EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

Los indicadores mas recientes sugieren, cada vez mas, que la notable contraccién de la actividad
economica ha llegado a su fin, especialmente en las principales economias emergentes, asi como en
varias economias avanzadas. Al mismo tiempo, las tasas de inflacion mundiales siguen siendo bajas,
debido a efectos de base relacionados con la evolucién de los precios de las materias primas y con el
alto grado de capacidad productiva sin utilizar. Aunque la incertidumbre sigue siendo elevada, se esti-
ma que los riesgos para las perspectivas de la economia mundial estan, en general, equilibrados.

Grafico | Evolucion de los precios internacionales

1.1 EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL
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y con el alto grado de capacidad productiva sin
utilizar. En los paises de la OCDE, el IPC general
se redujo un 0,3% en el afio transcurrido hasta
agosto del 2009, frente a la caida del 0,6% registrada en julio. Excluidos la energia y los alimentos, la
inflacion interanual, medida por el IPC, se situ6 en el 1,5% en agosto del 2009 (véase grafico 1).
Como indica el indice general de precios (PMI) de los consumos intermedios, los precios de adquisi-
cion aumentaron en el sector manufacturero en septiembre, mientras que, en el sector servicios, se
redujeron los costes.

Fuente: OCDE.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, la actividad econémica parece haberse estabilizado. Segln las estimaciones revisa-
das de la Oficina de Analisis Econdémico, el PIB real se contrajo un 0,7%, en tasa anualizada, en el se-
gundo trimestre del 2009, menos de lo estimado con anterioridad. La contraccion en el segundo trimestre,
que sigue a una caida mucho mas pronunciada del 6,4% en el primer trimestre, se debi6 principalmente
a las contribuciones negativas de la inversion en existencias, la inversion privada en capital fijo y el
consumo privado. El gasto publico y el descenso de las importaciones contribuyeron positivamente al
crecimiento en el segundo trimestre. De cara al futuro, las perspectivas de crecimiento del PIB han
mejorado recientemente. Si bien las condiciones de financiacion siguen siendo restrictivas y se mantiene
la debilidad del mercado de trabajo, los datos recientes sugieren mejoras en el mercado de la vivienda y
en el sector manufacturero. Ademas, las medidas de estimulo adoptadas por el gobierno contintian brin-
dando un apoyo sustancial a la economia.
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pon, la confianza de las empresas manufactureras crecio notablemente en el tercer trimestre pero se
mantuvo en niveles bajos. Ademas, las perspectivas respecto al gasto y la rentabilidad siguieron siendo

debiles.

La inflacidn interanual medida por el IPC sigui6 siendo negativa en agosto (-2,2%) y no experimentd
variacion con respecto a julio. Ello se debid, principalmente, a la brecha de produccién y a efectos de
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base derivados de la subida de los precios de la energia del pasado afio. La inflacién interanual medida por
el IPC, excluidos la energia y los alimentos, también se mantuvo estable en el —0,9%, interanual en agosto.

En su reunion de 17 de septiembre de 2009, el Banco de Japédn decidié mantener sin variacion, en torno
al 0,1%, el objetivo para el tipo de interés de los préstamos a un dia sin garantia.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, la caida del PIB real se moder6 en el segundo trimestre del 2009 situandose en un
-0,6%, en tasa intertrimestral, frente al —2,5% registrado en el primer trimestre. EI consumo privado
y la formacion bruta de capital fijo siguieron contribuyendo negativamente al crecimiento del PIB,
aunque en menor medida que en el primer trimestre, mientras que el consumo publico, la demanda
exterior neta y, especialmente, la acumulacién de existencias contribuyeron positivamente. Los indi-
cadores de corto plazo sugieren una nueva mejora de la actividad econémica en el tercer trimestre. Las
condiciones del mercado de la vivienda han mejorado en los ultimos meses. Concretamente, se han
aprobado mas hipotecas y los precios de la vivienda han registrado un ligero aumento en tasa inter-
mensual. La inflacién interanual, medida por el IAPC se redujo hasta el 1,6% en agosto y el Banco de
Inglaterra prevé que se mantenga por debajo del objetivo del 2% en el corto plazo. EI 10 de septiem-
bre, el Comité de Politica Monetaria decidié mantener en el 0,5% el tipo de interés oficial al que se
remuneran las reservas de las entidades de crédito. Ademas, la institucion siguié adelante con el programa
de compras de activos por importe de 175 mm de libras esterlinas.

OTROS PAISES EUROPEOS

La situacién econdmica también mejoré en el segundo trimestre en la mayoria de los otros paises de la
UE no pertenecientes a la zona del euro; el ritmo de desaceleracion del PIB real se moder6 en la mayo-
ria de los paises y algunos registraron crecimiento positivo. En Suecia, el PIB real se increment6 un
0,2%, en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre del 2009, lo que representa una notable mejora en
comparacion con un descenso del 0,9% en el primer trimestre. Sin embargo, en Dinamarca, el PIB real
experimentd una contraccion del 2,6%, en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre, en comparacion
con una reduccion del 1,3% en el primer trimestre. EI descenso méas acusado del PIB en el segundo
trimestre se debio, en parte, a efectos de base derivados de un significativo y transitorio incremento de
la formacion bruta de capital fijo relacionado con la instalacion de plataformas petroleras en el primer
trimestre. En conjunto, en los Gltimos meses, la inflacion medida por el IAPC se ha reducido en ambos
paises, situandose en el 1,9% en Suecia y en el 0,7% en Dinamarca en agosto del 2009. EI 25 de sep-
tiembre de 2009, el Danmarks Nationalbank decidi6 rebajar su principal tipo de interés oficial en 10
puntos basicos, hasta el 1,25%.

En los Estados miembros mas grandes de la UE de Europa Oriental y Central, los indicadores recien-
tes apuntan una cierta mejora de la actividad econémica. En el segundo trimestre del 2009, el PIB
real experimentd una contraccién mas lenta que en el trimestre anterior en Hungria y Rumania (-
2,0% y -1,1%, respectivamente, en tasa intertrimestral). Al mismo tiempo, el PIB real crecid un
0,1% en la Republica Checa y un 0,5% en Polonia. Las sefiales recientes de estabilizacién de la ac-
tividad econdmica se deben, en parte, a factores transitorios, como el aumento de la demanda exte-
rior como consecuencia del impacto de los planes de sustitucion de automdviles en algunos paises de
la zona del euro. En agosto del 2009, los precios de consumo se mantuvieron estables en compara-
cién con los niveles de hace un afio en la Republica Checa, mientras que la inflacion medida por el
IAPC en Hungria, Rumania y Polonia se mantuvo entre el 4% y el 5%. El 28 de septiembre de 2009,
el Magyar Nemzeti Bank decidié reducir su principal tipo de interés oficial en 50 puntos basicos,
hasta el 7,5%.
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ECONOMIAS EMERGENTES DE ASIA

La recuperacion ha continuado en las economias emergentes de Asia, aunque, en algunos casos, el ritmo
parece haberse ralentizado un poco recientemente. Aunque los planes de estimulo fiscal, la politica
monetaria acomodaticia y el aumento de los precios de los activos han respaldado la demanda interna,
la recuperacion del comercio exterior ha sido considerablemente mas lenta. Tanto las importaciones
como las exportaciones se sitdan claramente por debajo de los niveles observados en el verano del 2008.
Ademas, si bien las variaciones interanuales de los precios de consumo siguen siendo negativas en
varios paises, los datos recientes indican un gradual retorno a las tasas de inflacion positivas.

En China, los indicadores mensuales sugieren que el crecimiento econémico sigui6 siendo sélido en el
tercer trimestre del 2009. Aunque el crecimiento dependi6, en gran medida, de los planes de estimulo
fiscal y del impulso resultante a la inversion en infraestructura, el crecimiento de la inversion privada
también registrd una aceleracién, debido principalmente a la mejora de las perspectivas en el sector
inmobiliario. Si bien el crecimiento de la inversién se tradujo en un aumento de las importaciones de
materias primas en China, la recuperacion de las exportaciones ha sido mucho mas lenta. La politica
monetaria acomodaticia y las medidas de estimulo fiscal se han reflejando en un mayor crecimiento del
crédito. En agosto del 2009, el saldo de los préstamos se situaba un 33% por encima del nivel registrado
un afio antes. Las variaciones interanuales de los precios de consumo han seguido siendo negativas,
aunque el ritmo de descenso se redujo desde el —1,8% en julio hasta el —1,2% en agosto.

AMERICA LATINA

Aunque la situacion econdmica general de América Latina ha venido mejorando, en lo que respecta a
las tasas de crecimiento, se observa cierta heterogeneidad entre las principales economias. Al mismo
tiempo, las presiones inflacionistas han seguido remitiendo en la mayoria de las economias.

En Brasil, la actividad econémica registré una notable recuperacion en el segundo trimestre, con un
incremento del PIB real del 1,9% en comparacion con el trimestre anterior. En agosto, la inflacion inte-
ranual medida por los precios de consumo se redujo hasta el 4,3%, en comparacion con el 4,5% de julio.
En Argentina, el PIB real registré una expansion del 1,1%, en tasa interanual, en el segundo trimestre,
frente al 2,6% del primer trimestre. La inflacion interanual, medida por los precios de consumo, se
elevd hasta el 5,9% en agosto. En México, la actividad parece haber llegado a un punto de inflexidn tras
la acusada contraccion observada durante el primer semestre del afio. La produccién industrial se redu-
joun 7% en tasa interanual en julio, tras las caidas de dos digitos de los dos meses anteriores. Al mismo
tiempo, las presiones inflacionistas se moderaron de nuevo, situdndose la inflacion interanual, medida
por los precios de consumo, en un 5,1% en agosto, frente al 5,4% de julio.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Los precios del petréleo se mantuvieron, en general, estables en septiembre y en los primeros dias de oc-
tubre (véase grafico 3). EI 7 de octubre, el precio del barril de Brent ascendia a 68,9 délares estadouniden-
ses (un 74% por encima del nivel registrado a comienzos del 2009). De cara al futuro, los participantes en
los mercados prevén precios mas elevados a medio plazo; actualmente, los futuros con entrega en diciem-
bre del 2011 se negocian en torno a 78 dolares estadounidenses.

La Agencia Internacional de la Energia ha revisado al alza en varias ocasiones las proyecciones de la
demanda de petréleo en el 2009 y el 2010, especialmente para América del Norte y los paises de Asia
no pertenecientes a la OCDE. No obstante, la mejora prevista de la situacion de la demanda mundial
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todavia no se ha traducido en una reduccidn de las existencias, que todavia se sitian en maximos récord,
especialmente en Estados Unidos. Por lo que respecta a la oferta, el moderado descenso de la produc-
cion de petroleo en los paises no pertenecientes a la OPEP se compensé con un incremento de la pro-
duccion en los paises que integran esa organizacion.

Los precios de las materias primas no energéticas también se mantuvieron, en general, estables en sep-
tiembre. Tras la sustancial moderacion observada en los Gltimos meses, los precios de los alimentos
registraron algunos aumentos, sobre todo el maiz, que se vio afectado por las desfavorables condiciones
meteoroldgicas en las regiones del Medio Oeste de los Estados Unidos. Por el contrario, los precios de
los metales se redujeron en un contexto de inquietud en los mercados ante la posibilidad de que el proceso
de reposicion de existencias en China, que ha respaldado la demanda en los Gltimos meses, haya llegado a
su fin. En términos agregados, el indice de precios de las materias primas no energéticas (denominado
en ddlares estadounidenses) se situaba, a finales de septiembre, aproximadamente un 19% por encima
del nivel observado a principios de afio.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

Los datos més recientes sobre comercio exterior indican que el comercio mundial podria haber repun-
tado en el tercer trimestre, respaldando asi las perspectivas a corto plazo de la demanda exterior de
bienes y servicios de la zona del euro. Los indicadores adelantados también sugieren que la actividad
econdémica mundial estd dando sefiales de recuperacion. En julio, los indicadores sintéticos adelantados
de la OCDE apuntaban a una recuperacion econdmica generalizada en la mayoria de los paises que in-
tegran esta organizacion (véase grafico 4). En cuanto a las economias emergentes, los indicadores co-
rrespondientes mostraban sefiales mas evidentes de recuperacion que en los Gltimos meses.

Grafico 3 Principales indicadores de los Grafico 4 Indicador sintético adelantado

mercados de materias primas de la OCDE
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Fuentes: Bloomberg y HWWI. Fuente: OCDE.

Nota: El indicador de los mercados emergentes es una media
ponderada del indicador sintético adelantado de Brasil, Rusia y China.
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Aunque las perspectivas de la economia mundial siguen estando sujetas a un elevado grado de incerti-
dumbre, los riesgos para la actividad contindan practicamente equilibrados. Entre los aspectos positivos,
cabe mencionar que podrian producirse efectos mas intensos de lo previsto como consecuencia de las
amplias medidas de estimulo macroeconémico que se estan aplicando, asi como de otras medidas adop-
tadas. La confianza también podria mejorar con mas rapidez y el deterioro de los mercados de trabajo
podria ser menos acusado de lo esperado. En cuanto a los aspectos negativos, sigue preocupando la
posibilidad de que la espiral de reacciones adversas entre la economia real y el sector financiero sea mas
intensa y persistente de lo previsto y de que se produzcan nuevos aumentos de los precios del petréleo y de
otras materias primas, una intensificacion de las presiones proteccionistas y una correccion desordenada
de los desequilibrios mundiales.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Los datos monetarios de agosto indican que la tasa de crecimiento interanual de M3y de los préstamos
al sector privado continud descendiendo de modo paralelo, lo que confirma la moderacion de la tasa
de crecimiento monetario subyacente. Ese mes, el flujo de préstamos al sector privado no financiero fue
positivo, aunque contenido. Hasta ahora, la pauta de crecimiento de los préstamos a los hogares y a las
sociedades no financieras ha seguido siendo acorde con patrones historicos en relacion con el ciclo econé-
mico. En cuanto a la situacion de financiacion de las IFM, la evolucion de los depésitos a largo plazo
y de los valores distintos de acciones en agosto sugiere que las entidades de crédito han conseguido
obtener financiacion a plazos de vencimiento mas largos. Si se consideran los tres meses transcurridos
hasta agosto, el proceso de desapalancamiento de las IFM de la zona del euro parece haber perdido
algo de fuerza, aunque este sector siguid reduciendo sus posiciones frente a otras IFM.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3 Grafico 5 Crecimiento de M3
La tasa de crecimiento interanual de M3 continud
descendler_1d<_) en a}gosto y ?e Situo en e,I 2’5%’ f_reme (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
al 3% de julio (véase gréafico 5). En términos inter-  estacionales y de calendario)

mensuales, M3 no se modificé en agosto, y las tasas

= M3 (tasa de crecimiento interanual)
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de las IFM al sector privado también continué dis-
minuyendo en agosto. El flujo mensual fue nega-
tivo, pero esto fue integramente atribuible a la
evolucion de los préstamos concedidos a los intermediarios financieros no monetarios. En cambio, ese
mes, el crédito otorgado al sector privado no financiero fue positivo, aunque moderado. Hasta ahora, la
pauta de los préstamos a hogares y a las sociedades no financieras ha sido acorde con patrones historicos
en lo que respecta a la relacion entre los préstamos de las IFM y la fase actual del ciclo econémico.
Ademas, la debilidad observada en los préstamos de las IFM al sector privado no financiero se debe, en
gran parte, al todavia elevado grado de incertidumbre existente en torno a las perspectivas de negocio,
de renta y del mercado de la vivienda. Estos factores reducen la demanda de préstamos, pero también
influyen en la valoracion que realizan las entidades de crédito de la solvencia de los prestatarios y en su
disposicion y capacidad para conceder préstamos, como también se ha confirmado en los resultados de
la encuesta sobre el acceso a la financiacién de las pequefias y medianas empresas (pymes) de la zona
del euro realizada por el BCE en colaboracion con la Comision Europea (véase recuadro 2).

Fuente: BCE.
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Por lo que se refiere a la financiacion de las entidades de crédito, las operaciones de liquidez a un afio
del Eurosistema les proporcioné abundante liquidez a corto plazo y les permitié dedicarse a reforzar la
financiacion a mas largo plazo. En cuanto a la financiacion mediante la emision de valores distintos de
acciones a largo plazo, es probable que el programa de adquisicién de bonos garantizados (covered
bonds) del Eurosistema haya tenido un efecto positivo. Como reflejo de la situacion por el lado de la
financiacion, en agosto, el sector de las IFM no redujo los principales activos que mantiene. Si se con-
sideran los tres meses transcurridos hasta agosto, el proceso de desapalancamiento de las IFM de la zona
del euro parece haber perdido algo de fuerza, aunque este sector ha seguido reduciendo sus posiciones
frente a otras IFM.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

El descenso observado en la tasa de crecimiento interanual de M3 en agosto estuvo determinado por el
menor crecimiento de los depdsitos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista (es decir, M2-M1)
y de los instrumentos negociables (esto es, M3-M2). Esta disminucion qued6 compensada, en parte, por
el aumento del crecimiento interanual de M1 (efectivo en circulacion y dep6sitos a la vista).

La tasa de crecimiento interanual de M1 se increment6 de nuevo y se situd en el 13,6% en agosto, fren-
te al 12,1% observado el mes anterior (véase cuadro 1). Este aumento fue consecuencia de las conside-
rables entradas mensuales registradas en los depositos a corto plazo y de flujos mensuales hacia el
efectivo en circulacion.

La tasa de crecimiento interanual de los depésitos a corto plazo distintos de los depoésitos a la vista
volvi6 a disminuir y se situd en el —4,1% en agosto, frente al —2,7% registrado en julio. La evolucion de
los componentes de esta categoria de depositos continu6 siendo divergente. Aunque la tasa de creci-
miento interanual de los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses (es decir, los depdsitos de

Cuadro | Cuadro resumen de variables monetarias

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

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2008 2008 2009 2009 2009 2009
de M3V 1] v | 1 Jul Ago
ML 46,6 0,7 2,7 53 8,0 12,1 13,6
Efectivo en circulacion 7,9 75 12,4 13,6 13,2 12,5 13,2
Dep6sitos a la vista 38,8 -0,6 0,8 3,6 6,9 12,1 13,6
M2 - M1 (= otros depdsitos a corto plazo) 40,6 19,1 15,8 9,3 3,0 -2,7 -4,1
Depésitos a plazo hasta dos afios 22,1 37,6 29,0 12,9 -0,8 -12,1 -15,1
Depésitos disponibles con preaviso
hasta tres meses 18,5 -1,7 -0,5 45 8,6 12,3 13,7
M2 87,2 9,2 8,9 7,2 515 47 4,6
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 12,8 8,9 4,1 -0,8 -2,5 -6,8 -9,9
M3 100,0 9,1 8,2 6,0 4,3 3,0 25
Crédito a residentes en la zona del euro 91 7.4 59 43 3,3 2,8
Crédito a las Administraciones Publicas 0,6 1,7 5,6 8,4 10,9 11,5
Préstamos a las Administraciones Publicas 2,1 2,9 23 15 2,4 3,6
Crédito al sector privado 10,9 8,6 6.0 35 18 1,1
Préstamos al sector privado 9,1 7.4 4,6 2,2 0,7 0,1
Préstamos al sector privado ajustados 10,1 8,5 6,1 3,6 19 13
por ventas y titulizaciones
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 33 1,2 1,8 2,7 3,2 3.8

Fuente: BCE.
1) Afin del tltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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ahorro a corto plazo) aumentd de nuevo en agosto, este incremento quedé sobradamente compensado
por la caida de la tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a plazo hasta dos afios (esto es, los
depositos a corto plazo), que experimentd un notable descenso, hasta el —15,1%, desde el -12,1% del
mes anterior.

La evolucion de las distintas clases de depdsitos a corto plazo es acorde con la reduccion del diferencial
entre los tipos de interés a los que se remuneran estos depositos y que, en particular, propici6 salidas
desde los depdsitos a corto plazo hacia los depdésitos a la vista y los dep6sitos de ahorro a corto plazo.
Esta evolucidn es atribuible al hecho de que, si se consideran los datos disponibles sobre los tipos de
interés aplicados por las IFM, el tipo aplicado a los depdsitos a corto plazo ha experimentado un des-
censo mas acusado que los de las otras dos modalidades de depdésito. También es posible que se haya
producido un aumento de los fondos asignados a activos financieros no incluidos en M3, ya que la
mayor inclinacion de la pendiente de la curva de rendimientos observada desde el final del afio pasado
ha aumentado el atractivo de estos instrumentos a largo plazo.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables sigui6 disminuyendo y se situd en el
-9,9% en agosto, frente al —6,8% de julio. En cuanto a los componentes de estos instrumentos, la tasa
de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a corto plazo de las IFM que mantienen
los sectores tenedores de dinero (esto es, valores distintos de acciones hasta dos afios) continu6 en nive-
les negativos y fue del -43,9% en agosto, en relacion con el —-38,6% de julio. En tasa intermensual, los
residentes y los no residentes en la zona del euro redujeron sus tenencias de este tipo de valores en
agosto, mientras que las IFM las incrementaron. Las cesiones temporales del sector tenedor de dinero
también disminuyeron de manera significativa en términos intermensuales; no obstante, esto fue resul-
tado, en gran parte, de la reduccion del volumen de operaciones interbancarias con garantias realizadas
a través de una entidad de contrapartida central. El hecho de que estas entidades se clasifiquen como
pertenecientes al sector de otros intermediarios financieros hace que estas operaciones influyan en las te-
nencias de cesiones temporales de este sector. Por Gltimo, las participaciones en fondos del mercado mo-
netario fueron los Gnicos instrumentos negociables en los que se registraron entradas positivas en agosto.

La tasa de crecimiento interanual de los dep6sitos de M3, que incluyen los dep6sitos a corto plazo y las
cesiones temporales, y que constituyen el agregado monetario mas amplio para el que se dispone de un
detalle por sectores, siguié cayendo en agosto y se situ6 en el 3,1%, frente al 3,6% de julio. El sector
hogares fue el principal impulsor de este descenso, aunque continu6 siendo el que mas contribuyd al
crecimiento interanual de los dep6sitos de M3. En cambio, la contribucidn de las sociedades no finan-
cieras ha aumentado en los Gltimos meses. En términos intermensuales, en agosto se registré un flujo
reducido hacia los dep6sitos de M3 del sector hogares. Al mismo tiempo, tras la serie de reducciones
observada a principios de afio, este sector continué aumentando sus tenencias de depdsitos de M3 en
agosto. Los intermediarios financieros no monetarios también incrementaron sus tenencias de estos
depositos en agosto, tras las cuantiosas salidas del mes anterior.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual del crédito total concedido por
las IFM a residentes en la zona del euro se redujo hasta situarse en el 2,8% en agosto, frente al 3,3% de
julio (véase cuadro 1). No obstante, esta evolucidn oculta un nuevo aumento del crecimiento interanual
del crédito a las Administraciones Publicas, hasta el 11,5% en agosto, desde el 10,9% de julio, mientras
que el crecimiento del crédito al sector privado disminuy0 hasta el 1,1%, frente al 1,8% del mes ante-
rior. En ambos casos, en agosto se observaron flujos mensuales elevados asociados a las adquisiciones
de valores distintos de acciones de los sectores publico y privado por parte de las IFM.
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La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM al sector privado, el principal componente
del crédito a este sector, volvié a descender y se situd en el 0,1% en agosto, desde el 0,7% registrado el
mes precedente. En términos intermensuales, el flujo de préstamos de las IFM al sector privado fue
negativo en agosto, reflejo de la nueva disminucidn de los préstamos a los intermediarios financieros,
mientras que el crédito al sector privado no financiero se increment6 ligeramente.

En los Gltimos meses, las tasas de crecimiento intermensual de los préstamos al sector privado solo se han
visto ligeramente afectadas por el efecto distorsionador de la eliminacion de préstamos del balance en el
contexto de las operaciones de titulizacion. Ciertamente, las operaciones de titulizacion fuera de balance o
real han sido moderadas, tras un periodo de intensa actividad a finales del 2008 en el que entidades de
crédito originadoras de préstamos los vendieron, al tiempo que adquirieron los valores emitidos para ser
utilizados como activos de garantia en las operaciones de crédito del Eurosistema. Este descenso de las
operaciones de titulizacion puede ser atribuible a la caida de la demanda de las entidades de crédito de li-
quidez de los bancos centrales, tras la operacion de financiacion a plazo més largo con vencimiento a un
afo realizada por el Eurosistema a finales de junio, operacion que sustituyo a otros tipos de instrumentos
liquidos. No obstante, el impacto de la eliminacion de préstamos del balance sigui6 prevaleciendo en las
tasas de crecimiento interanual, y la diferencia entre las series anuales corregida y sin corregir se situd en
1,3 puntos porcentuales en agosto, frente a los 1,2 puntos porcentuales del mes anterior.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras siguid
disminuyendo y se situ6 en el 0,7% en agosto, frente al 1,6% de julio (véase cuadro 2). Los datos de
agosto confirman que, en general, los flujos de préstamos con plazos de vencimiento mas largos (mas
de cinco afios) se han mantenido en niveles positivos y han compensado, en cierta medida, los descen-
sos observados en los préstamos a corto y a medio plazo, aunque estos datos registraron un reducido
flujo mensual positivo de entrada en los préstamos hasta un afio por primera vez desde noviembre del
2008. El hecho de que la evolucion de los préstamos a corto plazo todavia sea moderada podria deberse
a un proceso consistente en la sustitucion de préstamos bancarios a corto plazo por préstamos a largo
plazo por parte de las empresas, con el fin de asegurarse unos niveles reducidos de los tipos de interés

Cuadro 2 Préstamos de las IFM al sector privado

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

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2008 2008 2009 2009 2009 2009
del total?) 1 v | 1l Jul Ago
Sociedades no financieras 44,3 12,8 11,3 8,2 47 1,6 0,7
Hasta un afio 26,4 11,0 9,0 4,1 -24 -8,3 -8,9
De uno a cinco afios 20,2 18,6 16,0 12,5 9,9 6,1 3,9
Mis de cinco afios 53,4 11,8 10,8 8,8 6,8 515 5,0
Hogares? 45,6 39 2,8 1,0 0,0 -0,0 -0,2
Crédito al consumo?® 12,9 4,4 3,2 1,3 -0,3 -1,0 -0,9
Préstamos para adquisicién de vivienda® 71,4 4,1 29 0,7 -0,2 -0,1 -0,4
Otras finalidades 15,7 2,6 2,2 1,7 1,4 1,9 14
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,9 -6,6 -6,5 -5,8 -2,4 -3.2 -8,2
Otros intermediarios financieros no monetarios 9,3 22,3 14,5 7,6 1,0 -0,1 -1,0

Fuente: BCE.

Notas: Sector IFM, incluido el Eurosistema; clasificacion por sectores basada en el SEC 95. Para més informacion, véanse las notas técnicas pertinentes.

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

2) Segun la definicion del SEC 95.

3) Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para adquisicion de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.

BCE
Boletin Mensual
Octubre 2009



a largo plazo o (especialmente en el caso de las grandes empresas) préstamos bancarios por un aumento
de las emisiones de valores en los mercados.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares descendié hasta situarse en el =0,2% en agosto,
frente a la tasa nula registrada en julio. No obstante, en términos intermensuales, se registraron flujos clara-
mente positivos. Este descenso siguid siendo atribuible a la caida de la tasa de crecimiento interanual de los
préstamos para adquisicion de vivienda, que fue del -0,4% en agosto, desde el —-0,1% de julio, reflejando, en
gran parte, la moderacion de los precios de la vivienda en muchos paises de la zona del euro. No obstante lo
anterior, la evolucidn reciente confirma que, en los Gltimos meses, la evolucion a la baja de los préstamos a
hogares se ha moderado, en consonancia con la fase actual del ciclo econémico (véase el recuadro 1).

Recuadro |

PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO DURANTE EL CICLO ECONOMICO EN LA ZONA DEL EURO

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos bancarios al sector privado no financiero ha seguido
desacelerandose en los Ultimos meses, si bien esta evolucion oculta tendencias diferentes en los distintos
sectores. En el caso de las sociedades no financieras, el crecimiento de los préstamos ha mantenido una
trayectoria descendente, mientras que en el caso de los hogares, los anteriores movimientos a la baja que
registrd el crecimiento de los préstamos se han estabilizado en los Gltimos meses. Las diferencias en el
momento en que se han producido los puntos de giro en la evolucidn de los préstamos a los distintos secto-
res a lo largo del ciclo econémico corresponderian a regularidades histdricast. La informacion disponible
sugiere que la economia de la zona del euro se esta
estabilizando y se espera que se recupere a un ritmo e 1l e e 1 T,
gradual. Por consiguiente, en la coyuntura actual en términos reales

podria resultar especialmente interesante examinar —(tasas de variacion interanual)

la evidencia empirica sobre la evolucion de los prés-

Grafico A Crecimiento del PIB real y de los

== PIB real
tamos en el pasado. En este contexto, se presentan a oo BTSSR e
continuacion algunas regularidades empiricas res- en términos reales

====  Préstamos a hogares, en términos reales

pecto a la evolucion del crecimiento de los présta-

. . P 14 14
mos sectoriales durante el ciclo econdmico y se hace
referencia a la incertidumbre que las rodea. 12 | 12
10 e Filo
Regularidades empiricas del crecimiento 3 ki 2t ELLY |
de los préstamos durante el ciclo econémico . ; : 3 .
1 T :
Desde principios de la década de los ochenta, la  *| 1 |
evolucion del crecimiento de los préstamos a las so- 2| 2
ciedades no financieras y a los hogares, en términos 0 EH
reales, parece haber estado muy acompasada a la 5 | 5
del crecimiento del PIB real (vease grafico A). Al
mismo tiempo, se observan claras diferencias tanto |
en las fases como en la amplitud de estas series. -6 ~ -6
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008
1 Véase también el recuadro titulado «El patrén ciclico de los prés- Fuentes: BCE y Eurostat.
tamos a los hogares y a las sociedades no financieras», en el Boletin Notas: Todas las variables se han deflactado por el deflactor del

o PIB. Datos trimestrales. La observacion més reciente corresponde
Mensual de junio del 2007. al segundo trimestre del 2009.
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Regularidades empiricas de los préstamos al sector privado no financiero de la zona del euro

Variable Tasa de crecimiento Correlacion con el PIB real Adelanto/retardo (+/-)
media interanual Correlacién Adelanto/retardo (+/-) del punto de giro respecto

méxima (%) (trimestres) al PIB real (trimestres)

PIB real 2,0

Préstamos a los hogares

en términos reales 4,5 67 1 2

Préstamos a las sociedades

no financieras en términos reales 4,5 70 -3 -3

BCE

Fuentes: BCE y Eurostat.

Nota: Los resultados se han obtenido a partir del periodo comprendido entre el segundo trimestre de 1980 y el segundo trimestre del 2009

y se basan en tasas de crecimiento interanual.

Como se muestra en el cuadro, el analisis de correlacion sugiere que, en el caso de los hogares, el vincu-
lo més sélido entre el crecimiento del PIB real y el crecimiento de los préstamos —un coeficiente de
correlacion del 67%— se establece con un adelanto medio de un trimestre para el crecimiento de los
préstamos. En el caso de las sociedades no financieras, la relacion mas estrecha —un coeficiente de co-
rrelacion del 70%— se da cuando el crecimiento de los préstamos se desfasa con respecto al ciclo en un
promedio de tres trimestres. Estos desfases también se observan cuando se analizan detenidamente los
puntos de giro. Para los préstamos a hogares, por ejemplo, el adelanto es de un trimestre en el caso de la
correlacién general y de dos para los puntos de giro. Este adelanto tiene su origen, principalmente, en el

subcomponente préstamos para adquisicion de vi-
vienda, mientras que el crédito al consumo y los
otros préstamos a hogares parecen presentar un li-
gero retardo respecto al ciclo.

Las regularidades reflejan los distintos factores
de demanda y de oferta que determinan la evolu-
cion de los préstamos a los hogares y a las socie-
dades no financieras. Por ejemplo, el ligero adelan-
to que se observa en los préstamos a los hogares
podria explicarse por el hecho de que la caida tan-
to de los precios de la vivienda como de los tipos
de interés durante una fase de desaceleracion ha-
bitualmente incentiva a algunos hogares a reacti-
var la demanda de este tipo de préstamos cuando
se afianzan las expectativas de recuperacion. Por
el contrario, el patrdn de retardo de los préstamos
a las sociedades no financieras podria reflejar la
posibilidad de que las empresas utilicen en primer
lugar sus recursos internos —dado que los flujos
de caja aumentan durante la recuperacion— vy
solo recurran a la financiacion externa en Ultima
instancia. Por ultimo, algunos factores por el lado
de la oferta también pueden ser relevantes, como la
posible preferencia de las entidades de crédito por
incrementar primero sus préstamos a los hogares
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Grafico B Correlaciones con distintos
adelantos/retardos: crecimiento de los préstamos

reales a hogares y sociedades no financieras
en relacion con el crecimiento del PIB real

(en porcentaje)
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Fuentes: BCE y Eurostat.

Notas: Datos basados en las tasas de crecimiento interanual del pe-
riodo comprendido entre el segundo trimestre de 1981 y el segundo
trimestre del 2009. Las lineas de puntos corresponden a las bandas
de confianza, calculadas como el coeficiente de correlacion més y
menos el error estandar (calculado utilizando el procedimiento de
amplitud de banda 6ptima de Newey y West). Véase también nota 2
del texto principal.



y no a las empresas durante la etapa de recuperacion, dado que los préstamos a los hogares, especial-
mente los destinados a la adquisicion de vivienda, estan mejor garantizados.

Incertidumbre en torno a las regularidades empiricas

Al aplicar las regularidades antes mencionadas a la evaluacion de una situacion concreta, es impor-
tante conocer cuan frecuentes y acusadas pueden ser las desviaciones respecto al comportamiento
medio. En otras palabras, es necesario determinar el nivel de incertidumbre que caracteriza a estas
regularidades. A tal efecto, se presentan, a continuacion, tres medidas: (i) bandas de confianza en
torno a los coeficientes de correlacion; (ii) correlaciones moviles, y (iii) adelantos o retardos en los
puntos de giro a lo largo del tiempo.

En el gréfico B, las bandas de confianza en torno a las correlaciones dindmicas confirman que la correlacion
maxima entre el crecimiento del PIB real y el de los préstamos a los hogares en términos reales, por una
parte, y a las sociedades no financieras, por otra, son significativamente positivas (es decir, significativa-
mente mayores que cero desde un punto de vista estadistico)?. No obstante, la correlacion maxima entre el
crecimiento del PIB real y el de los préstamos a los hogares con un adelanto de un trimestre es estadistica-
mente diferente de la correlacion contemporanea, como puede observarse al comparar el valor de la corre-
lacion maxima con el valor mas alto de la banda de confianza de la correlacion contemporanea. Por el
contrario, la correlacion maxima entre el crecimiento del PIB real y el de los préstamos a las sociedades no
financieras, en términos reales, con un retardo de
tres trimestres es estadisticamente diferente de la
correlacion contemporanea®. Asi pues, mientras que |1 e e 5 bbb ek oL Lo o g Lt
el crecimiento de los préstamos a las sociedades no  EE SV B ER ]

financieras podria caracterizarse con seguridad (6" Porcentaje; trimesires)

Grafico C Correlaciones moviles: crecimiento
de los préstamos a hogares y a sociedades

como un indicador retardado del crecimiento del —  Correlacién méxima de préstamos a SNF
PIB real desde una perspectiva estadistica, no ocu- (escala izquierda)
. eee++  Correlacién maxima de préstamos a hogares
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sugieren un nivel aceptable de estabilidad en la rela- 30 7 N .;J’“*-/ 8
cion entre el crecimiento del PIB real y el de los o \__J/ /| .
préstamos sectoriales, dado que la correlacién méxi-
ma en cada uno de los periodos se ha situado, en la 40 4
mayoria de los casos, muy por encima del 60% des- o AN — 2
de los primeros afios de la década de los ochenta®. / Ve
0 h < 0
2 Las bandas de confianza se calcularon utilizando el método no 20 ‘ “_ a2ty u )
paramétrico para obtener errores estandar de heterocedasticidad y “ e _,' ‘.," i
autocorrelacion consistentes como los descritos en W. Newey y 40 T i * 4
K. West, «Automatic lag selection in covariance matrix estimation»,
Review of Economic Studies, vol. 61, 1994, pp. 631-653. 60 ~
3 Obsérvese que estas conclusiones pueden extraerse con referencia 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009
a los limites de confianza relativos tanto a +/- el error estandar
como a +/- dos veces el error estandar. Fuentes: BCE y Eurostat.
4 El periodo correspondiente a las correlaciones moviles es de tres Notas: Todas las variables se han deflactado por el deflactor del

- » ) Aot . PIB. Datos basados en las tasas de crecimiento interanual del periodo
an(?s, A I? dyramo.n media entre I?S méximos de los ciclos de !as comprendido entre el segundo trimestre de 1981 y el segundo tri-
series de crecimiento interanual consideradas. Se calcularon medias mestre del 2009. Medias de cinco afios de periodos de tres afios. Las
de cinco afios para mostrar la evolucién media a lo largo del tiempo. siglas «SNF» corresponden a sociedades no financieras.
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Sin embargo, los adelantos y los retardos del crecimiento de los préstamos en los que se ha logrado esta
correlacién maxima parecen haber variado de forma mas notable a lo largo del tiempo. Durante la segunda
mitad de los afios noventa, el crecimiento de los préstamos a los hogares en términos reales parece haber
evolucionado de forma mas sincronizada con el crecimiento del PIB real, mientras que, durante el resto del
periodo, parece haberse adelantado. Por el contrario, el crecimiento de los préstamos a las sociedades no
financieras en términos reales parece haber ido constantemente a la zaga. Estos estadisticos sugieren que la
relacién entre el crecimiento de los préstamos y el del PIB real puede, a veces, desviarse significativamente
de la evolucion media.

Esta conclusion la corrobora ademas el hecho de que la relacion de adelanto o de retardo en los puntos de
giro varia con el tiempo (véase grafico D). Por ejemplo, mientras que, en promedio, los puntos de giro en
el crecimiento de los préstamos a los hogares tendian a adelantarse en casi dos trimestres a los maximos
y a los minimos en el crecimiento del PIB real, esta relacion vari6 entre menos uno (es decir, un retardo
de un trimestre) y mas cinco (un adelanto de cinco trimestres)®. De la misma manera, mientras que los
puntos de giro en el crecimiento de los préstamos a las sociedades no financieras tendian, en promedio,
a retardarse respecto a los maximos y minimos en el crecimiento del PIB real en unos tres trimestres, esta
relacion vari6 entre menos cinco y mas tres. Ademas, en ambos casos, algunos puntos de giro en el cre-
cimiento del PIB real no tenian relacion con los maximos y minimos del crecimiento de los préstamos
(como ocurri6 a finales de la década de los noventa y mediados de la presente). No existe evidencia clara

de una relacion entre la desviacion del adelanto o
Grafico D Relaciones entre los puntos de giro en el

del retardo medio de los puntos de giro y la grave-
dad de las recesiones o la fuerza de las recupera-
ciones. Por una parte, examinando la experiencia
de los primeros afios de la década de los noventa,
en los que se produjo la recesion mas severa obser-
vada desde comienzos de la década de los ochenta,
hasta la recesion mas reciente registrada en la zona
del euro, el adelanto del punto de inflexion de los
préstamos a los hogares (cinco trimestres) y el re-
tardo en los préstamos a sociedades no financieras
(cuatro trimestres) marcan las desviaciones mas
acusadas para los minimos. Por otra parte, los pe-
riodos de expansion més sélida, como los de fina-
les de la década de los ochenta y principios de la
del 2000 (cuando el crecimiento interanual del PIB
real era de casi un 5%) no parecen haberse caracte-

5 Los puntos de giro se determinaron utilizando el llamado algoritmo
de Bry-Boschan (véase G. Bry y C. Boschan, «Cyclical analysis of
time series: selected procedures and computer programs», NBER
Technical Paper Series, n.° 20, National Bureau of Economic
Research, 1971). Este algoritmo se aplica normalmente a indica-
dores de niveles para detectar las fases clasicas del ciclo econémi-
co, es decir, las expansiones y las recesiones. No obstante, también
suele proporcionar resultados razonables para las tasas de creci-
miento. Resultados muy similares se obtienen identificando los
puntos de giro mediante simples reglas empiricas (basadas en su-
puestos relativos a la duracion de las expansiones y las contraccio-
nes) o mediante enfoques de modelizacién mas formales, como los
modelos de cambio de régimen basados en cadenas de Markov.
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Fuentes: BCE y Eurostat.
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9 T finales década noventa
10 P principios presente década
11 T principios presente década
12 P mediados presente década
13 T mediados presente década
14 P finales presente década

Notas: Puntos de giro basados en el algoritmo de Bry-Boschan. Las
siglas «SNF» corresponden a sociedades no financieras. «P» corres-
ponde al maximo y «T» al minimo.
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rizado por desviaciones excepcionales en el adelanto y en el retardo de los correspondientes maximos de
las variables de préstamo.

En conjunto, las regularidades historicas medias sugieren que el crecimiento interanual de los prés-
tamos a los hogares en términos reales adelanta ligeramente al crecimiento del PIB real, pero que el
crecimiento de los préstamos a las sociedades no financieras muestra un claro retardo respecto al del
PIB real. Asi pues, la opinién de que la economia de la zona del euro se esta estabilizando y la anti-
cipacion de una recuperacion gradual serian coherentes con la estabilizacion en curso del crecimien-
to de los préstamos a los hogares, pero también podria esperarse que vinieran acompafiadas de una
nueva moderacion del crecimiento de los préstamos a las sociedades no financieras, al menos hasta
principios del 2010. No obstante, estas regularidades medias estan sujetas a un grado de incertidum-
bre especialmente acusado en la coyuntura actual, como consecuencia de las tensiones todavia exis-
tentes en los mercados financieros.

En cuanto a las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros
a maés largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) aument6 de nuevo en agosto y se situd en el
3,8%, frente al 3,2% de julio. En particular, los depositos a mas largo plazo (esto es, los depdsitos a plazo
a mas de dos afios y los depositos disponibles con preaviso hasta tres meses) se han beneficiado del au-
mento de la inclinacidn de la pendiente de la curva de rendimientos, atrayendo con ello al menos parte de
los fondos que habian estado retirandose de los depdsitos a corto plazo. Ademas, los sectores tenedores
de dinero continuaron adquiriendo valores distin-
tos de acciones a largo plazo en agosto, lo que su-
giere que las IFM consiguen obtener financiacion a
Iargo plazo de entidades no bancarias recurriendo a (flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
. . . . estacionales y de calendario)
este instrumento. Aunque consideraciones relacio-

Grafico 6 Contrapartidas de M3

nadas con su rendimiento también estan favore- m=m  Crédito al sector privado (1)
. . . mmmn  Crédito a las AAPP (2)
ciendo a este instrumento, es posible que el efecto —  Activos exteriores netos (3)
estimulante del programa de adquisicién de bonos mes Pasivos financieros a ms largo plazo
. . ., (excluidos capital y reservas) (4)
garantizados del Eurosistema también haya desem- sesse Otras contrapartidas (incluidos capital
pefiado un papel en esta evolucion, ya que la emi- y reservas) (5)

., . . --- M3
sion de este tipo de bonos, que suele realizarse a
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largo plazo, se ha recuperado considerablemente. 1400 1400
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La tasa de crecimiento interanual del capital y lasre- | -
servas disminuyo hasta situarse en el 9,5% en agosto, 800 300
desde el 10,1% registrado en julio, pese a observarse 600 111 i1 600
un flujo mensual positivo relativamente elevado. 400 |1 i 400
200 200

Por Gltimo, en la posicidn acreedora neta frente al ex- 0 0

terior se registré un nuevo flujo positivo de 43 mm -200 -200
de euros en agosto, lo que hizo que el flujo inte- ) 7 -400
ranual se situara en 165 mm de euros, frente alos 6% u T | -600
-800 | -800

127 mm de euros registrados en los doce meses
transcurridos hasta julio (véase grafico 6). Esta
iA i iA A Fuente: BCE.
evolucion es la continuacion de un patron obser- Nota: M3 figura s6lo como referencia (M3=1+2+3-4+5). Los
vado desde mayo segt’m el cual. en términos inte- pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas)
! AR N figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.
ranuales, las IFM han reducido sus pasivos frente
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a no residentes en mayor medida que sus activos. Hasta cierto punto, esta disminucion de los activos y
los pasivos se debe al ajuste gradual a la baja de las posiciones interbancarias internacionales a escala
mundial, en un contexto de desapalancamiento.

En resumen, los datos monetarios de agosto indican que el crecimiento de M3 y de los préstamos al
sector privado ha experimentado una desaceleracion paralela, confirmando con ello la moderacion de la
tasa de crecimiento monetario subyacente. Los préstamos al sector privado no financiero se mantuvie-
ron en niveles contenidos, lo que probablemente se deba, en gran parte, al hecho de que persiste un
elevado grado de incertidumbre en torno a las perspectivas de negocio, de renta y del mercado de la
vivienda. Esta incertidumbre afecta no sélo a la demanda de préstamos de las IFM, sino también a la
disposicion y a la capacidad de las entidades de crédito para conceder préstamos. Los datos de agosto,
especialmente si se consideran junto con los de los dos meses anteriores, también apuntan a que el ajus-
te gradual de los balances de las IFM ha perdido algo de fuerza. No obstante, este sector continu6 redu-
ciendo sus posiciones frente a otras IFM.

2.2 EMISIONES DE VALORES

En general, el crecimiento de la emision de valores distintos de acciones se mantuvo en niveles sosteni-
dos en julio del 2009, aunque se desacelerd con respecto a la sélida evolucién registrada desde noviem-
bre del 2008. En el sector de sociedades no financieras, la emision de este tipo de valores continud
siendo elevada en julio, impulsada fundamentalmente por la emision de valores a largo plazo. Es pro-
bable que este persistente incremento de la emision por parte del sector empresas se deba, en cierta
medida, a la sustitucion de la financiacion bancaria por la financiacion mediante valores de renta fija,
dado que el coste de esta Gltima fuente de financiacion ha descendido con mas rapidez que los tipos de
interés aplicados a los préstamos bancarios desde finales del 2008.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del
euro descendio ligeramente y se situd en el 11,7% en julio del 2009, frente al 11,9% del mes anterior (vease
cuadro 3), confirmando que el crecimiento de la emision de este tipo de valores se estabilizo en niveles
elevados. Esto también quedd reflejado en la tasa de crecimiento semestral anualizada y desestacionalizada
de la emisidn de estos valores, que ha estado apuntando a que la sdlida expansidon de los valores emitidos
en los Gltimos meses se ha moderado levemente (véase grafico 7). No obstante, la cifra total oculta ciertas
diferencias en la evolucion de los distintos plazos de vencimiento y de los diferentes emisores.

En cuanto a los plazos de vencimiento, aunque la tasa de crecimiento interanual de la emision de valores
distintos de acciones a corto plazo todavia era elevada, continu6 cayendo con rapidez y se situ6 en el
18,7% en julio, desde el 19,9% del mes anterior. Al mismo tiempo, el crecimiento de la emisién de valo-
res distintos de acciones a largo plazo siguié siendo intenso y se mantuvo practicamente invariable, en el
10,8%. La emision de valores distintos de acciones a mas largo plazo se divide en valores a tipo de interés
variable y valores a tipo de interés fijo. En los Gltimos meses, los emisores han favorecido claramente los
valores distintos de acciones a largo plazo a tipo de interés fijo, que representan alrededor del 70% del
saldo vivo de la emision de este tipo de valores. La tasa de crecimiento interanual de la emision de valores
distintos de acciones a largo plazo a tipo fijo aumenté desde el 5,4% de principios de afio hasta el 10,3%
de julio del 2009. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones
a largo plazo a tipo de interés variable continué descendiendo y se situd en el 12,5%.
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Cuadro 3 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual ¥
(mm de euros)
2009 2008 2008 2009 2009 2009 2009
Sector emisor Julio 11 \% | 1 Jun Jul
Valores distintos de acciones 14.061 73 78 10,6 12,0 11,9 1,7
IFM 5.447 8,2 5,7 59 5,8 4.8 42
Instituciones financieras no monetarias 2.153 22,9 23,7 31,1 32,7 30,0 31,0
Sociedades no financieras 741 59 4,1 5,0 10,0 114 12,6
Administraciones Publicas 5.698 2,4 5,6 9,6 12,1 13,3 13,2
De las cuales:
Administracion Central 5.344 2,4 5,7 9,9 12,2 13,6 13,4
Otras Administraciones Publicas 3539 3,0 2,9 59 9,6 9,7 9,5
Acciones cotizadas: 3.815 0,6 08 12 19 2,7 2,7
IFM 509 2,8 49 7,2 8,7 9,8 9,5
Instituciones financieras no monetarias 278 2,6 2,6 3,1 34 43 4,0
Sociedades no financieras 3,027 0,0 -0,1 0,0 0,8 1,5 1,6
Fuente: BCE.

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

En cuanto a la emision por sectores, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones
emitidos por las sociedades no financieras se situd en el 12,6% en julio del 2009, la tasa mas alta registrada
desde junio del 2003. En términos intermensuales, la emision neta de este sector indica que la capacidad para
captar financiacion a corto plazo sigui¢ viéndose obstaculizada hasta julio del 2009. Por tanto, el fuerte
impulso observado en la emision de este tipo de valores por el sector empresas estuvo determinado, funda-

mentalmente, por los valores a largo plazo.
Grafico 7 Detalle por sectores de los valores

distintos de acciones emitidos por residentes
- g ’ e en la zona del euro
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la emisi6n de valores de renta fija también podria ser consecuencia de la menor disponibilidad de finan-
ciacion externa a través de un endurecimiento de las condiciones establecidas para la concesion de
préstamos bancarios (véanse, en el recuadro 2, los resultados de la encuesta realizada recientemente
sobre el acceso a la financiacion de las pequefias y medianas empresas en la zona del euro). Desde no-
viembre del 2008, el aumento observado en la emision de valores de renta fija privada ha conducido a
una reestructuracion gradual de la estructura de vencimientos de estos valores, ya que las sociedades no
financieras han recurrido de manera creciente a la financiacion a mas largo plazo. En noviembre del
2008, el 17% del saldo de valores de renta fija que obraban en poder de estas sociedades era a corto
plazo. En julio del 2009, este porcentaje habia caido hasta el 11%.

En cuanto al sector financiero, la tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distintos de
acciones de las instituciones financieras monetarias volvié a disminuir en julio, hasta el 4,2%, desde el
4,8% de junio, como consecuencia de la rapida caida de la tasa de crecimiento interanual de la emision
de valores a corto plazo, que se situ6 en el 1,8% en julio, frente al 4,5% de junio. En julio también con-
tinuo la leve moderacion observada en el crecimiento de la emisidn de valores distintos de acciones a
largo plazo, cuya tasa de crecimiento interanual fue del 4,6%, es decir, 0,2 puntos porcentuales inferior
a la del mes anterior.

En cambio, se registrd un ligero repunte en la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de
acciones emitidos por las instituciones financieras no monetarias, hasta el 31% en julio del 2009, esto
es, 1 punto porcentual por encima de la de junio. Esto se confirma en la estabilizacion de la tasa de
crecimiento semestral anualizada y desestacionalizada observada en julio del 2009, tras varios meses de
rapido descenso. La actividad emisora de estas instituciones, como la de otros emisores, siguié centran-
dose en plazos de vencimiento méas largos.

Por Gltimo, la tasa de crecimiento interanual de los ” :

. . . Grafico 8 Detalle por sectores de las acciones
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flejando los continuados esfuerzos de muchas entidades de crédito de la zona del euro por fortalecer sus
balances aumentando sus bases de capital. Otro aspecto resefiable es que la tasa de crecimiento inte-
ranual de las acciones cotizadas emitidas por las sociedades no financieras aumento de nuevo, hasta el
1,6%, en julio del 2009, posiblemente estimulada por la evolucién positiva de los mercados de valores
en los Ultimos meses.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Aunqgue los tipos de interés del mercado monetario sin garantias experimentaron un descenso en
septiembre y principios de octubre del 2009, los tipos con garantias aumentaron moderadamente.
En consecuencia, el diferencial entre los tipos a tres meses sin garantias y los tipos con garantias al
mismo plazo también se redujo ligeramente en ese periodo. El Eurosistema continué proporcionando
abundante liquidez al sistema financiero en septiembre, aplicando procedimientos de subasta a tipo de
interés fijo y con adjudicacion plena en sus operaciones principales de financiacion y en sus operaciones
de financiacion a plazo mas largo con vencimiento hasta un afio. EI importe adjudicado en la segunda
operacion a un afio, realizada el 30 de septiembre, fue considerablemente inferior al de la primera ope-
racion efectuada en junio. Ademas, el Eurosistema continu6 realizando adquisiciones directas de bonos
garantizados en el contexto del programa de adquisiciones que comenzoé el 6 de julio de 2009.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias continuaron descendiendo en septiembre y princi-
pios de octubre del 2009, aunque a un ritmo mg¢as lento que en meses presentes. EI 7 de octubre, los tipos
EURIBOR a un mes, a tres meses, a seis meses y a doce meses se situaban en el 0,43%, el 0,74%, el 1,01%
y el 1,23%, respectivamente. En comparacion con

los niveles observados el 2 de septiembre, el EURI- FeEA g vl i Ee e e

BOR a un mes se redujo 5 puntos basicos, mientras | ulliliz il

que los tipos con vencimiento entre tres y doce me-
ses disminuyeron 7 puntos basicos. En consecuen-

(en porcentaje; diferencial en puntos porcentuales; datos diarios)

cia, el diferencial entre los tipos EURIBOR a doce —— EURIBOR a un mes (escala izquierda)
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meses y a un mes, un indicador de la inclinacion de === EURIBOR a doce meses (escala izquierda)
la pendiente de la curva de rendimientos, cayd lige- —  Diferencial entre los tipos EURIBOR

o , . a doce meses y a un mes (escala derecha)
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2010 cayeron hasta situarse en el 0,785%, el 0,965% y el 1,225%, respectivamente, el 7 de octubre, esto
es 8, 9y 15 puntos basicos, respectivamente, por debajo de los tipos vigentes el 2 de septiembre.

El EONIA fue estable, en lineas generales, en septiembre y principios de octubre, y se situd en niveles
en torno a 10 puntos basicos por encima del tipo de interés de la facilidad de depdsito, el 0,25%, excep-
to el 8 y el 30 de septiembre, fechas en que se situd en el 0,54% y el 0,53%, respectivamente (véase
grafico 10). La primera excepcidn coincidi6 con el Gltimo dia del periodo de mantenimiento que finali-
20 el 8 de septiembre, cuando el Eurosistema realizé una operacion de ajuste en la que absorbi6 195,1 mm
de euros aplicando un procedimiento de subasta a tipo de interés variable con un tipo maximo del 1%,
un tipo marginal del 0,8% y un tipo medio ponderado del 0,73%. El 30 de septiembre, el EONIA
aumento hasta el 0,53%, principalmente como consecuencia de los efectos de fin de trimestre. Este in-
cremento quedo anulado al dia siguiente, y el 7 de octubre, el EONIA se situ6 en el 0,34%.

El volumen de las operaciones de mercado abierto vivas que, como consecuencia de la actual politica
de gestion de la liquidez del Eurosistema, esta determinado Gnicamente por las pujas presentadas por las
entidades de contrapartida, se redujo hasta el 30 de septiembre, dia en que se liquido la segunda opera-
cion de financiacion a plazo més largo (OFPML) a un afio. El 1 de octubre, el volumen de las operacio-
nes principales de financiacion vivas en euros era de 742,7 mm de euros, bastante inferior al maximo de
896,5 mm de euros alcanzado el 25 de junio, tras la liquidacion de la primera OFPML a un afio por un
importe de 442,5 mm de euros el 24 de junio. Desde entonces, la estructura de plazos de la liquidez se
ha alargado considerablemente, y las operaciones principales de financiacion sélo representan alrededor
del 10% del volumen total de operaciones vivas.

En las operaciones principales de financiacion
realizadas los dias 1, 8, 15, 22 y 29 de septiembre, el
BCE adjudic6 72,1 mm de euros, 93,3 mm de euros,
87,8 mm de euros, 85 mm de euros, y 66,8 mm
de euros, respectivamente. En cuanto a las opera-
ciones a plazo mas largo, el BCE realiz6 tres
OFPML especiales con vencimiento a uno, tres y
seis meses, en septiembre del 2009, asi como la
segunda de las tres OFPML a un afio anunciadas prineipales dc finaneinoién
en mayo. El BCE adjudic6 10,6 mm de euros en la

OFPML especial con vencimiento a un mes efectua-

da el 8 de septiembre, y 3,2 mm de euros y 3,7 mm

de euros, respectivamente, en las OFPML espe- L_

ciales con vencimiento a tres y seis meses del 9 de of q
septiembre. En la segunda OFPML a un afio lleva- ~
da a cabo el 30 de septiembre, el BCE adjudic6 5[
75,2 mm de euros, menos de lo esperado por los
participantes en el mercado. 2

Grafico 10 Tipos de interés del BCE
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rante el mes, como quedo reflejado en el recurso

medio diario a la facilidad de depdsito, que des-

Fuentes: BCE y Reuters.
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cendié de 136,7 mm de euros en el periodo de mantenimiento que finaliz6 el 8 de septiembre a 105,8 mm
de euros en el siguiente periodo que termind el 7 de octubre.

Ademas, haciendo uso de los acuerdos reciprocos de divisas (lineas swap) con la Reserva Federal, el
Eurosistema continud proporcionando financiacion en délares estadounidenses, respaldada por activos
de garantia admitidos por el Eurosistema, en operaciones con diversos plazos de vencimiento realizadas
los dias 2, 9, 16, 23 y 30 de septiembre. EI BCE también siguié proporcionando a las entidades de con-
trapartida del Eurosistema financiacion en francos suizos a cambio de euros a través de operaciones de
swaps de divisas. El 24 de septiembre, el Consejo de Gobierno del BCE decidid, de comdn acuerdo con
la Reserva Federal, sequir realizando operaciones de provision de liquidez en ddlares estadounidenses
con vencimiento a siete dias hasta enero del 2010. Todas las demas operaciones de liquidez en délares
han dejado de realizarse. Ese mismo dia, el Consejo de Gobierno del BCE decidid, de comdn acuerdo
con el Banco Nacional Suizo, continuar realizando operaciones de inyeccion de liquidez en francos
Suizos a una semana mediante swaps de divisas hasta enero del 2010.

Por tltimo, el Eurosistema ha seguido adquiriendo bonos garantizados admitidos en el programa que se inicié
el 6 de julio. El importe total de los bonos garantizados adquiridos entre el 6 de julio y el 7 de octubre ascen-
di6 a unos 17 mm de euros, frente a un importe total anunciado de compras directas de 60 mm de euros.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

El rendimiento de la deuda pUblica a largo plazo de la zona del euro disminuyé ligeramente en septiem-
bre y a comienzos de octubre, pese al constante aumento de los precios de los activos de riesgo. Los
diferenciales de deuda publica entre los paises de
la zona del euro apenas experimentaron cambios,
debido a la escasa entidad de las primas de liquidez | 0 ET700 0BV L)
y a la percepcion de reducidos riesgos de crédito.

Grafico |1 Rendimiento de la deuda piblica

Esta evolucion, unida al estrechamiento de los di- ~ (en porcentaje; datos diarios)
ferenciales de renta fija privada, parecié reflejar, ——  Zona del euro (escala izquierda)
en parte, una mejora de las perspectivas ma- »e+++ Estados Unidos (escala izquierda)
o K X ) ==== Jap6n (escala derecha)
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teras de renta fija. La volatilidad implicita de los
mercados de renta fija no registro variaciones sig- : 2,50
nificativas en la zona del euro, mientras que se ]
redujo ligeramente en Estados Unidos. 3,00 t 200
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euroy en el 3,2% en Estados Unidos, 7y 22 pun- 2% ] L00
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tos basicos por debajo de los niveles observados a 2008 2009
fmaleg de agosto (yease grafico 1_1).. En CONSE~ L orves: Bloomberg y Reuters.
cuencia, el diferencial entre el rendimiento nomi- Nota: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a los

RT . o bonos a diez afios o con vencimiento més préximo a este plazo.
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Unidos y en la zona del euro se situd en torno a —28 puntos basicos al final del citado mes. El rendimien-
to de la deuda publica a diez afios descendié también en Japdn, hasta situarse en el 1,3% el 7 de octubre.
La incertidumbre del mercado respecto a la evolucién a corto plazo del rendimiento de la renta fija,
medida por la volatilidad implicita obtenida de las opciones, no experimento practicamente cambios en
la zona del euro y disminuy6 ligeramente en Estados Unidos, volviendo a los niveles registrados antes
de la quiebra de Lehman Brothers.

A comienzos de octubre, los diferenciales de rendimiento de deuda soberana de los paises de la zona del
euro con respecto al rendimiento de los bonos alemanes a diez afios se situaron en niveles proximos a
los observados a finales de agosto. Aunque estos diferenciales se estrecharon para todos los paises a lo
largo de septiembre, volvieron a ampliarse levemente en los Gltimos dias del periodo considerado. En
general, el nivel de los diferenciales de deuda soberana de la zona del euro parece ser resultado no sélo
del estrechamiento de los diferenciales de primas de liquidez registrado en los Gltimos meses sino tam-
bién del reducido riesgo de crédito soberano, tal y como indicarian los diferenciales de los seguros de
riesgo de crédito. Por otro lado, el nivel relativamente moderado de los tipos de interés a largo plazo
puede reflejar, en parte, la fuerte demanda de deuda publica por parte de las entidades de crédito. Los
bajos tipos de interés de los mercados monetarios han probablemente inducido a muchos participantes en
el mercado a incrementar la exposicion al riesgo de sus carteras de renta fija.

El rendimiento de los bonos a cinco afios indiciados con la inflacion de la zona del euro disminuyé 21
puntos basicos, situandose en el 0,7% el 7 de octubre, mientras que el rendimiento real de los bonos a diez afios
se redujo 16 puntos basicos, hasta el 1,3% (véase grafico 12). El rendimiento real forward a cinco
afios dentro de cinco afios disminuy6 11 puntos basicos, hasta situarse en el 1,9%. La evolucidn reciente
de los mercados de deuda publica de la zona del
euro —especialmente en lo relativo a la vuelta de
las primas de liquidez a los niveles observados an-
tes de la quiebra de Lehman Brothers— apunta a
una normalizacion de la valoracién de los instru-
mentos indiciados con la inflacion.

Grafico 12 Rendimiento de los bonos

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

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

Rendimiento de los bonos indiciados con

la inflacién a cinco afios, dentro de cinco afos
Rendimiento de los bonos indiciados

con la inflacién a cinco afios

Rendimiento de los bonos indiciados

con la inflacién a diez afios
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Las medidas basadas en el mercado sugieren que
las expectativas de inflacion a largo plazo de la
zona del euro se mantienen firmemente ancladas.

2008

BCE
' Boletin Mensual
Octubre 2009

2009

Fuentes: Reuters y célculos del BCE.
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Grafico 13 Tasas de inflacion implicitas de cupon Grafico 14 Tipos de interés forward implicitos

cero de la zona del euro a un dia en la zona del euro

(en porcentaje; medias méviles de cinco dias de datos diarios;
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(I:_u_en_tes): BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Rating (calificaciones cre-
iticias).

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

Fuentes: Reuters y calculos del BCE.

A principios de octubre, la pendiente de la curva de tipos de interés forward implicitos a un dia de la
deuda publica de la zona del euro se acentud con respecto a finales de agosto, como reflejo, principalmen-
te, de la revision a la baja de las expectativas de tipos de interés en los plazos medios de la curva.

Los diferenciales de renta fija privada de la zona del euro se estrecharon en relacion con los niveles de
finales de agosto, especialmente para los valores de renta fija de alta calidad con calificacion crediticia
mas baja y para los valores de grado especulativo. Los diferenciales de renta fija con calificacion credi-
ticia més alta se mantuvieron en el nivel observado a comienzos del 2008, mientras que los diferenciales
de renta fija de alta rentabilidad volvieron a los niveles anteriores a la quiebra de Lehman Brothers. Al
igual que para los precios de las acciones, el continuo estrechamiento de los diferenciales de renta fija
privada apunta a una recuperacion de la confianza y de la tolerancia al riesgo de los inversores, en un
contexto de tipos de interés a corto plazo particularmente bajos.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

En agosto del 2009, la mayor parte de los tipos de interés aplicados por las IFM a los nuevos préstamos
y depositos de los hogares y de las sociedades no financieras volvio a disminuir, con la notable excepcion
de los tipos de interés a corto plazo aplicados al crédito al consumo. La tendencia a la baja de estos tipos
iniciada en noviembre del 2008 es acorde con los recortes de los tipos de interés oficiales del BCE y las
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consiguientes reducciones de los tipos de interés del mercado monetario y de los rendimientos de los
bonos durante este periodo, con una transmision cuya magnitud, en general, esta en consonancia con
regularidades anteriores.

En agosto del 2009, la mayor parte de los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los
nuevos préstamos y depositos se situd en niveles inferiores a los registrados el mes anterior, reflejando
la continuidad, aunque todavia es parcial, de la transmision del considerable descenso de los tipos del
mercado monetario observado desde noviembre del 2008 (véase grafico 15).

Los tipos de interés medios aplicados por las IFM a los préstamos por importes reducidos a corto
plazo concedidos a las sociedades no financieras disminuyeron 15 puntos basicos en agosto del 2009,
mientras que los tipos medios aplicados a los préstamos por importes elevados a corto plazo concedi-
dos a este sector registraron una reduccion de 6 puntos basicos. Los tipos medios de los descubiertos
en cuenta concedidos a las sociedades no financieras descendieron 10 puntos basicos. Al mismo tiem-
po, los tipos de interés medios a corto plazo del crédito al consumo concedido a los hogares aumen-
taron en agosto por segundo mes consecutivo, con un ascenso de 28 puntos basicos, mientras que los
tipos de interés medios de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se redujeron ligera-
mente. Mas alla de la volatilidad de los tipos de interés a corto plazo del crédito al consumo, esto
podria apuntar a cierto incremento de las primas de riesgo de crédito en un contexto de deterioro de
las condiciones de los mercados de trabajo y de
incertidumbre en relacion con la renta futura. Grafico 15 Tipos de interés a corto plazo

aplicados por las IFM y tipo de mercado
a corto plazo

En general, los descensos observados en los (en porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones)
tipos de interés a corto plazo de los préstamos en

= Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses

agosto del 2009 reflejan, en general, una evolu- de los hogares
cion similar de los tipos correspondientes del voooo g gesliesel plou e U LD 9 55 Mgl
N A ====  Depositos a la vista de las sociedades no financieras
mercado monetario. En particu lar, el EURIBOR ——  Préstamos a hogares para consumo sin fijacion del tipo
fotrA Aoi y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
registro un _descens_o de l_l puntos baSIC_OS' En Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda sin
consecuencia, los diferenciales entre los tipos de fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion

inferior o igual a un afio

interés a corto plazo aplicados por las IFM y los - -~ Préstamos a las sociedades no financieras por importe
tipos a corto plazo del mercado monetario se superior a un millon de euros sin fijacion del tipoy

. . . . un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
mantuvieron practicamente invariables, pero se <= Tipo a tres meses del mercado monetario
espera que disminuyan a medida que eventual- 0 -
mente se transmitan las variaciones de los tipos 00 00
de interés de mercado (véase gréafico 16). ' '

8,0 8,0

Desde una perspectiva a mas largo plazo, los tipos 0 N 70
de interés aplicados a los préstamos a hogares 6.0 6,0
para adquisicion de vivienda sin fijacion del tipo 50 50
de interés y un periodo inicial de fijacion inferior 40 [ 40
0 igual a un afio descendieron 284 puntos basicos 30 ‘ 30
entre octubre del 2008 y agosto del 2009. Los ti- 20 20
pos de interés equivalentes aplicados a los présta- L0 b | 1o
mos por importes elevados y reducidos concedi- ’ s
dos a las sociedades no financieras registraron una 00 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 00

reduccion de 310 y 327 puntos basicos, respecti-

, , - Fuente: BCE.
vamente, frente a una caida de 425 puntos basicos
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del EURIBOR a tres meses. En un clima de preocupacion respecto a las perspectivas de los balances de
los prestatarios y de incertidumbre en cuanto a la renta y a la capacidad de los prestatarios para atender
sus obligaciones de pago, que estan elevando las primas de riesgo de crédito, los recortes de los tipos de
interés oficiales parecen haber repercutido en los tipos aplicados por las entidades de crédito a los prés-
tamos y créditos con un grado de inercia bastante similar al observado en el pasado.

Todos los tipos de interés a largo plazo aplicados a los préstamos concedidos tanto a los hogares como
a las sociedades no financieras se redujeron en agosto. Por ejemplo, los tipos de interés aplicables a los
préstamos por importes elevados y reducidos concedidos a sociedades no financieras disminuyeron 9y 7
puntos basicos, respectivamente. En comparacion, el rendimiento de la deuda publica a cinco afios ex-
periment6 una reduccion de 5 puntos porcentuales.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, los descensos observados entre agosto del 2008 y agosto del
2009 en los tipos de interés a largo plazo aplicados por las IFM a los préstamos a los hogares fueron
equivalentes a aproximadamente la mitad de los 160 puntos basicos en que disminuyeron los rendi-
mientos de la deuda publica durante ese periodo. Los tipos de interés a largo plazo aplicados a los
préstamos por importes reducidos concedidos a las sociedades no financieras descendieron 126 pun-
tos basicos entre agosto del 2008 y agosto del 2009. Aunque es posible que esta evolucion sea atribui-

Grafico 16 Diferenciales entre los tipos de Grafico 17 Tipos de interés a largo plazo

interés a corto plazo aplicados por las IFM aplicados por las IFM y tipo de mercado
y el tipo a tres meses del mercado monetario a largo plazo

(en puntos porcentuales; tipos de interés de las nuevas (en porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones)
operaciones)
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=++e+  Préstamos a hogares para adquisicién de vivienda ==== Préstamos a las sociedades no financieras por importe
sin fijacién del tipo y un perfodo inicial de fijacién superior a un millén de euros con periodo inicial
inferior o igual a un afio de fijacion del tipo de mas de cinco afios
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Nota: Los diferenciales de los préstamos se calculan como el tipo de
interés de los préstamos y créditos menos el tipo a tres meses del
mercado monetario, y los de los depdsitos se calculan como el tipo
a tres meses del mercado monetario menos el tipo de interés de los
depositos.
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ble, fundamentalmente, al desfase habitual que se produce en el ajuste de los tipos de interés aplicados
por las entidades de crédito a su clientela a las variaciones de los tipos de mercado, también puede
apuntar a un incremento de las primas de riesgo de crédito. En comparacion, los tipos a largo plazo
aplicados por las IFM a los préstamos por importes elevados concedidos a las sociedades no financie-
ras se redujeron de forma significativa, con una caida de 174 puntos basicos entre agosto del 2008 y
agosto del 2009.

La rentabilidad de las entidades de crédito de la zona del euro depende, entre otras cosas, del diferencial
entre los tipos de interés de los préstamos y de los depositos, tanto el basado en los saldos vivos como
el basado en las nuevas operaciones. Ambas medidas se mantuvieron practicamente sin cambios entre
febrero y agosto del 2009, lo que tiende a confirmar que las entidades han trasladado en un grado bas-
tante similar las reducciones recientes de los tipos de interés oficiales a los tipos aplicados a los présta-
mos y créditos concedidos a su clientela.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

En la mayor parte del mes de septiembre y a comienzos de octubre, los precios de las acciones si-
guieron subiendo en la zona del euro y en Estados Unidos, principalmente en el sector no financiero.
Al mismo tiempo, la volatilidad implicita de los mercados de renta variable no experimenté cambios
significativos. El crecimiento de los beneficios por accion esperado en los préximos doce meses
mejor6 notablemente para el sector no financiero de la zona del euro, tornandose positivo por pri-
mera vez desde noviembre del 2008. En general, esta evolucion parece reflejar un mayor optimismo
de los mercados respecto a las perspectivas de crecimiento. Al considerar estas sefiales generalmen-
te positivas, no puede descartarse que la deman-
da de activos de riesgo haya estado estimulada ~ [dg i ERLLTEE TS ES
por la situacion de liquidez de los mercados
financieros.

(indice: 1 de octubre de 2008 = 100; datos diarios)
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Durante ese periodo, las cotizaciones bursatiles de
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la zona del euro, medidas por el indice Dow Jones A

EURO STOXX amplio, y las de Estados Unidos, £ 8
medidas por el indice Standard & Poor’s 500, su- 75 |y T £
bieron un 4%, en ambos casos (véase grafico 18), 70 _ g 1 i 70
mientras que las de Japén, medidas por el indice 65 % 65
Nikkei 225, bajaron un 7%. Aunque las subidas 60 | 60
registradas en los meses anteriores habian sido & =
mas pronunciadas en el sector financiero, en el pe- Oct Dic  Feb Abr Jun  Ago  Oct
riodo analizado el sector no financiero registro 2008 2009

también ganancias significativas. La incertidum-  Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.

K Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del
bre a corto plazo de los mercados de renta varia- euro, Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225

ble, medida por la volatilidad implicita obtenida B

BCE
Boletin Mensual
Octubre 2009



EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera

de las Opciones’ apenas experimen[(’) cambios en Grafico 19 Volatilidad implicita de los mercados
. . . de renta variable

la zona del euro, Estados Unidos y Japon (vease

gréfico 19) y, aunque volvio a los niveles anterio-

res a la intensificacion de la crisis financiera en

septiembre del 2008, se mantuvo muy por encima

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

= Zona del euro
«eees  Estados Unidos
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bulencias que afectaron a los mercados de crédito 100 100
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de la zona del euro parecio ser reflejo de perspec-

tivas mas optimistas respecto a la actividad eco- 60

némica. En efecto, los participantes en el merca- 50

do consideraron que algunos de los datos 0

macroeconémicos publicados eran mas favora-

bles de lo previsto. Por otro lado, en todos los %

sectores los precios de las acciones reflejaron el 20

aumento de la confianza de los inversores y su 10 J | 10
menor aversion al riesgo. En particular, en sep- Oct  Dic  Feb  Abr _ Jun  Ago  Oct

. . 2008 2009
tiembre las acciones de empresas del sector no

H H i L - Fuente: Bloomberg.
flnanIC|er0 registraron tambien importantes ga Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
nancias. En la zona del euro, las mayores ganan- tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursati-

. . les en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las
cias se observaron en los sectores de sanidad e opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursétiles a los que se
. . refieren las volatilidades son el Dow Jones EURO STOXX 50 para
industria (ambos con un 6%). la zona del euro, el Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y el

Nikkei 225 para Japon.

Mientras que en septiembre el crecimiento de los

beneficios efectivos de las empresas cotizadas se mantuvo en niveles reducidos en la zona del euro, el
crecimiento de los beneficios esperados aumentd, principalmente, como resultado de una notable mejo-
ra de las expectativas para el sector no financiero. El crecimiento intermensual de los beneficios efecti-
v0s por accion de las empresas incluidas en el indice Dow Jones EURO STOXX se situd en el =3,7%
en septiembre, frente al —3,9% de agosto. En el sector financiero, el crecimiento intermensual de los
beneficios por accidn se tornd positivo, situdndose en el 0,6%. Por el contrario, los servicios de consu-
mo y las materias primas experimentaron acusados descensos (-17,7% y —11,6%, respectivamente). En
opinidn de los analistas, los beneficios por accion esperados en los proximos doce meses subiran un
11,5% (frente al 5,6% de agosto). Este pronunciado aumento del crecimiento de las expectativas de
beneficios se debe, basicamente, a las mejores perspectivas respecto a las empresas del sector no finan-
ciero (con un crecimiento de los beneficios esperados del 6,4%, frente al —0,7% de agosto), especial-
mente en los servicios de consumo y los sectores de bienes industriales y bienes de consumo. Cabe
destacar que en el sector no financiero el crecimiento de los beneficios por accion esperado en los proxi-
mos doce meses se tornd positivo en septiembre, por primera vez desde noviembre del 2008. En el
sector financiero se esperaba que los beneficios por accion aumentaran un 24,7% en los proximos doce
meses (desde el 22,1% de agosto). La ratio precio/beneficio de la zona del euro sigui6 creciendo en
septiembre, especialmente para el sector financiero, situdndose por encima de su media historica por
primera vez desde julio del 2007.

A pesar de los indicios positivos derivados de los datos publicados recientemente y de las expectativas
de beneficios, no puede descartarse que el constante aumento de los precios de los activos de riesgo
haya estado, en cierta medida, estimulado por la situacién de liquidez en los mercados financieros. El
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reducido nivel de los tipos de interés de los mercados monetarios puede haber inducido a algunos inver-
sores a invertir una parte mas importante de sus fondos en activos de mayor riesgo.

Recuadro 2

BCE

RESULTADOS DE LA PRIMERA RONDA DE LA «ENCUESTA SOBRE EL ACCESO A LA FINANCIACION
DE LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS DE LA ZONA DEL EURO»

En este recuadro se presentan los resultados de la primera ronda de la «<Encuesta sobre el acceso a la
financiacion de las pequefias y medianas empresas de la zona del euro'». En la encuesta, realizada
por el BCE en cooperacion con la Comision Europea entre el 17 de junio y el 23 de julio de 2009,
participaron 6.000 pequefias y medianas empresas (pymes) y grandes empresas de la zona del euro?.
La encuesta proporciona evidencia sobre los cambios en las condiciones de financiacion de las py-
mes y de las grandes empresas de la zona del euro en relacion con los seis meses anteriores, que
corresponde aproximadamente al primer semestre del 2009. Dado que es la primera vez que se lleva
a cabo esta encuesta, los resultados descritos a continuacion deben ser interpretados con cautela.

Situacion financiera de las pymes de la zona del euro en el primer semestre del 2009

Un porcentaje neto® de aproximadamente la cuarta parte de las pymes de la zona del euro que participaron
en la encuesta (el 27%) sefialé que su cifra de negocios habia disminuido en el primer semestre del 2009
(véase grafico A), mientras que la valoracion de las
grandes empresas fue algo menos negativa (15%) Grafico A Algunos indicadores de la situacion

Al mismo tiempo. un porcentaie neto del 23% financiera de las empresas de la zona del euro,
po, un p ! A variacion en los seis meses previos

del 25%, respectivamente, de las pymes, indicO  (porcentaje de encuestados)
que se habia producido un incremento de sus cos-
tes laborales y de otros costes (por ejemplo, de ma-

=== Aumento
Sin variacion

teriales y energia). Esta evolucion de la cifra de === Disminucién
. 2 . . msmmm  NO sabe/no contesta
negocios y de los costes causd un impacto negativo
sobre los beneficios de las empresas (resultado Pymes Grandes empresas
neto después de impuestos). De hecho, unporcen- ' | &= [ = = m | = |

g | 100
taje neto del 38% de las pymes y un porcentaje li- B R

geramente inferior de las grandes empresas, el & =
33%, declaré que sus beneficios habian disminui-
do en el primer semestre del 2009. Por lo tanto,
parece que durante el periodo de referencia la rece-

sién econdmica afectd algo mas a las pymes.

1 Véase «Survey on the access to finance of small and medium-
sized enterprises in the euro area», septiembre, Banco Central
Europeo (2009).

2 Las pymes incluyen las empresas muy pequefias (entre 1y 9 em- |
- 0 - /" 0
pleados), las pequefias empresas (entre 10 y 49 empleados) y las 1 D) 3 4 1 % 3
medianas empresas (entre 50 y 249 empleados). Las grandes em-
presas son aquellas con 250 o mas empleados. 1 Cifra de negocios 3 Otros costes
3 El porcentaje neto de empresas que sefialaron un aumento (dismi- 2 Costes laborales 4 Beneficios
nucién) se calcula como la diferencia entre las empresas que indi-
caron «aumentos» («disminuciones») y aquellas que sefialaron Fuente: Encuesta del BCE y de la Comisién Europea sobre el acceso

«disminuciones» («aumentos»). a la financiacion de las pymes.
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Los resultados de la encuesta confirman la atonfa | (Gl TR LS R DR RS S0
general de la demanda en el primer semestre del

de las empresas de la zona del euro, variacion
’ k en los seis meses previos
2009. De hecho, el problema mas acuciante que  (porcentaje de encuestados)

se les planted a las pymes de la zona del euro du-
rante ese periodo fue encontrar clientes (un 27% -
selecciond esta respuesta), seguido por el «acceso === Disminucién

Aumento
Sin variacién

Modalidad no aplicable a mi empresa
No sabe/no contesta

a la financiacion», sefialado como la cuestion mas
apremiante por el 17% de las pymes y, en espe-
cial, por las empresas mas pequefas. Para el 14%

Pymes Grandes empresas
100 —

100

de las pymes, la competitividad representd el 0 i_i_ %
principal problema, mientras que los costes de
produccion (en particular los costes laborales) y 80| = — s
la falta de trabajadores cualificados fueron sefia- 0 = |
lados, en cada caso, como el problema mas urgen- 60 1 —| 60
te por un 9% de las pymes. 50 | R 50
40 [ —— | 40
Necesidades de financiacion externa o |1 L 130
de las pymes de la zona del euro 0 | LI | g
en el primer semestre del 2009 o . . B o
) . .,

Casi la mitad de las empresas (el 49% de las py- oréstamos | Crédito | Préstamos | Crédito
mes y el 46% de las grandes empresas) indicd bancarios  comercial ~ bancarios  comercial
que sus necesidades de préstamos bancarios se

habian mantenido estables en el primer semestre

del 2009 (véase grafico B). Al mismo tiempo, el Fiee: "nouesta det BCEy de la Comision Europea sobre el acceso
porcentaje de pymes que declar6 que sus necesi-

dades de financiacion bancaria habian aumentado fue algo méas elevado que el que sefial6 que habian
disminuido. En consecuencia, en términos netos, el 11% de las pymes indic6 un aumento de sus ne-
cesidades de financiacion bancaria, frente al 5% en el caso de las grandes empresas. Por lo que se
refiere al crédito comercial, un porcentaje neto del 4% de las pymes contestd que su necesidad de
crédito comercial se habia incrementado, mientras que el porcentaje neto equivalente para las gran-
des empresas fue del 0%.

La inversion en capital fijo se considero el factor que méas habia contribuido al aumento de las nece-
sidades de financiacion. Un porcentaje neto del 8% de las pymes y del 9% de las grandes empresas
indico que la inversion en capital fijo habia incrementado su necesidad de financiacion externa du-
rante los seis meses precedentes. También parece haberse registrado un ligero aumento de las nece-
sidades de financiacion de existencias y de capital circulante.

Solicitudes de financiacion externa

En el primer semestre del 2009, una minoria de las empresas participantes en la encuesta (el 28% de
las pymes y el 34% de las grandes empresas) habia solicitado préstamos bancarios, esto es, un nuevo
préstamo o la renovacién de un préstamo existente. La principal razén para no solicitar préstamos fue
la disponibilidad de suficiente financiacion interna (el 37% de las pymes y el 38% de las grandes
empresas). Solo el 5% de las pymes indicd que no solicito préstamos porque consider6 que su soli-
citud podria ser denegada.
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De las pymes que solicitaron préstamos bancarios en el primer semestre del 2009, al 77% se le con-
cedid la totalidad o parte del importe solicitado (véase grafico C). En cambio, un 12% de las pymes
sefialé que su solicitud se habia rechazado por la entidad de crédito. Las empresas mas grandes y mas
antiguas fueron las que consiguieron mas préstamos. Por ejemplo, solo se rechazé el 5% de las soli-
citudes de grandes empresas. En cuanto al crédito comercial y a otras fuentes de financiacion exter-
na, la situacion es similar, en lineas generales. La mayor parte de las empresas que solicitaron un
crédito comercial u otra modalidad de financiacion externa en el primer semestre del 2009 habia
obtenido la totalidad del importe solicitado.

Disponibilidad de financiacion externa para las pymes de la zona del euro en el primer
semestre del 2009

Asimismo, a las empresas que habian solicitado algun tipo de financiacién externa durante el pri-
mer semestre del 2009 se les preguntd si la disponibilidad de las distintas modalidades habia mejo-
rado o empeorado durante ese periodo. El 33% neto de este grupo de pymes consider6 que se habia
producido un deterioro en la disponibilidad de préstamos bancarios (nuevos o renovacion de un
préstamo existente) en el primer semestre del 2009 (véase grafico D). Este porcentaje neto fue
mayor (el 41%) en el caso de las grandes empresas. Sin embargo, un porcentaje neto del 20% de
pymes, ligeramente superior al de grandes empresas (el 15%), indicé un deterioro en lo que respec-
ta al crédito comercial.

Grafico C Resultados de las solicitudes de Grafico D Disponibilidad de financiacién externa

financiacion externa de las empresas de la zona

r ) para las empresas de la zona del euro, variacion
del euro en los seis meses previos

en los seis meses previos

(porcentaje de empresas que han solicitado financiacion externa) (porcentaje de empresas que han solicitado financiacién externa)
=== Solicitado y concedido en su totalidad = Mejora
wasn  Solicitado y concedido en parte wess  Sin variacion
=== Solicitado y rechazado por coste demasiado elevado = Deterioro
msssa  Solicitado y rechazado wmesm  NO es aplicable a mi empresa
wesss  No sabe/no contesta = NO sabe/no contesta
Pymes Grandes empresas Pymes Grandes empresas
100 e
90 90
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60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 LY
0 3 . T . 0 z z g 7 1 O
Préstamo Crédito Préstamo Crédito Préstamos Crédito Préstamos Crédito
bancario comercial ~ bancario comercial bancarios  comercial ~ bancarios  comercial
(nuevo (nuevo
0 renovacion) 0 renovacion)
Fuente: Encuesta del BCE y de la Comision Europea sobre el acceso Fuente: Encuesta del BCE y de la Comision Europea sobre el acceso
a la financiacion de las pymes. a la financiacion de las pymes.
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La disponibilidad de financiacién externa depende de diversos factores, incluidas las perspectivas
generales de la economia, la situacion concreta de las empresas solicitantes y la actitud de las enti-
dades prestamistas. Para un elevado porcentaje neto de las pymes de la zona del euro (el 54%), las
perspectivas generales de la economia habian tenido un efecto negativo sobre la disponibilidad de
financiacion, mientras que un porcentaje neto menor (el 27%) consideraba que su situacion concre-
ta habia empeorado en el primer semestre del 2009 (véase grafico E). Ademas, un porcentaje neto
del 10% y del 6%, respectivamente, de las pymes indicé que sus recursos propios y su historial
crediticio habian experimentado un deterioro durante los seis meses anteriores. En conjunto, esto
indica que la situacion econdmica general en el primer semestre del 2009 fue el factor que mas
contribuyé al deterioro de la disponibilidad de financiacion. Por lo que respecta a los efectos por el
lado de la oferta sobre la disponibilidad de financiacion externa, un porcentaje neto del 25% de las
pymes indico que la disposicion de las entidades de crédito a conceder préstamos habia disminuido
en los seis meses anteriores, mientras que el 37%, opinaba que no habia cambiado. A menor tamafio
de la empresa, mayor fue el porcentaje neto que contestd que se habia producido ese deterioro.
También se consider6 que la disposicion de los socios comerciales a facilitar créditos comerciales o
la de los inversores a invertir en valores de renta variable o de renta fija se habia deteriorado, si bien
de forma menos acusada que en el caso de las
entidades de crédito.

Grafico E Factores que influyen en la disponibilidad
de financiacion de las pequenas empresas de la

zona del euro, variaciones en los seis meses

Condiciones de los préstamos bancarios previos
il
[ | !
N
7

¢ P = Mejora
Po,r lo que se reflere a las condiciones de los oy S
préstamos bancarios, un 5% neto de las pymes = Deterioro
14 . . ‘ . mssms  NO es aplicable/no se quiso utilizar
sefalo que los tipos de interés habian aumentado m==  No sabe/No contesta

en el primer semestre del 2009. Las condiciones
no relacionadas con los tipos de interés parecen
haber desempefiado un papel mas importante en
el deterioro de la disponibilidad de financiacidn
externa. Asi, el porcentaje neto de pymes que in-
dicaron un incremento de los costes de la finan-
ciacion distintos de los tipos de interés (es decir,
gastos y comisiones) fue muy superior (un 33%)
al de las que declararon que los tipos de interés
habian subido. Ademas, un porcentaje neto con-
siderable de pymes sefialé un aumento en las ga-
rantias requeridas (el 32%), asi como en otras
condiciones no relacionadas con el precio, como
los compromisos asociados y las exigencias de
informacion (32%). Un porcentaje neto mas re-
ducido de pymes sefial6 una disminucion de la
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. o 5 Historial crediticio de su empresa
ponlble (5%): 0 de los pIaZOS de vencimiento 6 Disposicion de las entidades de crédito a conceder
(2%). Al mismo tiempo, la mayoria de las empre- préstamos _ ) )
. . .. . 7 Disposicion de los socios comerciales a proporcionar
sas considerd que las condiciones no relaciona- crédito comercial
das con el precio no habian cambiado en el pri- 8 Disposicion de los inversores a invertir en valores

de renta variable o de renta fija emitidos por la empresa
mer semestre del 2009.

Fuente: Encuesta del BCE y de la Comisién Europea sobre el acceso
a la financiacion de las pymes.
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Expectativas relativas al acceso a la financiacion

De cara al futuro, la mayor parte de las pymes esperaba que el acceso a la financiacion a través de
distintas vias alternativas (es decir, préstamos bancarios, crédito comercial, etc.) practicamente no
variase en el segundo semestre del 2009. Ademas, la proporcion de pymes que esperaban que la
disponibilidad de financiacion se deteriorara fue solo ligeramente superior a la de las que esperaban
que mejorara. Por ejemplo, un porcentaje neto del 2% de pymes esperaba que la disponibilidad de
financiacion interna empeorara en el segundo semestre del 2009; en lo que se refiere a los préstamos
bancarios, la cifra correspondiente fue del 4%. En cambio, las grandes empresas se mostraron algo
mas optimistas en sus expectativas relativas a su acceso a la financiacion en el citado semestre. Por
lo que respecta a las perspectivas de crecimiento durante los préximos dos o tres afios, las pymes
esperaban que el crecimiento de su cifra de negocios fuera inferior, en promedio, al que habian regis-
trado en los tres afios anteriores. Al mismo tiempo, casi un 40% de las pymes no preveia obstaculos
para obtener la financiacion destinada a costear sus aspiraciones de crecimiento a medio plazo.
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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
-0,3% en septiembre, frente al —0,2% de agosto. Las actuales tasas de inflacion negativas estan en linea
con las expectativas anteriores y reflejan, en gran medida, los efectos de base derivados de las fluctua-
ciones que experimentaron los precios internacionales de las materias primas hace un afio. Debido
también a estos efectos de base, se espera que las tasas de inflacion interanual vuelvan en los proximos
meses a valores positivos, en los que se estima que se mantendran a méas largo plazo. Por otro lado,
cabe esperar que los precios y costes continden registrando una evolucién moderada, como consecuen-
cia de la atonia de la demanda en la zona del euro y en otros paises. Los riesgos para las perspectivas
de inflacidn estan, en general, equilibrados.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segtin el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro fue del —0,3%
en septiembre, frente al —0,2% de agosto (véase cuadro 4), situandose ligeramente por debajo de las pre-
visiones. Aunque no se han publicado todavia las estimaciones oficiales del detalle del IAPC de sep-
tiembre, la evidencia disponible sugiere que este descenso se debid, principalmente, a una caida mas
pronunciada de lo previsto de la tasa de variacion interanual de los precios de la energia.

El detalle del IAPC de agosto muestra que el aumento de la inflacion medida por el IAPC general con
respecto al —0,7% observado en julio estuvo casi totalmente determinado por el ascenso de la tasa de
variacion interanual de los precios de la energia. La tasa de variacion interanual del componente ener-
gético del IAPC se elevo hasta el —10,2% en agosto, desde el —14,4% de julio. Mas de la mitad de este
incremento se debid a un fuerte efecto de base derivado de la evolucion de los precios del petroleo en el
2008, y el resto fue resultado del aumento intermensual de los precios energéticos, reflejo del compor-
tamiento de los precios de los combustibles liquidos para transporte y calefaccion. Por el contrario, la
tasa de variacion interanual de los precios de la electricidad y del gas continué descendiendo, ya que
estos precios siguen los del petrdleo con cierto retraso.

Cuadro 4 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2007 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2009
‘ ‘ Abr May Jun Jul Ago Sep

IAPC y sus componentes

Indice generalV 2,1 353 0,6 0,0 -0,1 -0,7 -0,2 -0,3
Energia 26 103 -88 -116 -11,7 -144 -10.2 .
Alimentos no elaborados 3,0 35 1,6 0,7 0,0 -11 -1,2
Alimentos elaborados 2,8 6,1 1,2 1,0 11 0,8 0,6
Bienes industriales no energéticos 1,0 0,8 0,8 0,8 0,6 0,5 0,6
Servicios 2,5 2,6 2,5 2,1 2,0 1,9 18

Otros indicadores de precios

Precios industriales 2,7 6,1 -4,8 -5,9 -6,5 -8,4 -7,5 .

Precios del petrdleo (euro/barril) 528 659 390 42,8 495 465 51,1 46,9

Precios de las materias primas no energéticas 75 20 -254 -245 -235 -228 -162 -16,7

Fuentes: Eurostat, BCE y calculos del BCE basados en datos de Thomson Financial Datastream.
Nota: El indice de precios de las materias primas no energéticas se ha ponderado de acuerdo con la estructura de las importaciones de la zona

del euro en el periodo 2004-2006
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1) La inflacion medida por el IAPC de septiembre del 2009 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.




Los demas componentes del IAPC no registraron variaciones acusadas en agosto. La tasa de variacion
interanual de los precios de los alimentos no elaborados disminuy¢ ligeramente en agosto, hasta el —1,2%,
desde el —1,1% de julio. En general, esta tasa se ha reducido considerablemente en relacién con los
maximos alcanzados a mediados del 2008, debido en parte al continuado descenso de la tasa de varia-
cion interanual de los precios de la carne, tras la inversion de la perturbacion que afectd a los precios
de los alimentos en los mercados mundiales. La tasa de variacion interanual de los precios de los ali-
mentos elaborados disminuy6 desde el 0,8% de julio al 0,6% de agosto, su nivel mas bajo desde 1999,
como resultado, en gran medida, de nuevos descensos de las tasas de variacion de los precios de los
cereales, los productos lacteos y los aceites, en relacion con los elevados niveles observados el afio
pasado.

La tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energéticos aumento ligera-
mente en agosto, hasta el 0,6%, desde el 0,5% de julio. Este modesto incremento se debid, en buena
parte, a la contribucion de los precios de los articulos de vestir, como consecuencia de las rebajas esta-
cionales. En conjunto, la tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no ener-
géticos ha mostrado una leve tendencia descendente a lo largo del afio pasado, principalmente determi-
nada por los precios de los bienes de consumo duradero (especialmente los automoéviles) y, en menor
medida, por los precios de los bienes de consumo semiduradero, como resultado de la evolucion de los
precios de los articulos de vestir y del calzado.

La inflacion en los precios de los servicios se redujo nuevamente en agosto, hasta el 1,8%, desde el
1,9% de julio, como consecuencia, fundamentalmente, de la disminucién de la tasa de inflacion de los
servicios relacionados con las vacaciones (como restaurantes, alojamiento y transporte aéreo). La debi-
lidad de la demanda y el retraso en la transmision de las anteriores caidas de los precios de las materias
primas contribuyeron al descenso registrado por estas partidas del componente de servicios del IAPC.

Grafico 20 Desagregacion del IAPC por principales componentes

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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Como reflejo de la evolucion compensatoria de la inflacion en los precios de los bienes industriales no
energéticos y de los servicios, la inflacion medida por el IAPC, excluidos los alimentos y la energia,
permaneci6 estable en el 1,3% en agosto. La evolucion reciente de los precios de los bienes industriales
no energéticos y de los servicios se analiza con mas detalle en el recuadro 3.

Recuadro 3

TENDENCIAS RECIENTES DEL IAPC EXCLUIDOS LOS ALIMENTOS Y LA ENERGIA

La volatilidad de la inflacion medida por el IAPC general observada en el pasado reciente ha estado
determinada, en su mayor parte, por las contribuciones de los componentes de alimentos (elaborados
y no elaborados) y de energia, fuertemente sometidos a la influencia de factores externos. Por el
contrario, el [APC excluidos los alimentos y la energia, cuya ponderacion representa cerca del 70%
del total del indice, ha mostrado una volatilidad mucho mas reducida. Ello es reflejo de la evolucion
moderada de los precios de los dos componentes, los bienes industriales no energéticos y los servi-
cios, que dependen en mayor medida de factores relacionados con las variables fundamentales de la
economia. En las circunstancias actuales, para analizar los factores determinantes de la inflacion es
especialmente util observar la evolucion de los componentes menos volatiles del IAPC.

La brecha negativa entre las tasas de variacion interanual del IAPC general y del IAPC excluidos los ali-
mentos y la energia se ha ido ampliando gradualmente desde principios del 2009, hasta llegar casi a —2
puntos porcentuales en julio del 2009 (véase grafico A). Esta brecha negativa de una amplitud sin preceden-
tes puede atribuirse a los aumentos inusualmente elevados de los precios de los componentes de alimentos
y energia del IAPC observados desde mediados del 2007'. Mientras que la inflacion medida por el IAPC
general fue negativa en el verano del 2009 y se espera que vuelva a ser positiva en los proximos meses, la
tasa de variacion interanual del IAPC excluidos los

alimentos y la energia ha seguido una trayectoria  FaTie W N Jer oo R T LT ST T
descendente desde mediados del 2008 y no muestra | LHELLITELLES AER T8

sefales de invertir esta tendencia en el corto plazo.

(tasas de variacion interanual)

La evolucion de los precios de los dos componentes —— IAPC general (1) (escala izquierda)
" . . SR SO LY IAPC excluidos los alimentos y la energia (2)
menos Yolatlles del Lf&l.’C, los bienes 11.1dustr1ales no )
energéticos y los servicios, esta determinada, en bue- ==== Brechaentre (1) y (2) (escala derecha)
na parte, por los mismos factores. Aunque los facto- 5 10
res externos tienen cierta influencia, los factores in- . . 8
ternos, como los salarios y los margenes, desempefian ) //
un papel fundamental en la determinacion de la evo- 8 . / 6
lucion de los precios de consumo de los componen- 2 \!""\VMU ...... ‘V’”‘"" e T I
tes distintos de los alimentos y de la energia. La evo- L : ’ O T
0z o PY R
lucion de los salarios depende normalmente de la RatY SN <N
. ., . .. 0 M R ARt i i At TP ol 5 0
situacion del mercado de trabajo, de la productividad o 5,
. ., . .
y de la inflacion pasada y esperada, mientras que la -1 ¥l
] s 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
demanda interna y la competencia influyen de forma
decisiva en la determinacion de los margenes. Fuente: Eurostat.

1 Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Evolucion reciente de determinadas medidas de la inflacion subyacente en la zona del
euroy, en el Boletin Mensual de junio del 2009.
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Entre los factores externos, la transmision de las variaciones de los precios de los bienes intermedios
importados a lo largo de la cadena interna de produccion influye en la evolucion de los precios del
IAPC excluidos los alimentos y la energia, que también se ven afectados por los precios de los bienes
y servicios importados directamente para consumo final. A este respecto, la contencion general de los
precios de las materias primas, la disminucion de la inflacion a escala mundial y la reciente aprecia-
cion del euro han reducido las presiones externas sobre los precios, ejerciendo un efecto moderador
sobre los precios de consumo de los componentes distintos de los alimentos y de la energia. Sin
embargo, mas alla del impacto de los factores externos, la moderacion de la inflacion medida por el
IAPC excluidos los alimentos y la energia observada desde mediados del 2008, ha sido consecuen-
cia, principalmente, de la reduccion de las presiones sobre la demanda interna, como muestra su es-
trecha relacion con la evolucion de la tasa de crecimiento interanual del deflactor del PIB, que es un
indicador resumen de la evolucion de los costes laborales unitarios y de los beneficios por unidad de
producto (véase grafico B).

La tasa de crecimiento interanual del deflactor del PIB alcanzo6 su nivel maximo, el 2,5%, en el tltimo
trimestre del 2008, y disminuy6 de forma significativa, hasta el 1,1%, en el segundo trimestre del 2009.
Este descenso se debio, en su mayor parte, a la fuerte reduccion de la contribucion del crecimiento de los
beneficios por unidad de producto, que se tornd negativa en el primer trimestre del 2009 (véase grafico C),
reflejo de la pronunciada caida de la demanda interna. Por el contrario, en el mismo periodo la contribu-
cion del crecimiento de los costes laborales unitarios fue particularmente elevada, debido, en parte, a la
entrada en vigor de varios convenios colectivos antes del deterioro de la situacion econdmica que se pro-
dujo en el 2008. Ademas, esta evolucion fue reflejo de un notable descenso de la productividad, dado que
el empleo respondio con retraso a la caida del PIB. Con todo, el crecimiento de los costes laborales unita-
rios comenz6 a disminuir en el segundo trimestre del 2009, como consecuencia de un menor descenso del
crecimiento de la productividad y de una reduccion del crecimiento de la remuneracion por asalariado.

Grafico B Deflactor del PIB e IAPC excluidos Grafico C Descomposicion del deflactor del PIB
los alimentos y la energia
(tasas de variacion interanual) (tasas de variacion interanual; puntos porcentuales)
== |APC excluidos los alimentos y la energia ===  Costes laborales unitarios
(datos mensuales) wass  Beneficios por unidad de producto
---++  Deflactor del PIB (datos trimestrales) wes=  Impuestos por unidad de producto
——  Deflactor del PIB
3 3 4 4
3L 3
g N .
:. Ve — /_/
2 ~ : 2 2 J 2
(|
| 1 1
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-1 -1
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Fuente: Eurostat. Fuente: Eurostat.
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La evolucién reciente de los margenes refleja el deterioro del entorno econdmico, caracterizado por
una considerable atonia y una débil demanda de consumo. En efecto, las presiones a la baja sobre la
demanda influyen de forma significativa en la decision de rebajar los precios®. Ello concuerda con
el hecho de que los recortes, en tasa interanual, de los precios de los componentes del IAPC exclui-
dos los alimentos y la energia a lo largo de casi todo el afio 2009 representan un porcentaje relativa-
mente alto, en comparacion con el porcentaje medio de descensos de los precios observado en los
diez ultimos afios (véase grafico D). Ello significa que los precios de distintos componentes del
IAPC (por ejemplo, los automoviles y el transporte aéreo de pasajeros) han registrado tasas de va-
riacion interanual negativas durante varios meses consecutivos, lo que raramente habia ocurrido en
el pasado.

El actual descenso de los precios de los automoviles, registrado en el IAPC, se explica principalmen-
te por la débil demanda interna y la fuerte competencia. En el caso de los precios del transporte aéreo,
se observa la influencia combinada de factores internos y externos. La tasa de variacion interanual de
los precios del transporte aéreo de pasajeros ha disminuido de forma acusada desde mediados del 2008,
tornandose negativa en marzo del 2009. En el segundo semestre del 2008, esta reduccion se debio,
fundamentalmente, al descenso de los precios del
petroleo, que parece haberse transmitido a los pre- [t RLI e G H RIS O T LD

05 d . S b los componentes de alimentos y energia
RGN UL IRV E U UG s -V con tasas de variacién interanual negativas

mas recientemente la debilidad de la demanda

(porcentaje)
puede haber desempefiado un papel importante, 2008

afectando, en particular, a los precios de los ser- Media 1999-2008
vicios relacionados con las vacaciones, en un 25
entorno muy competitivo.

20 20
De cara al futuro, la evolucion esperada de los 15 —=——! |15
determinantes de la inflacion medida porel IAPC | @ —=2'm B R 0
excluidos los alimentos y la energia sugeriria
que esta medida seguira mostrando una trayecto- s BN BE BB II T |°
ria ligeramente descendente, cuya magnitud y 0 i NN BN BN BN N EE =)
duracién dependeran, fundamentalmente, del Em (E M A MRy W di AR

momento y de la fortaleza de la recuperacion. En  Fuente: Eurostat.

. . Nota: Los porcentajes se calculan en base a la ponderacion del gasto
efecto, en las circunstancias actuales los factores de los componentes del IAPC excluidos los alimentos y la energia.
internos deberian seguir ejerciendo presiones a
la baja sobre la inflacion. En particular, ante el
deterioro de los mercados de trabajo la moderada evolucion de los salarios deberia atemperar las
presiones sobre los costes. A la luz del esperado aumento de la inflacién medida por el IAPC general,
originado por fuertes efectos de base, la brecha entre la inflacion medida por el IAPC general y la
inflaciéon medida por el IAPC excluidos los alimentos y la energia se cerrara probablemente en un

proximo futuro.

2 Véase el articulo titulado «El proceso de determinacion de precios en la zona del euroy, 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 mantienen en una senda muy moderada.
Sin embargo, la tasa de variacion interanual de los precios industriales, excluida la construccion, se elevo hasta
el —7,5% en agosto, desde el —8,4% de julio. Esta evolucion estuvo determinada, en gran medida, por el com-
ponente de energia, como resultado de efectos de base positivos y del aumento de los precios energéticos ob-
servado en agosto. En consecuencia, la tasa de variacion interanual del componente energético se elevo hasta
el —16,9% en agosto, desde el —19,9% de julio. Si se excluyen la energia y la construccion, la inflacion inte-
ranual en los precios industriales disminuy6 ligeramente en agosto, hasta el —4,2%, frente al —4,1% del mes
anterior, aunque los subcomponentes registraron una evolucion dispar. La tasa de variacion interanual de los
precios de los bienes intermedios aumentd levemente en agosto, hasta el —7,4%, desde el —7,5% de julio, debi-
do al incremento de los precios de las materias primas industriales. En cambio, en las tltimas fases de la cade-
na de produccion, las tasas de variacion interanual de los precios de los bienes de equipo y de los bienes de
consumo volvieron a descender en agosto, hasta el —-0,2% y el —2,6%, respectivamente (véase grafico 21).

La informacion relativa a los ultimos meses procedente de las encuestas sobre fijacion de precios por parte de
las empresas indica también una moderacion de las presiones a la baja sobre los precios (véase grafico 22). 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 precios cobrados en el sector manufacturero aumentaron en septiembre, sefialando una reduccion de
las presiones a la baja sobre los precios. Por el contrario, en el sector servicios los indices bajaron ligeramente,
en comparacion con el mes anterior, posiblemente como reflejo de una mayor competencia. Los indices de
ambos sectores evidencian presiones a la baja sobre los precios en relacion con el mes precedente, ya que se
mantienen por debajo de 50.

Grafico 21 Desagregacion de los precios

Grafico 22 Encuestas sobre precios de los bienes
industriales

intermedios y precios de produccion

(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (indices de difusion; datos mensuales)
= |ndustria, excluida construccion (escala izquierda) = Sector manufacturero; precios de los bienes intermedios
«++++ Bienes intermedios (escala izquierda) «+<<= Sector manufacturero; precios cobrados
====Bienes de equipo (escala izquierda) ==== Sector servicios; precios de los bienes intermedios

Sector servicios; precios cobrados

Bienes de consumo (escala izquierda)
----- Energia (escala derecha)

25 80 80
20 \
15 [ / " N/
Ao\
10 o MK
60 PR WG A ACK ANV A X N 60
s 5 [,' h . Sl SR
. Seere N ,;'af‘h‘\/"v“‘&"'\//\ A
~ “
< 0 50 RN v 5 50
x ooy
2 |5 \
40 -1 40
-4 -10 . /
-6 -15 30 / 30
-8 -20
-10 — -25 20 20
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. 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 disminucion
de los mismos.
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3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES Grafico 23 Indicadores de costes laborales

El crecimiento de los costes laborales, que habia
alcanzado valores maximos a finales del 2008, si-

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)

= Remuneracién por asalariado

gui6 registrando una desaceleracion en el segundo ... Salarios negociados
trimestre del 2009, como resultado de un menor cre- ==== Costes laborales por hora
cimiento de los salarios y de la disminucion de las 45
horas trabajadas. La evolucion de estas dos varia-
S . . 40
bles ha originado algunas diferencias en el com-
portamiento de las tasas de crecimiento interanual 35| ., 7
. . .y ' A% .
de los salarios negociados, de la remuneracion por o
.
asalariado y de los costes laborales por hora (véan- 30 S
se grafico 23 y cuadro 5). N A LS
2ONALLS A
V‘ At S0 X
La tasa de crecimiento interanual de los salarios 20 v‘\ 7
negociados de la zona del euro descendio desde el
) . 15
3,2% del primer trimestre del 2009 hasta el 2,8%
del segundo trimestre. Esta caida fue probable- 1, 10

T
mente reflejo de la menor capacidad de negocia- Hi0m e Ay 2y A Aty 2k

cion de los trabajadores, como consecuencia de la
fuerte contraccion de la actividad econdémica, del
aumento del desempleo y del acusado descenso de
la inflacion. Dado que los salarios negociados reflejan las subidas salariales pactadas en los convenios
colectivos, este indicador tiende a responder a cambios en la situacion econdomica con cierto retraso. En
efecto, la tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados fue mas elevada en el segundo tri-
mestre que en cualquier otro trimestre del periodo 1997-2007. La informacion disponible sefiala que la
tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados puede haber experimentado una nueva desace-
leracion al inicio del tercer trimestre del 2009.

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.

La tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado volvié a descender, hasta el 1,6%,
en el segundo trimestre del 2009, desde el 1,8% del primer trimestre. Esta desaceleracion se observé de
forma generalizada en toda la zona del euro y fue resultado del menor crecimiento de los salarios, de la
reduccion de las horas de trabajo y de recortes en los componentes flexibles de las remuneraciones. La
tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado de la zona del euro alcanzo el 1,6% en el se-
gundo trimestre del aflo, situdndose en su nivel mas bajo desde el inicio de la unién monetaria y casi 1 punto

Cuadro 5 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009

11 11 \Y | 1

Salarios negociados 2,1 3,2 2,9 34 3,6 3,2 2,8

Costes laborales totales por hora 25 3,4 25 3,6 42 3,6 4,0

Remuneracién por asalariado 25 3,2 3,1 315 2,9 1,8 1,6

Pro memoria:

Productividad del trabajo 1,0 -0,1 0,3 0,0 -1,7 -3,7 -3,1

Costes laborales unitarios 1,5 3,2 2,8 315 4,6 58 4,8
Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
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Grafico 24 Evolucion de los costes laborales por sectores

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)

== |ndustria, excluida construccion — RPA == |ndustria, excluida construccién — ICL por hora
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: RPA = remuneracion por asalariado; ICL = indice de costes laborales.

porcentual por debajo de su media desde 1999. La desagregacion por sectores indica que la desaceleracion
del crecimiento de la remuneracion por asalariado observada en el segundo trimestre estuvo determina-
da, en gran medida, por la industria, excluida la construccion, y los servicios no de mercado. En la in-
dustria, la tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado se torné negativa, mientras
que aumento en los servicios de mercado, tras alcanzar un minimo histérico en el primer trimestre (véa-
se grafico 24).

La tasa de crecimiento interanual de los costes laborales por hora de la zona del euro se mantuvo en un
nivel elevado, el 4%, en el segundo trimestre del 2009, lo que supuso un ligero repunte con respecto a las
tasa mas reducida registrada en el primer trimestre del afio. La persistencia de un fuerte crecimiento de
los costes laborales por hora parece ser todavia consecuencia del impacto de las medidas adoptadas para
reducir el nimero de horas trabajadas por asalariado en distintas economias de la zona del euro, ya que el
menor nimero de horas trabajadas va acompafiado con frecuencia de un recorte menos que proporcional
de la remuneracion'. Debido a que el sector industrial es el que se ve mas afectado por estas medidas de
ajuste, en el segundo trimestre del 2009 la tasa de crecimiento interanual de los costes laborales por hora
aumento mads en este sector, concretamente en un 5,3%, frente a un 4,5% en la construccion y un 3,2% en
el sector servicios. Ademas, el hecho de que la Semana Santa cayera en el segundo trimestre en el 2009
(frente al primer trimestre en el 2008) supuso también una reduccion de las horas trabajadas en términos
interanuales, lo que elevo los costes laborales por hora en el segundo trimestre del 20009.

En el segundo trimestre del 2009, la tasa de crecimiento interanual de la productividad por asalariado
experimentd un menor descenso, un 3,1%, que en el primer trimestre, en el que habia caido un 3,7%. Esta
menor caida de la productividad, unida a la desaceleracion de la tasa de crecimiento interanual de la re-
muneracion por asalariado, contribuyd a reducir ligeramente la tasa de crecimiento interanual de los
costes laborales unitarios, que bajo al 4,8% en el segundo trimestre del 2009, desde el 5,8% del primer
trimestre. No obstante, considerando que la tasa media de crecimiento interanual de los costes laborales
unitarios desde el inicio de la union monetaria es del 1,8%, su nivel actual sigue siendo muy alto.

1 Véase también el recuadro titulado «Ajustes de los mercados de trabajo durante la actual contraccion de la actividad economicay, en el Boletin
Mensual de junio del 2009.
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3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

A corto plazo, las perspectivas de inflacion interanual medida por el IAPC seguiran estando principal-
mente determinadas por los efectos de base derivados de la evolucion de los precios de la energia en el
2008. Debido también a efectos de base, se espera 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. Por otro
lado, cabe esperar que los precios y costes contintien registrando una evolucion moderada, como resul-
tado de la actual atonia de la demanda en la zona del euro y en otros paises.

Los riesgos para las perspectivas de evolucion de los precios estan, en general, equilibrados. Estos ries-
gos estan relacionados, en particular, con las perspectivas de actividad econdmica y con la evolucion de
los precios de las materias primas. Ademas, los impuestos indirectos y los precios administrados po-
drian registrar aumentos superiores a los esperados actualmente, debido a la necesidad de sanear las
finanzas publicas en los proximos afos.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

Después de las tasas de crecimiento tan negativas observadas en torno a final de afio, la actividad econdmica
de la zona del euro solo se deterioré ligeramente en el segundo trimestre del 2009. Los indicadores de opinién
disponibles continuaron apuntando a una estabilizacion sostenidad de la actividad econémica. En concreto,
la zona del euro deberia beneficiarse de la recuperacion de las exportaciones, de las importantes medidas de
estimulo macroeconomico que se estan aplicando y de otras medidas adoptadas para restablecer el funcio-
namiento del sistema financiero. Ademas, se espera que el ciclo de existencias contribuya positivamente al
crecimiento del PIB en el segundo semestre del 2009, tras las aportaciones tan negativas efectuadas en el
primer semestre del afio. En general, se prevé que la recuperacion siga siendo bastante desigual. En el corto
plazo, la recuperacion se basara en distintos factores transitorios, pero es probable que, en el medio plazo, se
vea afectada por el proceso de correccion de los balances que se esta llevando a cabo en los sectores finan-
cieros y no financieros de la economia, tanto dentro como fuera de la zona del euro. Los riesgos para estas
perspectivas siguen estando practicamente equilibrados. Sin embargo, la incertidumbre sigue siendo elevada
y la persistente volatilidad de los datos exige que la informacion disponible se interprete con cautela.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA

El ritmo de descenso de la actividad en la zona del euro se desacelero de forma acusada en el segundo
trimestre del 2009. Segun la segunda estimacion de Eurostat, publicada el 7 de octubre, el PIB real de
la zona del euro se contrajo un 0,2%, en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre del 2009, tras un
descenso del 2,5% en el primer trimestre del afio (véase grafico 25).

La segunda estimacion de Eurostat confirmé que la caida observada en el PIB real durante el segundo
trimestre fue consecuencia de la importante contribucion negativa de las existencias y de una aportacion
ligeramente negativa de la demanda interna, que se
vieron compensadas en gran medida por una con- [ GE AT e AR
tribucion positiva de la demanda exterior neta. La
estimacion para el segundo trimestre sefiala la pri- o _— :

. L. k . (tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales
mera mejora en el crecimiento intertrimestral del en puntos porcentuales; datos desestacionalizados)
PIB de la zona del euro desde el inicio del 2008 y
corrobora la opinion de que la actividad econdmica
en la zona tendi6 a estabilizarse en la primavera,
tras los descensos observados en los tres trimestres
anteriores.

y contribuciones

Demanda interna (excluidas existencias)
Variacion de existencias

Demanda exterior neta

Crecimiento total del PIB

El crecimiento del consumo privado volvio a situar- 0o | =
se en territorio positivo en el segundo trimestre del ' !
2009, tras haber registrado una acusada contraccion |
en los dos trimestres anteriores. Segin la segunda 3¢
estimacion de Eurostat, el consumo privado crecio

. . . -15 -15

un 0,1%, en tasa intertrimestral, en el segundo tri-
mestre. -20 20
. . . . . -2'5 -215

Los indicadores de opinion del consumo privado
3,0 -3,0

continuaron sefialando una mejora del sentimiento
de los consumidores. De hecho, la confianza de 2008 2009
los consumidores de la zona del euro siguié au-

. . Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
mentando en septlembre por sexto mes consecuti-
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vo (véase grafico 26). Con todo, la confianza se Grafico 26 Ventas del comercio al por menor

mantuvo en un nivel inferior a su media de largo
plazo en el tercer trimestre.

y confianza del comercio al por menor y
de los hogares

(datos mensuales)

= Total ventas del comercio al por menor?
(escala izquierda)

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

==== Conf. comercio al por menor? (escala derecha)

En cuanto a los datos cuantitativos relativos al
gasto de los hogares, la reciente dinamica del co-
mercio al por menor apunta a que la tendencia

descendente observada desde mediados del 2008 0
ha tocado fondo. Las ventas al por menor (inclui-
das las ventas de los combustibles) se contraje- 3 A 30
ron un 0,2%, en tasa intermensual, en agosto, ) \ / \ "
tras una reduccion de la misma magnitud en el A \ /Ag v
mes anterior. 1 '/ . 10

V Kl BN

ot b

La introduccion de ayudas publicas para incentivara ~ © Fremssimz s 0
los consumidores a sustituir los coches vigjos por AT 0
otros nuevos constituyd un apoyo relativamente con- '_:
siderable al gasto de los hogares en el segundo trimes- -2 f | -20
tre del 2009. Los datos mensuales relativos a julio y 5 20
agosto sugieren que las ayudas han seguido respal- 2004 2005 2006 2007 2008 = 2009

dando la demanda. En este contexto, en el recuadro 4
se analiza el efecto que las ayudas a la adquisicion de
automoviles tienen en la actividad general.

Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Eurostat.
1) Tasas de variacion interanual; medias méviles de tres meses; da-
tos ajustados por dias laborables. Excluido el combustible.

2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media.

En general, si bien la evolucion reciente de las en-

cuestas de opinion de los consumidores apunta a una mejora de la confianza, los ultimos datos sobre el co-

Recuadro 4

LOS EFECTOS DE LOS PLANES DE SUSTITUCION DE AUTOMOVILES EN LOS PAISES DE LA ZONA
DEL EURO

En los tlltimos meses, las politicas fiscales han centrado su atencion en medidas a corto plazo para contener
el impacto de las turbulencias en los mercados financieros sobre la economia real. En muchos paises de la
zona del euro se han puesto en marcha planes especificos de sustitucion de automoéviles, con el fin de apoyar
la produccion en el sector de la automocion. En este recuadro se presenta una vision general de las medidas
adoptadas en distintos paises de la zona, y se analizan sus posibles efectos econdmicos.

El sector del automovil, que se caracteriza por fuertes vinculos con otros sectores importantes a lo
largo de la cadena de valor, representa una parte considerable de la economia de la zona del euro.
Desde comienzos del 2008 ha registrado una caida de la demanda, sobre todo de vehiculos comercia-
les, siendo uno de los sectores mas afectados por las turbulencias financieras y por la grave recesion
econdmica. Hasta el momento, once paises pertenecientes a la zona del euro han puesto en marcha
—o0 estan a punto de hacerlo— planes de ayuda al automoévil a fin de mitigar el impacto de la recesion’.

1 Para mas informacion, véase la Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles (ACEA, en sus siglas en inglés), «Overview of vehicle
scrapping schemes in the EU», 26 de agosto de 2009, http://www.acea.be/images/uploads/files/20090826_Fleet renewal schemes.pdf.
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El primero de estos planes se inici6 en diciembre del 2008, y se prevé que la mayoria de ellos estén en
vigor hasta finales del 2009, o, en algunos casos, hasta septiembre del 2010. La ayuda financiera a los
consumidores suele estar condicionada a la sustitucion de los vehiculos antiguos y/o a la compra de
otros nuevos o seminuevos que, por lo general, son menos nocivos para el medio ambiente. Se estima
que el coste presupuestario de estos planes no llegue al 0,1% del PIB en el conjunto de la zona del euro
en el periodo 2009-2010.

Parece que las medidas han tenido éxito en la medida en que han sostenido la demanda a corto plazo de
automoviles nuevos. Como se observa en el grafico A, las matriculaciones de vehiculos en la zona
del euro han aumentado considerablemente en el transcurso del 2009, recuperandose del descenso
experimentado en el 2008. Las matriculaciones se incrementaron en mayor medida en Alemania,
Austria y Eslovaquia durante los ocho primeros meses del 2009, como consecuencia de los incenti-
vos relativamente importantes ofrecidos en esos paises. No obstante, el efecto al alza que han tenido
estas medidas de estimulo fiscal sobre la demanda de automoviles nuevos no ha sido lo suficiente-
mente importante como para compensar la reduccion de la demanda total de vehiculos en la zona del
euro, derivada en particular de la caida de la demanda exterior de automoviles nuevos. La produccion
de los fabricantes de vehiculos de motor, remolques y semirremolques sigui6 descendiendo de forma
acusada durante el primer semestre del 2009, y en la zona del euro cay6 un 31,1%, en tasa interanual,
en el segundo trimestre del 2009. En este contexto, cabe destacar que parte del estimulo fiscal no ha
sido efectivo en la medida que algunos hogares habrian tenido que reemplazar sus coches viejos in-
cluso sin las ayudas y, por lo tanto, han obtenido unas ganancias imprevistas.

A nivel macroecondmico, existe evidencia de que, en el primer semestre del 2009, el aumento de las matri-
culaciones de automoviles tuvo un efecto al alza sobre el consumo privado en la zona del euro en su con-
junto. Este efecto ha sido mas pronunciado en una
serie de paises que pusieron en marcha tales planes
en una etapa relativamente temprana, en particular,
Alemania, Francia, Italia yAustria. Se €spera que se (indices de medias moviles de tres meses; enero de 2008 = 100; datos
9 9 desestacionalizados y ajustados por dias laborables)
produzca un cierto impacto al alza en el segundo

Grafico A Matriculaciones de automaviles

en algunos paises de la zona del euro

semestre del aflo en los paises que han puesto en — HmpcElamm  cose B

préctica o han actualizado estos planes més recien- v é'r‘;ggnia o "‘fﬂ:ria

temente, como Grecia, Espafia y los Paises Bajos. ——  Espafia ---- Eslovaquia

Dada la elevada cuota de importacion de la deman- (g9 180
da de vehiculos y del hecho de que los planes de !
sustitucion de automoviles hayan sido disefiados 160 ;" | 180
para evitar la discriminacion de los fabricantes ex- 140 £ 140
tranjeros de vehiculos, también es de prever que el 20
aumento de las matriculaciones en los distintos pai-

ses provoque una subida de las importaciones de 100
coches de otros paises. Se ha informado de la exis- %
tencia de estas externalidades en Alemania, donde

las importaciones de automoviles repuntaron un 60
11,5% entre enero y mayo del 2009, como conse- a0 J | | pn
cuencia, en particular, de las importaciones de co- 2008 2009

ches relativamente pequefios y menos caros de

. . . K Fuentes: ACEA y calculos del BCE.
Francia, Italia, Eslovaqum y Rumania?. En su con- Nota: Los tiltimos datos se refieren a agosto del 2009.

2 Véase Destatis, «Erste Bilanz nach Einfiihrung der Umweltpramie», Pressemitteilung n.° 302, 17 de agosto de 2009.
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junto, es probable que el impacto a corto plazo sobre el crecimiento del PIB real de la zona del euro en el
primer semestre del 2009 haya sido positivo, aunque relativamente reducido.

Efectivamente, los planes de sustitucion de automoviles también han tenido algunos efectos adversos
—inmediatos y futuros— sobre la actividad, que se han de tener en cuenta al evaluar las repercusiones
generales de estas medidas. En primer lugar, la demanda de otros bienes duraderos (como mobiliario,
pero también reparacion de automoviles) estda moderandose, debido tanto al efecto directo de las ad-
quisiciones de automoviles sobre los presupuestos de las familias como al impacto distorsionante so-
bre los precios relativos. En la medida en que la compra de vehiculos nuevos ha desplazado la de otros
bienes duraderos, el efecto de estas medidas sobre el consumo privado y la actividad econdémica gene-
ral es menor que el impacto directo sobre las ventas de automoviles nuevos. La importancia de este
efecto desplazamiento puede observarse en el grafico B, que muestra el crecimiento trimestral del
consumo privado real y la contribucion de las ventas al por menor (excepto las ventas de vehiculos de
motor y motocicletas), las ventas de automoviles (calculadas a partir de las matriculaciones), y otros
gastos. En el primer semestre 2009, parece que la contribucion positiva de las ventas de automoviles
se vio compensada en gran medida por la correspondiente contribucion negativa de otras compras®.

En segundo lugar, cabe esperar un impacto negati-
vo sobre la demanda de vehiculos nuevos una vez
que estas medidas hayan desaparecido. Los planes
de sustitucion de automoviles reducen el precio
actual de los vehiculos con respecto a la compra
futura y, por lo tanto, provocan un adelanto en la
adquisicion de turismos. Cuanto mas se adelanten
las compras de vehiculos al 2009 como consecuen-
cia de estas medidas, mayor serd la correccion. En
encuestas realizadas en Alemania, en torno a la mi-
tad de los encuestados informaron de que habian
adelantado las compras de automoviles al 2009 de-
bido a las ayudas. En tal caso, se podria esperar un
debilitamiento sustancial de la demanda de turis-
mos a comienzos del 2010%. En la medida en que
las ayudas a la sustitucion de automoéviles han he-
cho caer la edad media del parque de vehiculos,
prevalecera en el medio plazo un efecto adverso
sobre la demanda de coches nuevos. Ademas, si
los hogares redujeran sus ahorros o aumentaran su
endeudamiento para financiar la adquisicion de
vehiculos nuevos, cabria esperar un impacto nega-
tivo sobre el crecimiento futuro del consumo pri-
vado general, en tanto que los hogares necesiten
reducir nuevamente su endeudamiento e incre-
mentar sus ahorros.

Grafico B Consumo privado en la zona del euro

y principales componentes

(tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales
en puntos porcentuales; datos desestacionalizados y ajustados por
dias laborables)

mmm  Otros

wsss  Matriculaciones de automéviles
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

3 Una importante salvedad aplicable a dichos célculos es que los planes de sustitucion de automdviles parecen haber cambiado la estructura
de las ventas de vehiculos hacia los coches mas pequefios y baratos.

4 Véase Rheinisch-Westfilisches Institut fiir Wirtschaftsforschung, «Die Konjunktur im Inland», Konjunkturbericht 2009-2, septiembre del
2009, pp. 51-53.
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Por tltimo, desde una perspectiva de politica economica mas general, conviene tener en cuenta que las
medidas fiscales que benefician a un sector especifico causan distorsiones en los precios relativos que po-
drian impedir los ajustes estructurales necesarios, provocar un aumento de las presiones procedentes de los
grupos de presion para introducir ayudas adicionales y distorsionar la igualdad de condiciones en la compe-
tencia internacional. Ademas, la retirada temprana de automoviles que ain siguen funcionando como con-
secuencia de los incentivos fiscales a los hogares reduce el bienestar econdmico de una economia.

En resumen, los planes de sustitucion de vehiculos en los paises de la zona del euro parece que han propor-
cionado un apoyo significativo a la produccion de automaéviles en el primer semestre 2009 y se espera que lo
continuen haciendo en el segundo semestre del afio (aunque el efecto més importante sobre las tasas de cre-
cimiento intertrimestrales podria haberse registrado en el segundo trimestre). No obstante, es probable que el
impacto al alza sobre la actividad general en la zona del euro en el 2009 pueda pasar a ser negativo en el 2010.
En general, dados sus efectos distorsionantes, estas medidas deberian llevarse a la practica con cautela, pues
podrian dificultar la eficiencia del funcionamiento de una economia de mercado libre y retrasar los ajustes
estructurales necesarios, perjudicando con ello las perspectivas de la renta y del empleo en el largo plazo.

mercio minorista y las ventas de automodviles son coherentes con la valoracion de que el gasto de los hogares
fue relativamente débil en la tltima parte del 2009.

En linea con el patron observado en periodos anteriores de recesion econdmica, la formacion bruta de
capital fijo ha sido uno de los principales factores determinantes de la actual desaceleracion de la activi-
dad economica. En el segundo trimestre del 2009, la formacion bruta de capital fijo disminuy6 un 1,5%,
en tasa intertrimestral. Esta disminucion fue, sin embargo, mucho menos pronunciada que las observadas

en el cuarto trimestre del 2008 y en el primer tri-
mestre del 2009, en los que la inversion cayd un
3,5% y un 5,4%, respectivamente. La segunda esti-
macion de Eurostat confirmé que la inversion ex-
cluida la construccion (principalmente, activos
destinados a su utilizacion en la produccion de bie-
nes y servicios) representaba la mayor parte del
retroceso de la inversion agregada, mientras que el
descenso de la inversion en construccion fue me-
nos acusado.

Se estima que el crecimiento de la inversion se
mantendra en tasas negativas en el segundo se-
mestre del 2009. Al permanecer estancada la de-
manda final, se considera que la evolucion de la
actividad desempefiara un papel neutral en las de-
cisiones de inversion. Al mismo tiempo, se prevé
que al seguir descendiendo los beneficios, las ne-
cesidades de financiacion externa ejerceran, pro-
bablemente, una presion a la baja sobre la inver-
sion. Como aspecto positivo cabe destacar que se
espera que el descenso del coste de financiacion
real en los ultimos trimestres respalde de forma
creciente a la inversion.
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Grafico 27 Crecimiento de la produccion

industrial y contribuciones

(tasa de crecimiento y contribuciones en puntos porcentuales;
datos mensuales desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Los datos mostrados se calculan como medias moviles de tres
meses, frente a la media correspondiente a los tres meses anteriores.



4.2 PRODUCTO, OFERTA Y MERCADO DE TRABAJO

La segunda estimacion de Eurostat del valor afiadido real en el segundo trimestre del 2009 mostré una
nueva contraccion en la industria, mientras que la tasa de crecimiento intertrimestral de la rama de ser-
vicios retorné a territorio positivo, tras haber descendido durante dos trimestres consecutivos.

Los indicadores mensuales sugieren que la actividad se estabiliz6 ligeramente en el tercer trimestre del
2009, mientras que la produccion industrial de la zona del euro (excluida la construccion) cayo un
0,3%, en tasa intermensual, en julio. Cuando se calcula la media de la volatilidad mensual, se observa
que la produccion se ha estabilizado en los ultimos meses. Es importante sefialar que los indicadores de
coyuntura —por ejemplo, las tasas de variacion intermensual de series ajustadas de estacionalidad,
como las de produccion industrial— deberian interpretarse en la actualidad con mucho mas cautela que
en una situacion econdémica mas calmada.

Las encuestas de opinion también apuntan a una mejora sostenida de la actividad industrial, aunque partien-
do de niveles bajos (véase grafico 28). El indice de directores de compras de las manufacturas siguié mejo-
rando en septiembre, y alcanzo un nivel cercano a 50 (un valor superior a 50 indica un aumento de la pro-
duccion y un valor inferior, un descenso). El incremento observado en septiembre refleja la mejora
registrada en todos los componentes, a excepcion del empleo, que se mantuvo sin cambios en niveles redu-
cidos. Otras encuestas de opinion, como la de la Comision Europea, confirman, en general, los datos de la
encuesta a los directores de compras.

MERCADO DE TRABAJO
La situacion de los mercados de trabajo de la zona " v .
del h ido deteriorénd los dlti Grafico 28 Produccion industrial, confianza

e LRI E LSRG U R L LS LI industrial e indice de directores de compras
meses. La segunda estimacion de Eurostat confir-
ma que el empleo en la zona descendio un 0,5%,  (datos mensuales desestacionalizados)
en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre del Lo -

X i , === Produccion industrial ¥ (escala izquierda)

2009, por cuarto trimestre consecutivo (véase cua- ... Confianza industrial 2 (escala derecha)
dro 6) La contraccién observada en el empleo du- ====Indice de directores de compras ? (escala derecha)

rante el segundo trimestre tuvo su origen, princi- 3 ‘ ‘
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sin cambios. A £ L

Las encuestas de opinion apuntan a un nuevo de- -3

terioro del empleo en el tercer trimestre del 2009 -4

(véase grafico 29). En septiembre, las intenciones N

de creacion de empleo recogidas en la encuesta a 3

los directores de compras se mantuvieron en nive- 3

les muy reducidos tanto en lo que se refiere a la -9 \
industria como a los servicios. Las ultimas en-  -10 - —————— — ] a0

T T
cuestas de la Comision Europea sobre las expecta- U e

tivas de creacion de empleo sugieren que las pers-
pectivas para el empleo son moderadas.

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

Nota: Todas las series se refieren a las manufacturas.

1) Tasas de variacion intertrimestral.

. ., L. 2) Saldos netos.

Como consecuencia de la contraccion de la activi- 3) Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al

;. . . . valor 50.
dad econdmica y de la relativa capacidad de resis-
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Cuadro 6 Crecimiento del empleo

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

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales
2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009
1] 11 v | 1
Total de la economia 1,8 0,8 0,1 -0,3 -0,3 -0,7 -0,5

Del cual:

Agricultura y pesca -15 -1,4 -11 -0,6 0,3 -0,7 -0,8
Industria 14 -0,8 -0,3 -1,0 -1,3 -1,7 -1,5
Excluida la construccion 0,3 -0,2 -0,1 -0,6 -1,0 -1,5 -1,5
Construccion 3,9 -2,2 -0,9 -2,0 -2,1 -2,1 -1,5
Servicios 2,1 14 0,3 0,0 0,0 -0,4 -0,1
Comercio y transporte 2,0 1,3 0,1 -0,2 -0,4 -0,8 -0,5
Finanzas y empresas 41 2,2 0,0 0,0 -0,4 -0,8 -0,6
Administracion publica? 1,2 1,1 0,6 0,1 0,6 0,1 0,5

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

tencia del crecimiento del empleo en los doce tltimos meses, la productividad del trabajo (en términos
de producto por empleado) sigui6 disminuyendo en el segundo trimestre del 2009, y cay6 un 3,1%, en
tasa interanual (véase grafico 30). La mayor parte del descenso de la productividad del trabajo se debio
al sector industrial, mientras que, en los servicios, la reduccion fue relativamente moderada. La dina-
mica a corto plazo sugiere que la productividad del trabajo en la zona del euro mejoré en el segundo
trimestre, debido, principalmente, a la estabilizacion de la economia. De cara al futuro, se espera que
la productividad se recupere gradualmente en la ultima parte del 2009, impulsada por la conjuncion de
una nueva contraccion del empleo y de un fortalecimiento paulatino de la actividad econoémica.

Grafico 29 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

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

== Crecimiento del empleo en la industria, excluida = Expectativas de creacion de empleo en la construccion
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion de la Comision Europea.
Nota: Los saldos netos estan ajustados a la media.
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La tasa de desempleo en la zona del euro alcanzé el 9,6% en agosto (véase grafico 31), un incremento
de 0,1 puntos porcentuales con respecto al mes anterior. El paro en la zona se sitia actualmente en su
nivel mas elevado desde comienzos de 1999. Para un analisis mas detallado de la relacion existente en
la zona del euro entre las variaciones observadas en el producto y en el desempleo desde el inicio de la
Unién Econdomica y Monetaria, véase el recuadro 5.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Después de las tasas de crecimiento tan negativas observadas en torno a final de afio, segun la segun-
da estimacion de Eurostat, la actividad economica de la zona del euro solo se deteriord ligeramente
en el segundo trimestre del 2009, contrayéndose un 0,2% con respecto al trimestre anterior. Los in-
dicadores de opinidn disponibles continuaron apuntando a una estabilizacion sostenida de la activi-
dad economica. En concreto, la zona del euro deberia beneficiarse de la recuperacion de las exporta-
ciones, de las importantes medidas de estimulo macroeconémico que se estan aplicando y de otras
medidas adoptadas para restablecer el funcionamiento del sistema financiero. Ademas, se espera que
el ciclo de existencias contribuya positivamente al crecimiento del PIB en el segundo semestre del
2009, tras las aportaciones tan negativas efectuadas en el primer semestre del afio. En general, se
prevé que la recuperacion sea bastante desigual. En el corto plazo, la recuperacion se basard en dis-
tintos factores transitorios, pero es probable que, en el medio plazo, se vea afectada por el proceso
de correccion de los balances que se esta llevando a cabo en los sectores financieros y no financieros
de la economia, tanto dentro como fuera de la zona del euro.

Los riesgos para estas perspectivas economicas siguen estando practicamente equilibrados. Entre los
aspectos positivos, cabe mencionar que podrian producirse efectos mas intensos de lo previsto como
consecuencia de las amplias medidas de estimulo macroecondmico que se estan aplicando, asi como de

Grafico 30 Productividad del trabajo Grafico 31 Desempleo
(tasas de variacion interanual) (datos mensuales desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE. Fuente: Eurostat.
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Recuadro 5

RELACIONES ENTRE EL PRODUCTO Y EL DESEMPLEO EN LA ZONA DEL EURO

El desempleo en la zona del euro mostro una tendencia descendente la introduccion del euro hasta la
primavera del 2008, situdndose en marzo de ese aflo en el 7,2%, el minimo de los 25 afios anteriores.
Con el inicio de las turbulencias financieras y la acusada recesion economica consiguiente, el desem-
pleo comenzo a crecer considerablemente. En agosto del 2009, la tasa de paro de la zona se situaba
en el 9,6%, la mas alta registrada en una década. En este recuadro se analiza la relacion entre las
variaciones del producto y el desempleo en la zona del euro desde la introduccion del euro, y exami-
na las distintas experiencias de los paises de la zona del euro.

En la literatura econdmica se ha estudiado ampliamente la relacion entre las variaciones simultaneas
registradas en el crecimiento econémico y en el desempleo, a la que se le suele denominar «Ley de
Okuny». Mas una regla empirica que una relacion basada en la teoria, la Ley de Okun sugiere que un des-
censo del 2%-3% en el producto esta asociado con el aumento de 1 punto porcentual en la tasa de desem-

pleo agregada'.
Evolucién en la zona del euro Grafico A La relacion entre las variaciones

en el producto y en el desempleo en la zona

del euro desde la introduccion del euro
En el gl‘éﬁCO A se presentan las variaciones inte- (variaciones interanuales en porcentaje; puntos porcentuales, datos

trimestrales)
ranuales de la tasa de desempleo y se comparan
con las variaciones interanuales del PIB, sobre la Eje de abscisas: Variaciones interanuales del PIB
base de datos trimestrales, desde el inicio de la de la zona del euro en porcentaje

. Eje de ordenadas: Variaciones interanuales de la tasa
UEM en 1999 hasta el segundo trimestre del 20009. de desempleo de la zona del euro en puntos porcentuales
Sise (.:ons1dera el periodo transcurrld(? hasta el ter- 11999 _ 111 2008
cer trimestre del 2008, los datos sugieren que un eeees 11999 —112009
aumento del 1% (o, por el contrario, una caida del 2,5 25
1%) del PIB de la zona del euro ha estado asocia- - N\ 20
do con un descenso simultaneo de 0,4 puntos por- ’ \ ’
centuales (o un incremento de 0,4 puntos porcen- LS N\ L5
tuales) de la tasa de paro de la zona del euro®. Ello 10 \ 1.0
puede observarse en la linea de tendencia estima- \
; ] 05 3 05

da para el periodo, que aparece en negrita en el
grafico A. La relacion estimada entre la evolu- 0,0 0.0
cion del desempleo y del PIB se veria muy afec- 05 05
tada si se incluyeran las tres Gltimas observacio- N
nes, que abarcan el periodo en el que la recesion 1.0 N -1.0
fue mas severa, y el coeficiente estimado dismi- 15 15
nuiria a 0,3 (como se muestra en la linea de pun- 60 40 20 00 20 40 60
tos del greiﬁco A) Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1 Okun sugiere una relacion de —0,3 entre las variaciones del PIB y del desempleo en Estados Unidos durante el periodo 1948-1960, sobre la
base de datos trimestrales. Véase A. M. Okun (1962), «Potential GNP: Its Measurement and Significance», American Statistical Association,
Proceedings of the Business and Economic Statistics Section, pp. 98-104.

2 Una simple regresion por minimos cuadrados ordinarios cuantifica la relacion AU =—0.40 AGDP (-10.4) + 0.60 (6.4), donde AU representa
la variacion interanual absoluta en puntos porcentuales de la tasa de desempleo armonizada y AGDP mide la variacion interanual del PIB de
la zona del euro; los estadisticos t figuran entre paréntesis; R? = 0,75 de las 39 observaciones del periodo comprendido entre el primer tri-
mestre de 1999 y el tercer trimestre del 2008.
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Como consecuencia de la reciente recesion econdmica, entre el segundo trimestre del 2008 y el se-
gundo trimestre del 2009, el PIB de la zona del euro se contrajo en torno a un 4,8%, mientras que el
desempleo aument6 1,9 puntos porcentuales. Esto refleja, en parte, las medidas adoptadas en varios
paises para reducir el nimero de horas trabajadas por asalariado, aunque existen diferencias conside-
rables entre los paises de la zona del euro.

Evolucidn por paises

En el grafico B se muestran los aumentos interanuales de las tasas de desempleo, en puntos porcentua-
les, y las tasas de variacion interanual del PIB para la zona del euro en su conjunto y para los paises de
la zona desde el segundo trimestre del 2008 hasta el segundo trimestre del 2009. Si bien el grafico B
debe interpretarse con cautela —sobre todo, debido a las diferencias entre los paises de la zona del euro
en cuanto a la rapidez con que se ha efectuado el ajuste del desempleo—, los mercados de trabajo na-
cionales parecen haber reaccionado de forma bastante diferente a la actual recesion. Varios paises de
la zona de euro han registrado incrementos del desempleo bastante moderados a pesar de las contrac-
ciones relativamente importantes del PIB (sobre todo, Alemania, Italia y los Paises Bajos). Otros, por
el contrario, han registrado aumentos desproporcionadamente grandes en las tasas de paro, si se com-
pararan con la media de la zona del euro (sobre todo, Espafia e Irlanda). En relacion con la magnitud
de las contracciones que se han observado en los PIB respectivos, el desempleo en Chipre y Francia ha
registrado alzas relativamente importantes durante el periodo en estudio.

Puede haber muchos motivos que expliquen la diversidad observada entre los distintos paises. Es
probable que las diferencias en las politicas de empleo y en las instituciones relacionadas con los
mercados de trabajo de los paises de la zona
afecten a la rapidez con la que se ajustan dichos
mercados. Las distintas legislaciones sobre pro-
teccion del empleo y las diferencias en la co-
bertura entre los distintos paises (es decir, si
dicha legislacion incluye a todos los trabajado-
res o excluye a determinados colectivos, como

Grafico B Pérdidas en el producto y aumentos

del desempleo desde el segundo trimestre del
2008 hasta el segundo trimestre del 2009

(puntos porcentuales; variaciones en porcentaje)

Eje de abscisas: Variaciones interanuales del PIB en porcentaje
Eje de ordenadas: Variaciones de la tasa de desempleo
en puntos porcentuales

los trabajadores jovenes), las variaciones en el 8 8
porcentaje de contratos indefinidos o tempora- 7 — ES¢ 7
les, asi como las diferencias en las iniciativas 6 P
disefiadas para abordar las fluctuaciones tem-

porales de produccion (planes de reduccion de 3 5
las horas trabajadas mediante subvenciones pu- 4 4
blicas, exenciones de las cotizaciones a la Se- 5 3
guridad Social para las empresas, etc.), influ- 5 H Zona d’el euro )
yen 1ndu.dablemente. en el ajuste de los mergados SIe R, BI;:E »M;FR e
de trabajo de los distintos paises®. Del mismo ! DE o %7 l
modo, las diferencias entre las instituciones en- ¢ . m&NL L 0

cargadas de fijar los salarios, que incidenenel 10 9 8 7 6 -5 4 3 2 -1 0

ritmo al que se pueden ajustar los salarios ante
perturbaciones en la produccion, proporcionan
un margen adicional para que se produzcan va-

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Los datos relativos a Grecia no estan disponibles. Los datos
de Luxemburgo se refieren al periodo comprendido entre el primer
trimestre del 2008 y el primer trimestre del 2009.

3 Véase también el recuadro titulado «Ajustes de los mercados de trabajo durante la actual contraccion de la actividad economicay, en el
Boletin Mensual del BCE de junio del 2009.
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riaciones en la evolucion de los mercados de trabajo. Ademas, la evidencia sugiere que en aquellos
lugares en que tales instituciones reducen la flexibilidad laboral, podria haber efectos mas persisten-
tes sobre el desempleo?.

Los responsables de la politica econdémica en una serie de paises de la zona del euro han efectuado
considerables esfuerzos para mantener el empleo durante la actual recesion, adoptando distintas me-
didas a corto plazo para conseguirlo. En tanto que tales medidas dificultan la reasignacion de traba-
jadores de los sectores menos productivos a los mas productivos, o ponen trabas a la necesaria rees-
tructuracion de las empresas enfrentadas a nuevos retos economicos, su aplicacion prolongada podria
perjudicar en el largo plazo al crecimiento de la productividad y a la competitividad internacional de
la zona del euro. Por lo tanto, la intensificacion de los esfuerzos para llevar a cabo reformas estruc-
turales en los mercados de trabajo de la zona del euro contribuiria a impulsar la competitividad y
mejorar asi las perspectivas para el crecimiento del empleo en el largo plazo. Entre estos esfuerzos
se incluyen reformas de la legislacion sobre proteccion del empleo una vez que la economia retome
una senda de recuperacion firme, con el fin de reducir la segmentacion del mercado de trabajo y de
ayudar a que se produzca una reasignacion sectorial de los trabajadores; reformas de los sistemas
impositivos y de proteccion social para aumentar los incentivos a trabajar; y nuevos esfuerzos para
incrementar la flexibilidad de los sistemas de fijacion de salarios.

4 Véase O. Blanchard y J. Wolfers (2000), «The role of shocks and institutions in the rise of European unemployment: the aggregate eviden-
cex», Royal Economic Society, Economic Journal, vol. 100, pp. C1-33.

otras medidas adoptadas. La confianza también podria mejorar con mas rapidez, el deterioro de los
mercados de trabajo podria ser menos acusado de lo esperado y la demanda exterior podria resultar ser
mayor de lo previsto. Por otro lado, siguen preocupando la mayor intensidad y duracion de la espiral de
reacciones adversas entre la economia real y el sector financiero, los nuevos aumentos de los precios del
petréleo y de otras materias primas, la intensificacion de las presiones proteccionistas y la posibilidad
de que se produzca una correccion desordenada de los desequilibrios mundiales. Al mismo tiempo, la
incertidumbre en torno a estas perspectivas sigue siendo mayor de lo habitual.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

Tras un periodo de estabilizacion durante el vera-
no del 2009, el tipo de cambio del euro se fortale-
ci6 en términos efectivos nominales en septiembre,
principalmente como resultado de su apreciacion
frente al ddlar estadounidense y la libra esterlina.
Esta apreciacion vino acompafiada de un nuevo
descenso de la volatilidad del tipo de cambio fren-
te a un conjunto amplio de monedas.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

Tras un periodo de estabilizacion en el verano del
2009, el tipo de cambio efectivo nominal del euro
—medido frente a las monedas de 21 de los socios
comerciales mas importantes de la zona del euro—
se apreci6 en septiembre. El 7 de octubre se situa-
ba un 1,8% por encima del nivel registrado a fina-
les de junio y un 2,8% por encima de la media del
2008. Entre finales de junio y el 7 de octubre, la
apreciacion estuvo determinada, principalmente,
por la evolucion de los tipos de cambio bilaterales
frente a la libra esterlina y el dolar estadouniden-
se, que solo se contrarrestd en parte con la depre-
ciacion experimentada frente al yen japonés y al-
gunas de las monedas de los Estados miembros de
la UE (véase grafico 32).

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

En los tres ultimos meses, el euro se ha aprecia-
do moderadamente frente al dolar estadouniden-
se (véase grafico 33). El dolar estadounidense
también se deprecio frente a un conjunto mas
amplio de monedas, al parecer como resultado
de los bajos tipos de interés vigentes en Estados
Unidos y de una moderacion de las percepciones
del riesgo a escala mundial, que dieron lugar a
una cierta correccion de los movimientos de flu-
jos que, en busca de activos mas seguros, habian
favorecido al délar tras el inicio de la crisis fi-
nanciera mundial. Al mismo tiempo, la volatili-
dad implicita del tipo de cambio entre el dolar
estadounidense y el euro siguié reduciéndose,
aproximandose a niveles cercanos a la media de
los diez ultimos afios. E1 7 de octubre de 2009, el
euro cotizaba a 1,47 dolares estadounidenses, un
4,0% por encima del nivel de finales de junio del

Grafico 32 Tipo de cambio efectivo del euro

y sus componentes"

(datos diarios)
Indice: 11999 = 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 mas 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 corres-
pondientes a cada una de las monedas de los seis principales socios
comerciales de la zona del euro. La categoria «Otros Estados miem-
bros (OEM)» se refiere a la contribucion agregada de las monedas
de los Estados miembros que no pertenecen a la zona del euro (ex-
cepto la GBP y la SEK). La categoria «Otros» se refiere a la contri-
bucion 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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2009 y practicamente a la par de la media obser-
vada durante el 2008.

YEN JAPONES/EURO

En los tres tltimos meses, el euro ha fluctuado fren-
te al yen japonés en un intervalo de 128 a 138 yenes,
al parecer como consecuencia de las variaciones de
la percepcion general del riesgo en los mercados
financieros. Mas recientemente, la valoracion, por
parte de los mercados, de la posicion de las autori-
dades japonesas respecto al tipo de cambio del yen
puede también haber afectado a su evolucion. Al
mismo tiempo, la volatilidad implicita de este par
de monedas ha seguido reduciéndose, aunque se ha
mantenido por encima de la media historica. El 7
de octubre, el euro cotizaba a 130,7 yenes, un 3,6%
por debajo del nivel observado a finales de junio y
un 14,2% por debajo de la media del 2008.

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

Entre finales de junio y el 7 de octubre, la mayoria de
las monedas que participan en el MTC II se han man-
tenido, en general, estables frente al euro y han segui-
do cotizando al tipo de cambio correspondiente a sus
respectivas paridades centrales o en torno a dichas
paridades (véase grafico 34). No obstante, el lats leton
se deprecio en septiembre y se desplazo hacia la zona
débil de la banda de fluctuacion de + 1%, establecida
unilateralmente, en un clima de inquietud en los mer-
cados respecto al cumplimiento de las condiciones
inherentes a la asistencia financiera internacional.

Por lo que respecta a las monedas de los Estados
miembros de la UE que no participan en el MTC 11,
el euro se ha apreciado considerablemente frente a
la libra esterlina en los tres ultimos meses. El 7 de
octubre, cotizaba un 8,5% por encima del nivel de
finales de junio. La evolucion reciente del tipo de
cambio bilateral del euro frente a la libra esterlina
estuvo determinada, al parecer, por la incertidum-
bre de los mercados respecto a las perspectivas

Grafico 33 Evolucion de los tipos de cambio

(datos diarios)
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econdmicas del Reino Unido. Durante el mismo periodo, el ritmo de depreciacion frente al zloty polaco,
el forint hungaro y la corona checa —que habia sido casi constante desde principios de marzo del 2009—
experiment6 una desaceleracion. El 7 de octubre, el euro cotizaba frente a estas tres monedas un 5,3%, un
1,3% y un 0,8%, respectivamente, por debajo de los niveles observados a finales de junio. El euro también
se deprecio frente a la moneda sueca, un 4,2% durante este periodo, aparentemente al disiparse las inquie-
tudes de los mercados respecto a las perspectivas econémicas de algunos Estados balticos.
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OTRAS MONEDAS Grafico 34 Evolucion de los tipos de cambio

en el MTC Il

Entre finales de junio y el 7 de octubre, el euro se
., o . .
depremo un 0,8 % frente al franco Suizo, en un clima (datos diarios; desviacion de la paridad central en puntos

de ciertas fluctuaciones tras los informes de los mer- porcentuales)
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52 BALANZA DE PAGOS : :
0 0

El comercio con los paises no pertenecientes a la -3 -3

zona del euro esta dando cada vez mas sefiales de -6 -6

estabilizacion y las exportaciones estan superan- -9 -9

do a las importaciones. Por consiguiente, el défi- 12 12

cit acumulado de doce meses de la balanza por ¢ s

cuenta corriente de la zona del euro se ha reduci- Julio Agg;? Septiembre

do en los ultimos meses hasta 108,7 mm de euros
en el afio transcurrido hasta julio del 2009 (1,2%  Fuente: BCE. B } )
. . . Nota: Una desviacion positiva (negativa) de la paridad central fren-
del P|B) En la cuenta financiera, las repercusio- te al euro significa que la moneda se sitda en la zona débil (fuerte)
T - - . . - de la banda. Para la corona danesa, la banda de fluctuacion es
nes de la crisis financiera mundial se han ido disi- 33 55%; para todas las demés monedas, la banda de fluctuacion
. - - A 0,
pando gradualmente. Han disminuido las repa- ~ cstindares£15%.
triacionesde fondosy lastransaccionesfinancieras
con el resto del mundo parecen apuntar a una moderacion de las preferencias de los inversores por los

activos seguros y liquidos.

COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

Tras la fuerte contraccion experimentada hacia principios de este afio, el comercio con los paises no
pertenecientes a la zona del euro esta dando cada vez mas sefiales de estabilizacion, especialmente en lo
que se refiere a las exportaciones. En el periodo de tres meses transcurrido hasta julio del 2009, las
exportaciones de bienes registraron su primer aumento —si bien un tanto reducido— desde septiembre
del 2008, incrementandose en un 0,2% en comparacion con el periodo de tres meses precedente (véase
grafico 35). Las exportaciones se vieron favorecidas por el fortalecimiento de la demanda exterior y por
una gradual reactivacion de las cadenas de produccion internacionales, en la medida en que la actividad
econdmica, tras tocar fondo, comenzd a repuntar en los principales mercados de exportacion y muchas
empresas repusieron sus existencias en vista de la mejora de las perspectivas econdmicas. La estabili-
zacion de las importaciones va a la zaga de la observada respecto a las exportaciones. Las importaciones
de bienes siguieron reduciéndose, aunque a un ritmo mas moderado del 5,0%, en los tres meses trans-
curridos hasta julio del 2009 en comparacion con el periodo de tres meses anterior.

Como consecuencia de esta evolucion del comercio con los paises no pertenecientes a la zona del euro, la
balanza de bienes, y por consiguiente, la balanza por cuenta corriente mejoré de forma gradual (véase
grafico 36). En julio del 2009, 1a balanza de bienes acumulada de doce meses volvié a registrar superavit
por primera vez desde octubre del 2008. Al mismo tiempo, el déficit acumulado por cuenta corriente se
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Grafico 35 Comercio de bienes con paises no
pertenecientes a la zona del euro

Grafico 36 Principales partidas de la balanza por
cuenta corriente

(mm de euros; medias moviles de tres meses; datos mensuales

(mm de euros; flujos acumulados de doce meses; datos mensuales
desestacionalizados y ajustados por dias laborables)

desestacionalizados y ajustados por dias laborables)
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redujo hasta 108,7 mm de euros (alrededor del 1,2% del PIB), aunque todavia siguio siendo notablemen-
te mas alto que el registrado un afio antes.

En los tres meses transcurridos hasta julio del 2009 se mantuvo la atonia del comercio de servicios con
sendos descensos de las importaciones y las exportaciones, que se cifraron en un 4,9% y un 3,7%, respecti-
vamente, en comparacion con el periodo de tres meses precedente. Este deslucido comportamiento refleja el
hecho de que, a escala mundial, el repunte del sector servicios ha ido recientemente a la zaga del registrado
en el sector manufacturero. Dado que los servicios —a diferencia de los bienes— no son almacenables, las
recientes actividades de reposicion de existencias desarrolladas por las empresas no han estimulado el co-
mercio de servicios. En parte por la misma razon, el comercio de servicios se redujo en mucha menor medi-
da que el comercio de mercancias hacia comienzos de este afo, lo que dio lugar a efectos de base menos
favorables. Ademas, algunas medidas de politica fiscal, como los planes de sustitucion de automoviles apli-
cados en varios paises de la zona del euro han estimulado el comercio de bienes mas que el de servicios.

Por lo que respecta a las otras partidas de la balanza por cuenta corriente, el déficit acumulado de doce meses
de la balanza de rentas fue notablemente mas alto en julio del 2009 que un afio antes, ya que los ingresos por
inversiones se redujeron mas que los pagos por este concepto. Por tltimo, el déficit de la balanza de trans-
ferencias corrientes se incremento ligeramente en el afo transcurrido hasta julio (véase cuadro 7).

Los indicadores disponibles sugieren que el gradual repunte de las exportaciones de bienes de la zona del
euro continuara en el corto plazo. Tras registrar seis aumentos consecutivos, el indice de directores de
compras (PMI) de los nuevos pedidos de exportacion del sector manufacturero de la zona del euro se esta-
biliz6 en septiembre en un nivel ligeramente por encima del umbral de 50 que separa la expansion de la
contraccion (véase grafico 37). Esta evolucion es, en general, coherente con los resultados de la encuesta

m
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de pedidos de exportacion de la zona del euro reali- Al A TR ERE LU B LR RO LIE LT
zada por la Comision Europea, que mejoraron en
septiembre, aunque menos que en el mes anterior y
partiendo de niveles muy bajos. En cuanto a las im-

PMI de la zona del euro

(indice de difusion; datos mensuales)
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CUENTA FINANCIERA
Tras la intensificacion de la crisis financiera en el 35 35
otofio del 2008, la zona del euro registro6 cambios 20
significativos en su cuenta financiera. Al aumentar
el deseo de los inversores por los activos seguros y ziggg 2001 2003 2005 2007 2009 »

liquidos, la zona del euro registr un fuerte incre-
mento de las entradas netas de instrumentos del mer-
cado monetario (véase grafico 38), que estuvo deter-
minado, principalmente, por las repatriaciones de fondos realizadas por residentes en la zona, pero también
por el aumento de las compras de este tipo de instrumentos por parte de no residentes. Al mismo tiempo,
tanto los residentes como los no residentes repatriaron los fondos invertidos en valores de renta variable.

Fuente: Markit.

No obstante, en los lltimos meses, las repercusiones de la crisis financiera mundial en la cuenta finan-
ciera de la zona del euro han remitido gradualmente. La busqueda de seguridad y los activos de corto

Grafico 38 Principales partidas de la cuenta financiera

a) (mm de euros; flujos netos; medias moviles de tres meses; b) (mm de euros; flujos acumulados de doce meses; datos
datos mensuales) mensuales)
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Fuente: BCE.




Cuadro 7 Principales partidas de la balanza de pagos de la zona del euro

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Media movil de tres meses Acumulado de 12 meses
Periodo que finalizé en Periodo que finalizé en
2009 2009 2008 2009 2009 2009 2008 2009
Jun Jul Oct Ene Abr Jul Jul Jul
mm de euros

Cuenta corriente -4,3 6,6 9,1 -18,2 -9,6 0,7 -44.,0 -108,7
Bienes 25 11,2 0,3 -5,0 0,1 55 18,2 2,7
Exportaciones 104,5 108,8 1331 114,3 105,4 105,6 1578,0 1375,2
Importaciones 102,0 97,6 132,8 119,3 105,3 100,1 1559,8 13725
Servicios 1,0 2,7 2,7 3,0 1,8 2,2 50,5 29,2
Exportaciones 371 373 42,6 41,6 39,1 37,6 505,1 482,7
Importaciones 36,0 34,6 39,9 38,6 37,3 354 454,6 4534
Rentas -2,7 -1,6 -39 -7,1 -2,9 -0,8 -17,1 -44,0
Transferencias corrientes -5,2 -5,7 -8,2 -9,2 -8,5 -6,3 -95,6 -96,6
Cuenta financiera? -7,4 -34,1 29,4 32,3 333 -5,0 135,1 269,9

Total inversiones directas
y de cartera netas 357 -17,6 62,9 -3,7 448 27,0 -43,2 392,8
Inversiones directas netas -9,2 53 -15,4 -25,0 -11,2 0,3 -144,2 -154,2
Inversiones de cartera netas 449 -23,0 78,3 21,3 56,0 26,7 101,0 547,0
Acciones y participaciones 0,4 18,9 -17,0 -7,6 16,3 9,3 -16,1 2,9
Valores distintos de acciones 445 -41,9 95,3 29,0 39,7 17,4 117,0 544,0
Bonos y obligaciones 53,8 -66,6 19,5 18,7 29,2 14,4 146,3 2455
Instrumentos del mercado monetario -9,4 24,8 75,8 10,2 10,5 2,9 -29,3 298,5

Variaciones porcentuales sobre el periodo anterior

Bienes y servicios

Exportaciones -0,3 3.2 0,0 -11,3 -7,3 -0,8 7,1 -10,8

Importaciones 1,3 -4,2 -0,3 -8,5 -9,7 -5,0 8,6 -9,4
Bienes

Exportaciones 1,1 41 -0,7 -14,1 -7,8 0,2 6,7 -12,9

Importaciones 1,4 -4,3 -1,5 -10,1 -11,7 -5,0 8,9 -12,0
Servicios

Exportaciones -3,8 0,5 2,5 -2,4 -6,0 -3,7 8,4 -4.4

Importaciones 1,1 -39 4,0 -3,2 -3,4 -4,9 7,7 -0,3
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.

plazo y bajo riesgo parecen haber perdido parte de su atractivo en vista de las perspectivas mas favora-
bles de la economia mundial y de la mejor situacion de los mercados financieros.

Como resultado, las repatriaciones de fondos se han moderado en todos los principales componentes de
la cuenta financiera. Ademas, tanto las compras realizadas por no residentes como las entradas netas de
instrumentos del mercado monetario de la zona del euro se han reducido de forma acusada con respecto
a los maximos registrados hacia finales del afio pasado. En términos de medias moviles de tres meses, las
entradas netas de este tipo de instrumentos ascendieron a 2,9 mm de euros en julio del 2009, frente a los
78,9 mm de euros contabilizados en noviembre del 2008. Al mismo tiempo, las moderadas entradas netas
de acciones y participaciones se reactivaron en el segundo trimestre del 2009, tras un virtual estancamien-
to en los tres trimestres precedentes, posiblemente como consecuencia de las expectativas mas favorables
de los mercados respecto a los beneficios futuros de las empresas de la zona del euro.

A diferencia de las inversiones de cartera, las inversiones directas han mostrado algunos signos de de-
bilidad ultimamente, tanto en el activo como en el pasivo, tras el notable repunte observado a comienzos
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del afio. Dado que las inversiones directas en el exterior realizadas por residentes en la zona del euro se
redujeron mas que las inversiones directas de no residentes en la zona, ésta registré en promedio entra-
das netas marginales de inversiones directas en el periodo de tres meses transcurrido hasta julio del
2009, por primera vez desde diciembre del 2007.

En conjunto, en términos de medias moviles de tres meses, las entradas netas totales de inversiones di-
rectas y de cartera han registrado un descenso continuo desde marzo del 2009. Como resultado, las en-
tradas netas acumuladas de doce meses del agregado de inversiones directas y de cartera se redujeron
hasta 392,8 mm de euros en julio del 2009. En el periodo de doce meses transcurrido hasta julio del
2008, la zona del euro registraba salidas netas acumuladas por importe de 43,2 mm de euros.
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