zona repunté tanto en el activo como en el pasivo.

(mm de euros; datos mensuales; datos desestacionalizados)
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acumulado fue mucho mayor que en el mismo pe-

BCE
Boletin Mensual
Septiembre 2009



EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion de

los tipos de
cambio y de la
balanza de pagos

riodo un afio antes (véase gréafico 60). El deterioro fue generalizado, pero afect6 especialmente a la ba-
lanza de bienes, que pas6 de superavit a déficit en el periodo considerado (véase cuadro 9). La acusada
desaceleracion de la actividad economica mundial como consecuencia de la intensificacion de la crisis
financiera en septiembre del 2008 fue un lastre para la demanda exterior de productos de la zona del
euro. Por consiguiente, en los doce meses transcurridos hasta junio del 2009, las exportaciones de bie-
nes y servicios se redujeron de forma mas pronunciada que las importaciones, y la balanza de bienes
registré un déficit de 9,6 mm de euros, frente al superavit de 24,7 mm de euros contabilizado en el pe-
riodo de doce meses anterior. Al mismo tiempo, el superavit de la balanza de servicios casi se redujo a
la mitad, situandose en 28,9 mm de euros. Por lo que respecta a otros componentes de la cuenta corrien-
te, el déficit de la balanza de rentas se incrementé de forma significativa, principalmente porque, en el
contexto de las repatriaciones de fondos realizadas por residentes en la zona del euro, los ingresos en
concepto de inversiones se redujeron mas que los pagos por inversiones a no residentes en la zona. Por
altimo, el déficit de la balanza de transferencias corrientes aumento ligeramente.

En cuanto a la evolucion mas reciente, cabe sefialar que la contraccion del comercio con paises no perte-
necientes a la zona del euro registrd una acusada moderacion en el segundo trimestre del 2009, especial-

Cuadro 9 Principales partidas de la balanza de pagos de la zona del euro

(datos desestacionalizados, salvo indicacién en contrario)

Media movil de tres meses Cifras acumuladas
Periodo que finalizé en de 12 meses hasta

2009 2009 2008 2008 2009 2009 2008 2009

May Jun Sep Dic Mar Jun Jun Jun

mm de euros

Cuenta corriente -0,1 -5,3 -7,8 —14,4 -14,8 -3,8 -34,5 1226
Bienes 2,9 2,2 -0,9 -1,3 -3,5 2,5 24,7 -9,6
Exportaciones 103,5 104,6 134,5 1222 106,4 104,1 1.570,4 1.401,6
Importaciones 100,6 102,4 135,5 123,5 109.9 101,5 1.545,7 14112
Servicios 2,9 0,5 3,1 2.8 1,6 2,2 51,4 28,9
Exportaciones 38,6 36,9 41,9 41,9 40,0 38,0 505.,4 485,7
Importaciones 35,6 36,4 38,8 39,1 38,4 35,9 454,0 456,8
Rentas 2,0 -2,8 2,4 -7,1 -3,8 -1,3 -15,8 43,6
Transferencias corrientes -7,9 -52 -7,6 -8,8 -9,1 Tl —94,9 -98,3
Cuenta financiera? 26,6 7.4 20,6 42,1 49,3 5,6 136,7 352,6
Total inversiones directas y de cartera netas 62,8 36,7 28,5 42,1 47,0 28,7 —54,7 439,0
Inversiones directas netas 4.8 -8,5 -12,0 -25.9 -12,8 2,7 —144,1 -160,4
Inversiones de cartera netas 58,0 452 40,5 68,1 59.8 314 89.5 599.4
Acciones y participaciones 8,5 0,4 -7,5 2,5 7,8 =35 2,3 -1,8
Valores distintos de acciones 49,5 44,8 48,0 65,6 52,0 34,9 87,2 601,2
Bonos y obligaciones 56,1 54,6 14,7 14,0 46,5 29,5 146.,9 314,0
Instrumentos del mercado monetario 6,6 98 33,3 51,5 5.4 5,5 -59,7 2872

variaciones porcentuales sobre el periodo anterior

Bienes y servicios

Exportaciones —0,6 —0,4 -0,1 -7,0 -10,8 -3,0 7,7 -9.,1

Importaciones -0,8 1,9 1,1 6,7 -8,8 -7,3 8,5 6,6
Bienes

Exportaciones -0,6 1,1 0,0 -9,2 -12,9 22 7,1 —-10,7

Importaciones -1,1 1.8 1,2 -8,8 -11,0 -7.6 8.4 -8,7
Servicios

Exportaciones -0.4 43 -0,5 -0,0 4.5 4.9 9,5 -39

Importaciones -0,1 2,0 0,7 0,6 -1,7 —6,6 8,6 0,6
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.
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mente las exportaciones. Esta moderacion se produjo tras la excepcional desaceleracion registrada en los
dos trimestres anteriores y fue reflejo de una evolucion similar del comercio mundial. Probablemente, la
estabilizacion de las exportaciones de la zona del euro se debe, ante todo, al hecho de que, tras tocar fon-
do, la actividad econémica general haya comenzado a repuntar en los principales mercados de exporta-
cion y a una gradual reactivacion de las cadenas de produccion internacionales en vista del agotamiento
de las existencias. Por lo que se refiere a las importaciones, la subida de los precios de importacion de la
energia fue un factor adicional que contribuy6 a la estabilizacién del comercio en términos nominales. A
pesar de las mejoras observadas en el segundo trimestre, los flujos comerciales de la zona del euro se
mantuvieron muy por debajo de los niveles anteriores a la crisis. Examinando la evolucion con mas deta-
Ile se observa que la caida de las exportaciones de bienes y servicios se redujo hasta el -3,0%, en tasa
intertrimestral y términos nominales, desde el —10,8% registrado en el primer trimestre del 2009. La con-
traccion mas lenta de las exportaciones de bienes solo se compenso parcialmente con una ligera acelera-
cion de la caida de las exportaciones de servicios. Al mismo tiempo, se produjo también una reduccion
mas lenta de las importaciones de bienes y servicios (—7,3% en el segundo trimestre). No obstante, la
mejora fue menos notable que en el caso de las exportaciones, debido a la debilidad de las importaciones
de servicios. Como resultado, las importaciones de bienes y servicios experimentaron una contraccion
mayor que las exportaciones, a diferencia de lo ocurrido en el primer trimestre del afio.

Por categorias amplias de bienes, las exportaciones de bienes intermedios a paises no pertenecientes a la
zona del euro registraron la mejora mas notable en
comparacion con el primer trimestre del 2009 (tanto s exportaciones nominales de bienes a paises
en términos nominales como en términos reales). |1 Tala s - B L et T

Las exportaciones de bienes de capital siguieron re- (tasa de variacion de tres meses sobre tres meses; datos mensuales)
duciéndose con rapidez, aunque en menor medida

Grafico 61 Contribuciones al crecimiento
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que en el primer trimestre. Las exportaciones de bie- wmmm Asia
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nes de consumo, que habian reaccionado de forma a la zona del euro
menos acusada que las exportaciones de otros tipos ) i
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de bienes frente a la perturbacion de la demanda

mundial, también registraron tasas de crecimiento
mas proximas a los valores positivos en el segundo
trimestre del 2009. Al mismo tiempo, las importa-
ciones provenientes de fuera de la zona del euro 0
mostraron ciertos indicios de gradual estabilizacion
en todas las categorias de bienes, aunque de forma
menos notable que las exportaciones. 5
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La distribucion geografica del comercio de bienes
con paises no pertenecientes a la zona del euro re-
vela que la desaceleracion de la caida fue genera-
lizada, con la notable excepcion de las importacio-
nes provenientes de Estados Unidos, que
registraron un descenso significativamente mayor
que en el primer trimestre. En lo tocante a las ex-
portaciones, un importante factor determinante de
la moderacion fue la reactivacion de las exporta- ~ -20 ] .

. . Ene Abr Jul Oct Ene Abr
ciones a los Estados miembros de la UE no perte- 2008 2009
necientes a la zona del euro (véase grafico 61).
Las exportaciones a estos Estados representan mas
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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de un tercio de las exportaciones de la zona a otros paises. En un contexto de recuperacion de la activi-
dad econémica en las economias emergentes de Asia, las tasas de crecimiento intertrimestral de las
exportaciones a esta region registraron un importante avance en territorio positivo, lo que contribuy6 a
la mejora general de las exportaciones de la zona del euro.

CUENTA FINANCIERA

En el periodo de doce meses transcurrido hasta junio del 2009, las entradas netas totales de inversiones
directas y de cartera registraron un notable incremento, alcanzando la cifra de 439,0 mm de euros, fren-
te a las salidas netas de 54,7 mm de euros contabilizadas en el mismo periodo un afio antes (véase
cuadro 9). Este cambio de signo tuvo su origen en un pronunciado aumento de las entradas netas de
valores distintos de acciones tras la crisis financiera (véase grafico 62).

Considerando la evolucion con mayor detalle, se observa que los instrumentos del mercado monetario
registraron entradas netas por importe de 287,2 mm de euros en el afio transcurrido hasta junio del 2009,
frente a unas salidas netas de 59,7 mm de euros en el periodo de doce meses anterior. Al mismo tiempo,
las entradas netas de bonos y obligaciones a mas largo plazo también se incrementaron de forma sustan-
cial, hasta un total de 314,0 mm de euros. El aumento de las entradas netas de ambos tipos de valores
de renta fija en la zona del euro guarda relacion, probablemente, con la dindmica de la crisis financiera.
En vista del alto grado de volatilidad de los mercados financieros, el excepcional nivel de incertidumbre
y la debilidad de las perspectivas econdmicas, los inversores han centrado sus preferencias en los acti-
vos seguros y liquidos. Por las mismas razones, los residentes en la zona del euro han repatriado fondos
invertidos en el exterior (en mayor medida que los no residentes han reducido sus inversiones en la
zona), lo que se ha traducido en un aumento de las entradas netas de inversiones de cartera. También es
probable que un aumento general del sesgo nacional y de la aversion al riesgo haya contribuido a la
caida de los flujos de inversion directa —tanto en el activo como en el pasivo— observada en el afio
transcurrido hasta junio del 2009. Dado que las inversiones directas de la zona del euro en el exterior se
redujeron menos que las inversiones directas de no
residentes en la zona, las salidas netas aumentaron
ligeramente, hasta 160,4 mm de euros, en los doce
meses transcurridos hasta junio del 2009. Sin em-  (mm de euros; datos mensuales; flujos acumulados de doce meses)
bargo, este aumento s6lo compenso, en parte, el in-

Grafico 62 Total de inversiones directas

y de cartera de la zona del euro
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valores de renta variable. Las entradas netas de ins- ~ Fuente: BCE.
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trumentos del mercado monetario practicamente no experimentaron variacién con respecto al primer
trimestre del 2009, permaneciendo muy por debajo de los elevados niveles observados en el Gltimo trimes-
tre del 2008. Esta evolucion podria ser una sefial de que los inversores han reconsiderado la asignacion de
sus activos, en vista de las percepciones mas favorables de los mercados respecto al crecimiento de la eco-
nomia mundial y la situacion de los mercados financieros. Como consecuencia, las preferencias de los in-
versores por los activos seguros y liquidos parecen haberse atenuado en los tres Gltimos meses y ha decre-
cido la repatriacion de fondos por parte de residentes en la zona del euro.

Por lo que se refiere a la inversion directa neta, tanto las inversiones directas de residentes en la zona
del euro en el exterior como las inversiones directas de no residentes en la zona han aumentado en el
segundo trimestre del 2009, posiblemente como consecuencia de las estrategias mundiales de concen-
tracion de los mercados y de una mejora de las perspectivas econdmicas mundiales que son ahora menos
sombrias. Las inversiones directas de residentes de la zona del euro en el exterior superaron a las reali-
zadas en la zona por no residentes, lo que se tradujo en unas salidas netas medias mensuales de 2,7 mm
de euros en el segundo trimestre del 2009.
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