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| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

En los Gltimos meses, el crecimiento de la economia mundial ha experimentado una pérdida continua
de impulso. En un contexto de mayor incertidumbre e intensificacion de las tensiones en los mercados
financieros, la confianza empresarial y de los consumidores se ha deteriorado alin mas a nivel mundial.
Esta evolucion ha obstaculizado el positivo impulso de la correccién de las distorsiones en las cadenas
de produccion provocadas por el gran terremoto que asol6 la region oriental de Japon. De cara al fu-
turo, persisten las notables dificultades estructurales, especialmente en las economias avanzadas, que
se prevé limitaran la recuperacion mundial a medio plazo. En las economias emergentes, la reciente
moderacion del crecimiento deberia contribuir a aliviar las presiones de recalentamiento. La dinamica
de la inflacion continta siendo moderada en las economias avanzadas, pese a que las tasas han aumen-
tado ligeramente en los Gltimos meses. Por el contrario, en algunas economias emergentes persisten las
pronunciadas presiones inflacionistas subyacentes, a pesar del ligero descenso de las tasas de inflacion
observado en los ultimos meses.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMiA MUNDIAL

La desaceleracion del crecimiento del PIB en la OCDE hasta el 0,3% en tasa intertrimestral en el segun-
do trimestre de 2011 se debi6, en parte, a una serie de factores transitorios, como los cortes en las cade-
nas de produccion mundiales, provocados por el desastre natural de Japdn, y los efectos moderadores
de los elevados precios de las materias primas sobre la renta disponible en las principales economias
avanzadas. Si bien la gradual desaparicion de estos factores proporciond cierto impulso al crecimiento
econémico en el tercer trimestre, en el que el crecimiento en la OCDE repuntd hasta el 0,6 % en tasa
intertrimestral, la reaparicién de las tensiones en los mercados financieros redujo de nuevo la actividad
econdmica a escala mundial. Persisten las dificultades estructurales y se prevé que continuaran limitan-
do el ritmo de crecimiento de la economia mundial en el medio plazo. Estas dificultades guardan rela-
cion, principalmente, con la constante necesidad de sanear los balances del sector pdblico y del sector
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privado y con las deficiencias que aln se observan en los mercados de trabajo y de la vivienda de algu-
nas de las principales economias avanzadas.

El aumento de las tensiones en los mercados financieros ha tenido un impacto negativo sobre la confian-
za empresarial y de los consumidores en todo el mundo, y los datos e indicadores procedentes de las
encuestas de opinidn sugieren que el ritmo de crecimiento de la economia mundial ha seguido perdien-
do impulso. La pérdida de confianza empresarial es evidente en la evolucién del indice PMI global de
produccion de manufacturas y servicios, que se situd, en promedio, en un nivel de 51,8 en los tres meses
transcurridos hasta noviembre de 2011. Si bien este nivel es inferior a la media correspondiente al pri-
mer semestre del afio, el indice sigue situdndose muy por encima del minimo registrado en el peor
momento de la crisis financiera mundial, a finales de 2008. En el transcurso del afio, el crecimiento de
la produccion industrial mundial ha experimentado una notable desaceleracion, lo cual es coherente con la
débil evolucion del indice PMI en el sector manufacturero a escala mundial. La encuesta PMI también
sugiere que se mantendra la atonia del crecimiento de las nuevas operaciones. Por lo que respecta a los
consumidores, la confianza también se ha deteriorado en todos los paises. En Estados Unidos, los indi-
cadores correspondientes han caido hasta niveles muy deprimidos. En el Reino Unido y Japon, los indicado-
res de confianza de los consumidores también son mas bien moderados, aunque se sitlian por encima de
los minimos registrados en el peor momento de la crisis financiera mundial.

En consonancia con la evolucion de la actividad econémica mundial, los Gltimos datos disponibles so-
bre el comercio mundial sugieren cierta debilidad. Aunque los datos recientes sobre el comercio mun-
dial de bienes, que abarcan hasta septiembre, indican cierta estabilizacion del comercio mundial, proba-
blemente ello refleje el positivo impacto de la gradual correccién de las distorsiones en las cadenas de
produccion en el tercer trimestre. El indice PMI global de nuevos pedidos exteriores se ha mantenido en
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niveles muy bajos, lo que sugiere que persiste la debilidad del comercio mundial. También esto es bastan-
te coherente con otros indicadores de comercio exterior, como la evolucion de los volimenes de transporte
de carga aérea y maritima. En general, todo esto sugiere que el crecimiento del comercio mundial y la de-
manda externa de la zona del euro ha seguido siendo limitado en el segundo semestre de este afio.

Las tasas de inflacion interanual se mantienen relativamente contenidas en las economias avanzadas, a
pesar de haber aumentado ligeramente en los Gltimos meses. En los paises de la OCDE, la tasa de infla-
cion interanual se redujo ligeramente hasta el 3,2% en octubre, desde el 3,3 % registrado en septiembre.
La tasa de inflacion interanual, excluidos la energia y los alimentos, aument6 ligeramente en estos pai-
ses, situandose en el 2% en octubre, frente al 1,9% de septiembre. Por el contrario, en los mercados
emergentes las presiones inflacionistas subyacentes siguen siendo pronunciadas, a pesar de algunos
descensos moderados de las tasas de inflacion.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos la recuperacion econémica cobr6 impulso en el tercer trimestre de 2011, tras cre-
cer a un ritmo lento en el primer semestre del afio. La segunda estimacion de la oficina de analisis
econdmico (Bureau of Economic Analysis) indica que el PIB real creci6 a una tasa interanual del 2%
en el tercer trimestre de 2011 (es decir, un 0,5% en tasa intertrimestral), cifra inferior a la estimada
anteriormente, pero todavia por encima de la tasa de crecimiento anualizada del 1,3 % registrada en el
segundo trimestre del afio. En general, la imagen que ofrecen todos los componentes indica que la
expansion en el tercer trimestre se vio respaldada por el crecimiento del gasto en consumo, habida
cuenta del repunte de las compras de bienes de consumo duradero y de la inversion empresarial, sien-
do los bienes de equipo y el software los factores principales, mientras que se mantuvo la atonia de la
inversion residencial.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, la inflacion interanual medida por el IPC se redujo
hasta el 3,5% en octubre de 2011, desde el 3,9% registrado en el mes anterior. Es el nivel mas bajo re-
gistrado desde abril de este afio. Tras varios meses en los que la inflacion medida por el IPC resulté mas
persistente de lo previsto, comenz6 a descender al comienzo del cuarto trimestre, principalmente como
resultado de la relajacion de los precios de las materias primas. Excluidos la energia y los alimentos, la
inflacion medida por el IPC aumento ligeramente, a una tasa interanual del 2,1 %, frente al 2% de los
dos meses anteriores. La evolucion reciente de la inflacion subyacente refleja, en parte, cierta estabili-
zacion del crecimiento del coste de los alquileres, en consonancia con el deterioro del mercado de la
vivienda, tras un aumento sostenido desde mediados de 2010.

De cara al futuro, se prevé que la recuperacion continGe a un ritmo similar en el tltimo trimestre de este
afo, para registrar una ligera desaceleracion a comienzos de 2012. Por una parte, la gradual desapari-
cion de algunas dificultades transitorias, como los cortes en las cadenas de produccion, como conse-
cuencia del gran terremoto que asol6 la region oriental de Japdn, y las presiones de los elevados precios
de las materias primas deberian tener un impacto positivo en el corto plazo. Por otra parte, la atonia de
los mercados de trabajo y de la vivienda, la necesidad de seguir saneando los balances del sector de los
hogares y los negativos efectos riqueza tras la negativa evolucion de los mercados financieros probable-
mente tendran un impacto mas duradero sobre el impulso econémico en el medio plazo. Ademas, se
prevé que la evolucidn fiscal represente un notable lastre para el crecimiento en 2012, dado que es impro-
bable que se prolonguen algunas medidas transitorias (como el recorte de los impuestos sobre la némina
de los empleados) y la ampliacion de las prestaciones por desempleo. Ademas, las perspectivas fiscales
siguen siendo un motivo de preocupacion, como lo refleja el fracaso de la comisién bipartidista para
Ilegar a un acuerdo con respecto a las medidas para reducir el déficit y reencauzar la deuda publica por
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una senda sostenible. Por lo que se refiere a los precios, el fin de los aumentos de los precios de las
materias primas, junto con la persistente atonia econémica en los mercados de trabajo y de productos,
deberia seguir limitando las presiones alcistas sobre los precios y reducir la inflacion.

El 2 de noviembre, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal afirmé que,
aunque el crecimiento econémico se fortalecio ligeramente en el tercer trimestre, sus previsiones indi-
can que dicho crecimiento seguird siendo moderado en los préximos trimestres. En este contexto, el
Comité decidié mantener en una banda del 0% al 0,25 % el objetivo fijado para el tipo de interés de los
fondos federales y prevé que la situacion econémica probablemente justifique que dicho tipo se manten-
ga en niveles excepcionalmente bajos como minimo hasta mediados de 2013. Asimismo, el Comité man-
tendra su programa para ampliar el vencimiento medio de sus tenencias de valores, conforme a lo
anunciado en septiembre, asi como sus politicas actuales de reinvertir los pagos del principal de sus
tenencias de deuda y de valores con garantia hipotecaria de organismos publicos en este Gltimo tipo de
valores y de renovar en subasta los valores del Tesoro a su vencimiento.

JAPON

En Japdn, la estimacion preliminar de los datos de las cuentas nacionales correspondientes al tercer
trimestre de este afio confirmo que la actividad econémica se ha recuperado considerablemente del gran
terremoto que asold la region oriental del pais en marzo de 2011. EI PIB real crecié un 1,5% (en tasa
intertrimestral) en el tercer trimestre, tras tres trimestres de crecimiento negativo. El repunte de la acti-
vidad econdmica fue generalizado y se vio favorecido por una recuperacion de la demanda interna y por
un fuerte repunte de la demanda exterior neta en un contexto de reposicién de las existencias en el exte-
rior, que se habian reducido como consecuencia de los cortes en las cadenas de produccion tras el terre-
moto. En cuanto a la demanda interna, el consumo privado se mantuvo firme, mientras que la inversion
empresarial aument6 de forma moderada. La inversion en el sector de la vivienda registré una fuerte
recuperacion, gracias en parte a los esfuerzos de reconstruccion en las zonas afectadas por el desastre y
a factores transitorios relacionados con la expiracion, en julio, de un programa de incentivos para repa-
raciones en los hogares orientadas al medio ambiente.

Se prevé que la actividad econdmica haya experimentado una notable desaceleracion en el cuarto tri-
mestre de 2011, como resultado del debilitamiento de la demanda mundial y de la apreciacion del yen
japonés. Tras una fuerte caida del 3,3% en el mes anterior, la produccion industrial aument6 un 2,4 %
(en tasa intermensual desestacionalizada) en octubre. Las exportaciones reales de bienes registraron una
contraccién por primera vez desde el terremoto en octubre (4,8 % en tasa intermensual), mientras que
las importaciones reales aumentaron un 4,7 %, también en tasa intermensual. De cara al futuro, se prevé
que la demanda relacionada con la reconstruccion y la aplicacion del tercer presupuesto suplementario
respalden el crecimiento del PIB, mientras que un nuevo debilitamiento de la demanda mundial podria
afectar negativamente a las perspectivas.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios de consumo, la inflacion interanual medida por el IPC
se redujo de nuevo, hasta el -0,2 % en octubre, como consecuencia de la desaparicion de un efecto de
base resultante de un aumento de los impuestos sobre los cigarrillos en octubre de 2010. Excluidos
los alimentos frescos, la inflacion interanual medida por el IPC fue negativa por primera vez desde
junio, situandose en el 0,1 %, mientras que la inflacién medida por el IPC, excluidos la energia y los
alimentos frescos, cay6 hasta el -1 % (desde el —0,4 % de septiembre). En su reunién mas reciente
sobre politica monetaria, celebrada el 30 de noviembre, el Banco de Japon decidié mantener sin va-
riacion, entre el 0,0% vy el 0,1 %, el objetivo fijado para los tipos de interés de los préstamos a un dia
sin garantia.
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REINO UNIDO

En el Reino Unido la actividad econémica ha seguido siendo moderada. En el tercer trimestre de 2011,
el PIB real creci6 un 0,5%, respaldado, principalmente, por la acumulacion de existencias y como re-
sultado, en gran medida, de la desaparicion de algunos factores transitorios en el segundo trimestre,
como un dia festivo extra. La mayoria de los indicadores basados en las encuestas de opinién a hogares
y empresas han seguido caracterizandose por su atonia en los dltimos meses. La situacion del mercado
de trabajo también ha empeorado y la tasa de paro aumenté hasta el 8,3% en el tercer trimestre de 2011.
En general, es probable que el crecimiento siga siendo lento en el corto plazo, aunque los estimulos
monetarios deberian respaldar la actividad economica en adelante. Se prevé que el crecimiento de la
demanda interna siga estando limitado por las restrictivas condiciones de concesion de crédito, el
ajuste de los balances de los hogares y las sustanciales restricciones presupuestarias, mientras que
el deterioro de las perspectivas de la demanda externa probablemente limitara el crecimiento de las
exportaciones.

La inflacién interanual medida por el IPC ha seguido siendo elevada en los Gltimos meses. La tasa se
redujo hasta el 5% en octubre, desde el 5,2% de septiembre. Excluidos la energia y los alimentos sin
elaborar, la inflacion medida por el IPC descendi6 0,1 puntos porcentuales, hasta el 3,8 %. A corto pla-
zo, la inflacion se mantendrd, probablemente, en niveles elevados, pero, de cara al futuro, la gradual
desaparicion de determinados factores transitorios (el alza de los precios de las materias primas en los
meses anteriores, los efectos retardados de la depreciacion de la libra esterlina y el aumento del tipo
impositivo del VA en enero de 2011), asi como la existencia de capacidad productiva sin utilizar, debe-
ria contribuir a atenuar las presiones inflacionistas. EI Comité de Politica Monetaria del Bank of
England mantuvo en el 0,5% el tipo de interés oficial al que se remuneran las reservas de las entidades
de crédito y, el 10 de noviembre, decidié mantener en 275 mm de libras esterlinas el volumen de com-
pras de activos financiadas mediante la emision de reservas del banco central, tras decidir una amplia-
cion de 75 mm de libras en octubre.

OTROS PAISES DE LA UE

En los otros paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro la recuperacion ha continuado en los
altimos trimestres y el crecimiento ha seguido siendo sélido en varios paises en el tercer trimestre, de-
bido, principalmente, a factores transitorios (por ejemplo, un aumento de la demanda externa y el excelen-
te comportamiento del sector agricola). De cara al futuro, las perspectivas de crecimiento se han deterio-
rado, como consecuencia, en parte, de efectos de contagio de la zona del euro y de un empeoramiento de
las condiciones de financiacion externa.

En Suecia y Dinamarca, el PIB real crecié un 0,9% y un 1%, respectivamente, en el segundo trimestre,
respaldado, principalmente, por la demanda interna. En octubre de 2011, la inflacion medida por el
IAPC se situaba en el 1,1% en Suecia y en el 2,7 % en Dinamarca.

En los paises mas grandes de Europa Central y Oriental, la recuperacion ha continuado en los Gltimos
trimestres. No obstante, de cara al futuro, las perspectivas de crecimiento se han deteriorado de forma
acusada, debido en parte al debilitamiento de la actividad en sus principales mercados de exportacion
de la zona del euro y al empeoramiento de las condiciones de financiacion externa. Aunque, en tasa
intertrimestral, el crecimiento del PIB real experimenté una aceleracion hasta el 0,6 % en Hungria y
hasta el 1,9% en Rumania en el tercer trimestre, este aumento se debi6, principalmente, a factores
transitorios (por ejemplo, el comportamiento excepcionalmente dinamico del sector agricola). El cre-
cimiento del PIB real se estancd en la Republica Checa en el tercer trimestre, mientras que, en Polonia,
sigui6 siendo robusto, alcanzando el 1% en tasa intertrimestral. En general, los indicadores de corto
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plazo, que miden la actividad, y los datos del comercio exterior muestran una notable desaceleracién en
estos paises. La inflacion interanual, medida por el IAPC, se ha moderado constantemente en los Ulti-
mos meses, situandose en el 3,8% en Hungria'y en el 3,6 % en Rumania en octubre de 2011 (debido, en
parte, a efectos de base y a la moderacion de los precios de las materias primas). La inflacién medida
por el IAPC aument6 ligeramente en la Republica Checa, hasta el 2,6 %, en octubre de 2011, desde un
nivel bastante bajo en comparacion con otros paises de la region, mientras que, en Polonia, la inflacion
ha oscilado entre el 3,5% y el 4% en los Gltimos meses. De cara al futuro, se prevé que las modificacio-
nes del IVA'y de los precios administrados eleven, de forma transitoria, la inflacion general medida por
el IAPC en estos paises, salvo en Polonia.

En los paises mas pequefios de Europa Central y Oriental, el crecimiento sigui6 siendo vigoroso en el
tercer trimestre, pero se prevé una desaceleracion en los proximos trimestres, como consecuencia de los
factores antes mencionados. En estos paises, el crecimiento ha estado determinado, principalmente, por
las exportaciones, pero los factores internos determinantes del crecimiento (como el consumo privado)
también han desempefiado un papel mas destacado, a pesar de las elevadas tasas de paro, especialmente
en Letoniay Lituania (véase, en el recuadro 2, un analisis de la movilidad del factor trabajo en los paises
de la UE de Europa Central y Oriental). La inflacion ha seguido siendo elevada (méas del 4%) en los
paises balticos y se ha mantenido en torno al 3% en Bulgaria. De cara al futuro, se prevé una modera-
cion de la inflacion, debido al menor crecimiento econémico y a efectos de base.

Recuadro 2

MOVILIDAD DEL FACTOR TRABAJO EN LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE DE EUROPA CENTRAL
Y ORIENTAL EN COMPARACION CON LA ZONA DEL EURO, DINAMARCA Y SUECIA

En el presente recuadro se examina la movilidad del factor trabajo en los paises miembros de la UE
de Europa Central y Oriental (PECO) utilizando como referencia, a efectos de comparacion, eviden-
cia de dicha movilidad en la zona del euro, Dinamarca y Suecia (véase un analisis de este fendmeno
para la zona del euro en el recuadro 8 del Boletin Mensual de marzo de 2011).

Concretamente, se presentan medidas alternativas de la movilidad del factor trabajo para el periodo
comprendido entre 1998 y 2008, basadas en datos microeconémicos obtenidos a partir de la encues-
ta de poblacion activa de Eurostat® 2. Para ilustrar la facilidad de la transicion entre empleo, desem-
pleo e inactividad, se han construido medidas de la probabilidad de que, en un periodo de dos afios,
se produzca movilidad o se mantenga cada una de las situaciones mencionadas.

Los resultados muestran que la probabilidad media de mantener el empleo durante un periodo dado
de dos afos es bastante similar en los PECO, Suecia y la zona del euro, y mayor que en Dinamarca
[gréfico A (a)]. La probabilidad de mantenerse inactivo también es similar en los PECO y en la zona

1 El presente recuadro se centra en los Estados miembros de la UE que no pertenecian a la zona del euro en 2008, es decir, la RepUblica
Checa, Dinamarca, Estonia, Letonia, Lituania, Hungria, Polonia, Rumania, Eslovaquia y Suecia. Se ha excluido, por falta de datos, el Reino
Unido y Bulgaria. En el caso de Letonia, Lituania y Eslovaquia, no se dispone de datos anteriores a 2001; para Rumania y Hungria no
existen datos correspondientes al periodo anterior a 1999. Suecia no tiene datos para 2005. A los efectos del presente recuadro, los datos de
la zona del euro excluyen Alemania, Malta, Irlanda, Espafia y los Paises Bajos. En el caso de estos paises, solo se dispone de datos corres-
pondientes a las rondas mas recientes de la encuesta o no existen datos disponibles. Dentro de la zona del euro, no se dispone de datos sobre
Francia para el periodo 2003-2005, y tampoco para Luxemburgo y Eslovenia anteriores a 1999 y 2000, respectivamente.

2 Los datos sobre la situacion del mercado de trabajo se basan en autoevaluaciones de los participantes en las encuestas respecto a su situacion
laboral presente y pasada.
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del euro, pero es mas elevada que en Dinamarca y Suecia [grafico A (b)]3. El grafico A indica también
que en los PECO y en la zona del euro la probabilidad de pasar de una situacion de desempleo a una
de empleo es mucho menor que en Dinamarca y Suecia (panel c)*, mientras que la probabilidad de
seguir desempleado es mucho mayor en los PECO y en la zona del euro que en Dinamarca y Suecia
(panel d). Asi pues, en general, los PECO comparten muchas similitudes con la zona del euro, y
ambas regiones parecen presentar una movilidad menor del factor trabajo en comparacion con Dina-
marca y Suecia.

El indice de Shorrocks, una medida resumen de la movilidad®, indica que la movilidad del factor
trabajo se ha reducido con el tiempo en los PECO (véase grafico B). Por el contrario, en la zona del
euro, Dinamarca y Suecia, las tasas de movilidad tendieron a aumentar entre 1998 y 2008. La menor
flexibilidad del mercado de trabajo en los PECO también es evidente cuando se analizan las probabi-
lidades de cambiar de situacion con el tiempo. En comparacion con el periodo comprendido entre 1998
y 2003, el nimero de personas que permanecieron en situacion de desempleo aument6 entre 2004 y
2008 en los PECO, mientras que disminuy0 en Dinamarca, Suecia y la zona del euro durante el mis-
mo periodo [grafico A (d)].

3 Dado que la inactividad incluye a los jubilados y a quienes estan estudiando, la probabilidad de mantenerse inactivo se reduce entre 8 y
10 puntos porcentuales en media cuando se controlan los flujos que representan esos colectivos.

4 En Dinamarca y Suecia, la mayor solidez de la demanda de trabajo se explica tanto por las politicas activas del mercado laboral como por
la existencia de prestaciones por desempleo mas generosas y por los programas de seguridad en el empleo a largo plazo (como la «flexise-
guridad» en Dinamarca).

5 Véase A. F. Shorrocks (1978), «The measurement of mobility», Econometrica, 46, pp. 1013-1034. El indice de Shorrocks capta las variacio-
nes en la probabilidad de pasar de una situacién laboral a otra (empleo, desempleo e inactividad) entre el periodo anterior y el periodo actual.
El indice varia entre cero y uno: cero significa que la probabilidad de movilidad es nula, mientras que uno significa plena movilidad.

Grafico A Probabilidad de permanecer en cada situacion laboral durante un periodo de dos afios

y probabilidad de pasar del desempleo al empleo (1998-2008)
m— 1998-2003
s 2004-2008
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Fuentes: Encuesta de poblacién activa de Eurostat y calculos del BCE.
Notas: Las observaciones se han ponderado en funcién de la participacion de la poblacién activa (personas con edades comprendidas entre 15y
64 afios) de cada pais sobre el agregado de los PECO. La misma ponderacion se aplica a los paises de la zona del euro.
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Grafico B Evolucion de los indices de movilidad El descenso observado en la movilidad en los
PECO desde el afio 2004 es coherente con la
estabilizacion del mercado de trabajo en la re-
m— 1998-2003 gion, posiblemente como resultado del sélido

del mercado de trabajo
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020  dos agregados de la zona del euro, ya que la flexi-
bilidad del mercado de trabajo, en términos de

060 |l
0,50

0,40 ——
0,30 | ==
0,20 i
0,10 T
0,00

0,10 . - : - X
facilidad de contratacion (y despido), sigue siendo
PECO | Dinamarca  Suecia  Zonadel euro 09 todavia relativamente escasa en comparacion con
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Fuentes: Encuesta de poblacién activa de Eurostat y calculos del BCE. .
Notas: Las observaciones se han ponderado en funcion de la parti- deduce que es necesario un mayor esfuerzo para

cipacion de la poblacion activa (personas con edades comprendidas .
entre 15y 64 afios) de cada pais sobre el agregado de los PECO. La poner en marcha reformas del mercado de trabajo,
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tar mejor las cualificaciones a las exigencias de
las vacantes, tanto en los PECO como en la zona del euro, incrementando asi las tasas de actividad y
reduciendo el coste del desempleo de larga duracion.

OTROS PAISES EUROPEOS

En el segundo trimestre de 2011, el PIB real en Turquia sigui6 creciendo a un ritmo vigoroso del 8,8 %
en tasa interanual. Al igual que en el primer trimestre, la demanda interna fue el principal motor del
crecimiento, mientras que la contribucion de la demanda exterior neta continué siendo, en gran medida,
negativa. La inflacién va en aumento, y ascendi6 al 9,5%, en tasa interanual, en noviembre de 2011,
como consecuencia de los efectos de la depreciacion de la lira turca, que ha perdido alrededor del 20%
de su valor en términos efectivos nominales desde el comienzo del afio. El banco central traté de con-
trarrestar las presiones de devaluacion interviniendo en el mercado de divisas y, al mismo tiempo,
aplicd una politica monetaria mas restrictiva, elevando el tipo de interés de los préstamos a un dia del
9% al 12,5% en octubre. A corto plazo, las perspectivas econémicas se veran afectadas, probablemente,
por el vacilante crecimiento de la economia mundial y por las condiciones mas restrictivas de concesion
de crédito, a nivel tanto interno como externo.

En Rusia, el crecimiento fue méas bien robusto en el tercer trimestre de 2011, tras la desaceleracion del primer
semestre del afio. Segun la estimacion de avance, el crecimiento interanual del PIB real fue del 4,8% en
el tercer trimestre, frente al 3,7 % registrado, en promedio, en el primer trimestre de 2011. Este aumento
tuvo su origen, en parte, en el sélido crecimiento del sector agricola. EI crecimiento de la produccion in-
dustrial continu6 moderandose y se situd en el 3,6 %, en tasa interanual, en octubre. La inflacion interanual
ha experimentado una rapida desaceleracion desde julio, situandose en el 6,8% en noviembre de 2011.
El Banco de Rusia elevé el tipo de interés de las operaciones de depésito y redujo el de las operaciones de
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cesion temporal a mediados de septiembre, estrechando asi la parte efectiva de su banda de tipos de interés
a 150 puntos basicos, a fin de limitar la volatilidad de los tipos del mercado interbancario. De cara al fu-
turo, la actividad econdmica dependerd, probable y principalmente, de la evolucion de los precios de las
materias primas, habida cuenta del importante papel que desempefian las exportaciones de materias primas
energéticas en la economia, asi como del impacto del deterioro de la situacién econémica mundial.

ECONOMIAS EMERGENTES DE ASIA

En las economias emergentes de Asia, el crecimiento econdmico se estabilizo en el tercer trimestre de
2011, tras moderarse en el segundo trimestre. La inversion y el consumo privados mantuvieron su capa-
cidad de resistencia en un contexto de politicas monetarias acomodaticias y fuerte crecimiento del cré-
dito, mientras que el crecimiento de las exportaciones se ralentizo, debido al desfavorable entorno ex-
terno. La inflacion interanual probablemente ha tocado techo en el tercer trimestre, ya que tanto la
inflacién importada como las presiones de la demanda interna se han atenuado mas recientemente. En
vista de las sefiales de moderaciéon de la inflacion y de los riesgos a la baja para las perspectivas econé-
micas, los bancos centrales de la region pusieron fin a su ciclo de endurecimiento monetario, salvo en
algunos grandes paises, en los que la inflacion sigue siendo persistentemente alta.

En China, continu6 la gradual desaceleracion del crecimiento econémico, aunque, hasta ahora, la eco-
nomia ha mostrado gran capacidad de resistencia frente al empeoramiento de las perspectivas mundia-
les. En el tercer trimestre de 2011, el PIB real crecié un 9,1% en tasa interanual (frente al 9,5% del
segundo trimestre), con una contribucion decreciente de la demanda interna al crecimiento y una contri-
bucién negativa de la demanda exterior neta. Los indicadores de alta frecuencia sugieren que el valor
afiadido en la industria y las ventas del comercio minorista experimentaron una ligera desaceleracion y

Grafico 4 Evolucion del producto y de la inflacion en las principales economias emergentes
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..... China cee TURQuia
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Crecimiento del producto

s . . Tasas de inflacion?
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Fuente: Haver Analytics. .
1) Datos desestacionalizados para Brasil y China. Datos sin desestacionalizar para India, Rusia y Turquia. Ultima observacion: tercer trimestre
de 2011 (Brasil y Turquia: segundo trimestre de 2011). .
2) Indice de precios al por mayor para la inflacién en India. Ultima observacion: octubre de 2011.
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que el crecimiento de la inversién continud siendo robusto recientemente. No obstante, los indicadores
PMI més recientes sefialan un deterioro de la actividad en el sector manufacturero en noviembre. En un
contexto de empeoramiento de las condiciones externas, el crecimiento de las exportaciones chinas se
redujo, en términos nominales, hasta el 15,8 %, en tasa interanual, en octubre, desde el 20,5% registrado
en el tercer trimestre, principalmente como consecuencia de la menor demanda de Europa. Las presiones
inflacionistas han seguido reduciéndose tras el maximo alcanzado en el tercer trimestre. La inflacion in-
teranual, medida por el IPC, descendio hasta el 5,5% en octubre, 0,6 puntos porcentuales menos que en
el mes anterior. El descenso de la inflacién medida por el IPC estuvo determinado, principalmente, por los
precios de los alimentos, mientras que la tasa, excluidos los alimentos, también registr6 una ligera mode-
racion. En el mercado inmobiliario, siguieron bajando los precios y se redujeron los volimenes de ventas.
Las condiciones monetarias y de concesion de crédito fueron algo menos restrictivas en octubre que en
los meses anteriores, repuntando los nuevos préstamos hasta el nivel mas alto de los Gltimos cuatro meses.
El Banco Central de la Republica Popular China redujo el coeficiente de reservas obligatorias en 50 pun-
tos basicos a finales de noviembre, la primera reduccion realizada desde finales de diciembre de 2008.

En India, el crecimiento interanual del PIB real se redujo hasta el 6,7 % en el tercer trimestre de 2011,
desde el 8,5% del segundo trimestre, principalmente como consecuencia de la contraccion de la inver-
sion. La inflacion interanual medida por los precios al por mayor —la medida de la inflacion que utiliza
preferentemente el Banco de Reserva de India— ha seguido siendo elevada (9,7 % en septiembre y oc-
tubre), y tanto los precios de los productos manufacturados como los de las materias primas han contri-
buido a las elevadas presiones inflacionistas. Por consiguiente, el Banco de Reserva de India elevo su
principal tipo de interés oficial en 25 puntos basicos en septiembre y en otros 25 puntos basicos en oc-
tubre, hasta situarlo en el 8,5%.

En Corea, el PIB real crecio6 hasta el 3,5%, en tasa interanual, en el tercer trimestre de 2011, frente al
3,4% del trimestre anterior. La contribucién de la demanda exterior neta 'y de la inversién fue menor que
en el trimestre anterior, mientras que el consumo privado siguié mostrando capacidad de resistencia con
un crecimiento interanual del 3,2%. La inflacién interanual, medida por el IPC, se mantuvo por prime-
ra vez, en octubre de este afio, dentro de la banda del 2% al 4% fijada como objetivo por el Banco
de Corea, cayendo hasta el 3,9%, pero ha repuntado de nuevo en noviembre hasta el 4,2%. El Banco de
Corea mantuvo su tipo de interés oficial en el 3,25%.

Entre los paises de la ASEAN-5 (Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur y Tailandia), la economia
de Indonesia siguid registrando un sélido crecimiento (6,5 %, en tasa interanual en el tercer trimestre de
2011), impulsada por el consumo privado y la demanda exterior neta. Al mismo tiempo, Tailandia esta
sufriendo las peores inundaciones en mas de 50 afios, que han dado lugar a graves cortes en la produc-
cion, lo que tendra un impacto negativo sobre el crecimiento en el cuarto trimestre de 2011.

De cara al futuro, se prevé que el crecimiento en las economias emergentes de Asia seguira siendo mo-
derado. Las turbulencias en los mercados financieros mundiales y la atonia de la actividad en las prin-
cipales economias avanzadas constituyen riesgos a la baja para el crecimiento. Dado que los precios de
las materias primas se estan estabilizando, es probable que se reduzca la inflacion, lo que atenuaria la
preocupacion por los riesgos de recalentamiento.

ORIENTE MEDIO Y AFRICA

Los elevados precios de la energia y la sélida demanda de las economias emergentes continlan res-
paldando el crecimiento del PIB en los paises exportadores de petroleo de Oriente Medio y del Norte
de Africa que no han sufrido una fuerte agitacion social. En Libia, la produccion de petrdleo esta
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aumentando de forma gradual, aunque hasta ahora se orienta, principalmente, al consumo interno. En
el tercer trimestre de 2011, en la mayoria de los paises exportadores de petrdleo se registro un ligero
repunte de la inflacion de los precios de consumo, pero, en general, las presiones inflacionistas han
seguido siendo moderadas.

En Arabia Saudita, la produccion de petréleo se mantuvo en niveles histdricos elevados en el tercer
trimestre de 2011, en parte para compensar la caida de la oferta de crudo de Libia, pero también como
respuesta a la fuerte demanda de los mercados emergentes. Al mismo tiempo, se ha desvanecido el
impulso al gasto en consumo que supuso la retribucion extraordinaria que recibieron los empleados
publicos en los meses anteriores del afio. La inflacién medida por los precios de consumo aumenté
hasta el 5%, en tasa interanual, en el tercer trimestre, desde el 4,7 % de los tres meses anteriores.

Los lentos avances en la transicion politica y la persistente agitacién social, asi como el debilitamiento
de la economia mundial, contintan obstaculizando el crecimiento y la estabilidad macroeconémica en
varios paises importadores de petroleo de Oriente Medio y del Norte de Africa. Los elevados precios
mundiales de los combustibles y los alimentos y la grave sequia en el Cuerno de Africa han dado lugar
a un fuerte aumento de la inflacion en la region, que ha exigido la adopcidn de politicas monetarias mas
restrictivas en algunos paises. De cara al futuro, las perspectivas de Oriente Medio y del Norte de Africa
se veran configuradas por la escala de la desaceleracion de la actividad mundial y su impacto sobre los
precios de las materias primas.

AMERICA LATINA

En América Latina, la actividad econdmica experiment6 una nueva desaceleracion en el tercer trimestre
de 2011. La moderacion del crecimiento tuvo su origen, principalmente, en un empeoramiento de las
condiciones a escala mundial y en los efectos retardados de la aplicacion de politicas econdémicas inter-
nas mas restrictivas. Al mismo tiempo, las presiones inflacionistas se estan relajando ligeramente, aun-
que siguen siendo intensas en la mayoria de los paises de la region.

En Brasil se observan sefiales evidentes de que, en el tercer trimestre de 2011, se produjo una desacele-
racion econdmica, con un deterioro generalizado de los indicadores relativos a la produccion, la deman-
da y el mercado de trabajo. La produccion industrial se mantuvo estancada durante ese trimestre. Al
mismo tiempo, las presiones inflacionistas continlian aumentando y la inflacidn interanual se situ6 en el
7,1% en el tercer trimestre de 2011, 0,4 puntos porcentuales mas que en el segundo trimestre de 2011.
En México, el crecimiento interanual del PIB real fue del 4,4% en el tercer trimestre de 2011, frente al
3,6 % del trimestre anterior. El crecimiento econdmico en el tercer trimestre estuvo respaldado, en grado
significativo, por el solido crecimiento registrado en el sector primario, que refleja un repunte tras la
debilidad observada en el primer semestre del afio. La inflacion interanual, medida por los precios de
consumo, practicamente no experimentd variacidn con respecto a los trimestres anteriores, situandose
en promedio en el 3,4% en el tercer trimestre de 2011. En Argentina, el crecimiento econdmico ha co-
menzado a ralentizarse tras aumentar a un ritmo rapido durante el dltimo afio y medio. La produccion
industrial crecid a una tasa interanual del 5,7% en el tercer trimestre, frente al 8,5% del segundo tri-
mestre. Al mismo tiempo, la inflacién se mantiene préxima al nivel de dos digitos: en el tercer trimestre
de 2011, la inflacion interanual medida por el IPC ascendio al 9,8 %, lo que representa un aumento de
0,1 puntos porcentuales en comparacion con el segundo trimestre.

De cara al futuro, se prevé que el crecimiento de la actividad econdmica en la region seguira debilitan-
dose, debido principalmente a una nueva desaceleracion del crecimiento de las exportaciones. Se espe-
ra que las presiones inflacionistas se moderen, aunque solo de forma gradual.
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1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS Grafico 5 Evolucion de los precios de las

materias primas
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En la segunda quincena de septiembre y a princi-
pios de octubre de 2011, los precios del crudo
cayeron hasta los 101 ddlares estadounidenses el
barril, un nivel no observado desde comienzos de 2011, para aumentar de nuevo y fluctuar de forma
relativamente rigida en torno a 110 délares el barril. La fuerte caida de los precios en septiembre se
produjo en un clima de intensificacion de las tensiones en los mercados financieros y de su esperado
impacto a la baja sobre la demanda. Pese a que las turbulencias en los mercados financieros siguieron
intensificandose en los meses posteriores, los precios del petréleo han demostrado capacidad de resis-
tencia y han recuperado la mayor parte del terreno perdido. Ello se ha debido, principalmente, a la
situacion relativamente tensa de las variables fundamentales de los mercados fisicos; en septiembre,
por cuarto mes consecutivo, se redujeron las existencias de petrdleo de la OCDE, como consecuencia
de la combinacion de dos factores: las perturbaciones en la oferta y los datos recientes sobre la solidez de
la demanda de crudo.

Fuentes: Bloomberg y HWWI.

Los precios de las materias primas no energéticas han experimentado fuertes descensos en los dltimos
meses y, actualmente, se sitdan en torno a un 16 % por debajo del nivel de comienzos de septiembre.
Dadas las condiciones, en general bastante acomodaticias, por el lado de la oferta, tanto los precios de
los alimentos como los de los metales basicos se han visto afectados por las tensiones registradas en
algunos mercados de deuda soberana y sus repercusiones sobre la demanda mundial. En cifras agrega-
das, el indice de precios de las materias primas no energéticas (denominado en délares estadounidenses)
se situaba, a principios de diciembre, un 14 % por debajo del nivel de comienzos de afio.

1.3 TIPOS DE CAMBIO

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

Desde finales de agosto de este afio, el euro ha seguido, en gran medida, una tendencia a la baja, en un
entorno de fuerte volatilidad. Como resultado, la moneda Unica ha perdido parte del terreno ganado
como consecuencia del fortalecimiento registrado en los primeros meses del afio, especialmente entre
enero y abril. EI 7 de diciembre, el euro cotizaba —en términos efectivos nominales, medido frente a las
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monedas de 20 de los socios comerciales mas importantes de la zona del euro— un 2,8 % por debajo del
nivel registrado a finales de agosto de 2011 y alrededor de un 1,9% por debajo de la media de 2010.

Desde principios de septiembre, los movimientos del tipo de cambio del euro han seguido guardando
relacion, en gran medida, con los rapidos cambios de percepcion de los mercados respecto a las pers-
pectivas fiscales y econdmicas de los paises de la zona del euro en relacion con las de otras grandes
economias, y con la evolucién de los diferenciales de rendimiento esperados entre la zona del euro y
otras economias avanzadas. La constante depreciacion del euro en términos efectivos nominales duran-
te el periodo considerado sigui6 reflejando una elevada aversion al riesgo y la preocupacion respecto a
las perspectivas fiscales de algunos paises de la zona del euro. Esta tendencia solo se interrumpi6 tem-
poralmente en octubre, cuando el euro se apreci6 de forma acusada frente al dolar estadounidense y
frente al yen japonés en un clima de volatilidad algo menor. La posterior depreciacion del euro frente a
estas dos monedas solo se compenso parcialmente con un fortalecimiento frente a otras monedas, en
particular, las de las economias de Europa Central y Oriental (véase cuadro 1).

La volatilidad del mercado de divisas del euro ha seguido situandose en niveles elevados desde finales
de agosto de este afio. La volatilidad implicita de los tipos de cambio bilaterales del euro frente al dolar
estadounidense, la libra esterlina y el yen japonés, tanto en el horizonte de corto plazo como en el de
largo plazo, se intensifico en septiembre, en consonancia con el aumento general de la incertidumbre
en los mercados en un clima de renovada inquietud respecto a la sostenibilidad de la deuda soberana, no
solo en la zona del euro, sino también en Estados Unidos (véase gréafico 8). La volatilidad implicita solo
se redujo temporalmente en octubre y aument6 de nuevo hacia finales del afio, con la excepcion de la
volatilidad implicita del tipo de cambio del euro frente al franco suizo, que se redujo de forma acusada
tras el anuncio del Banco Nacional de Suiza, a comienzos de septiembre, de que no permitiria que el
tipo de cambio del franco frente al euro se situase por debajo de un nivel minimo.

Por lo que respecta a los indicadores de competitividad internacional en términos de precios y costes de
la zona del euro, en noviembre de 2011, el tipo de cambio efectivo real del euro, basado en los precios
de consumo (medido frente a las monedas de 20 de los socios comerciales mas importantes de la zona),
se situaba un 1,7 % por debajo de la media de 2010 (véase gréfico 7). Esta evolucion refleja, principal-
mente, la depreciacion nominal del euro con respecto a 2010, mientras que la inflacion de precios de
consumo en la zona del euro fue, practicamente, comparable a la media registrada en los principales
paises con los que comercia la zona.

TIPOS DE CAMBIO BILATERALES

Desde principios de septiembre, el euro se ha depreciado de forma acusada frente al ddlar estadouniden-
se. Desde el 31 de agosto hasta el 7 de diciembre de 2011, el euro se deprecid un 7,4 % frente al dolar,
cotizando un 0,9% por encima de la media de 2010 (véanse grafico 6 y cuadro 1). Como se menciond
anteriormente, los principales factores determinantes fueron los cambios de percepcion respecto a la
sostenibilidad de las finanzas pablicas en algunos Estados miembros de la zona del euro y en Estados
Unidos, asi como los movimientos en los diferenciales de rendimiento entre las dos economias.

El euro también se depreci6 de forma pronunciada frente al yen, especialmente entre finales de agos-
to y principios de octubre y, posteriormente, comenzé a revertir su tendencia durante el resto del mes.
Desde noviembre, el euro se ha depreciado de nuevo frente al yen japonés, y la informacion contenida
en los precios de las opciones sobre divisas indica que los mercados estan anticipando una nueva de-
preciacion del euro frente al yen, pese a los esfuerzos de las autoridades japonesas por frenar la apre-
ciacion de su moneda, incluidas las intervenciones en los mercados de divisas a finales de octubre.
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De hecho, cominmente se considera el yen japo-
nés como una «moneda refugio» y, por lo tanto,
propensa a experimentar una acusada apreciacion
nominal cuando aumenta la volatilidad. El 7 de
diciembre de 2011, el euro cotizaba un 5,9% por
debajo del nivel de finales de agosto y un 10,5%
por debajo de la media de 2010.

Por lo que respecta a otras monedas, el tipo de
cambio del euro frente a la libra esterlina ha con-
tinuado oscilando sin mostrar una tendencia clara
desde finales de agosto, en un clima de fuerte vo-
latilidad. EI 7 de diciembre, el euro cotizaba fren-
te a la libra un 3,2 % por debajo del nivel de fina-
les de agosto (véase cuadro 1). El euro también
experimentd fuertes oscilaciones frente al franco
suizo desde abril hasta agosto de 2011, deprecién-
dose primero de forma acusada hasta alcanzar un
minimo histérico de 1,05 el 11 de agosto, para apre-
ciarse después significativamente durante el resto
del mes y los primeros dias de septiembre. Desde
entonces, el franco suizo se ha mantenido, en ge-
neral, estable frente al euro, cotizando por enci-
ma del tipo de cambio minimo fijado unilateral-
mente por el Banco Nacional de Suiza a primeros
de septiembre, que, el 7 de diciembre, se situ
alrededor de un 6,4 % por encima del nivel de fi-
nales de agosto de 2011. En el periodo considera-
do, la moneda Unica también se aprecié un 5,1%
frente a la corona checa, un 10,4 % frente al forint
hangaro y un 7,8 % frente al zloty polaco.

Desde comienzos de 2011, las monedas que parti-
cipan en el MTC Il se han mantenido, en general,
estables frente al euro, cotizando al tipo de cambio
correspondiente a las respectivas paridades cen-
trales o en torno a dichas paridades. Durante el
periodo considerado, el lats letdn se aproximd a su
paridad central dentro de la banda de +1% esta-
blecida unilateralmente.
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Grafico 6 Tipo de cambio efectivo del euro

(TCE-20) y sus componentes"

(datos diarios)
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Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a
las monedas de 20 de los socios comerciales mas importantes de la
zona del euro (incluidos 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-20 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 libra esterlina y la corona sueca). La categoria «Otros» se
refiere a la contribucion agregada al indice TCE-20 de los otros seis
socios comerciales de la zona del euro. Las variaciones se calculan
aplicando a este indice las correspondientes ponderaciones basadas
en el comercio.
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Grafico 7 Tipos de cambio efectivos nominal Grafico 8 Evolucion de los tipos de cambio
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1) Un aumento de los indices de los TCE-20 supone una aprecia-
cion del euro. Las observaciones mensuales mas recientes corres-
ponden a noviembre de 2011. En el caso de los TCE-20 reales ba-
sados en el PIB y en los CLUM, la Gltima observacion, basada en
parte en estimaciones, corresponde al segundo trimestre de 2011.

Cuadro | Evolucion del tipo de cambio del euro"

(datos diarios; unidades de moneda nacional por euro; tasas de variacién)

Apreciacion (+)/depreciacion (-) del euro a 7 de diciembre de 2011

. . desde: en comparacion con:
Ponderacion Nivel a
enel TCE-20 | 7 de diciembre de 2011 | 31 de agosto de 2011 [ 1 de enero de 2010 media de 2010
Délar estadounidense 19,4 1,338 -7.4 -7,0 0,9
Libra esterlina 17,8 0,857 -3,2 -3,8 0,0
Renminbi chino 13,6 8,491 -7.8 -13,6 -5,4
Yen japonés 83 104,0 -5,9 -22,2 10,5
Franco suizo 6,4 1,241 6,4 -16,5 10,1
Zloty polaco 49 4,472 78 9,0 11,9
Corona sueca 49 9,015 -1,6 -11,6 -5,5
Corona checa 4,1 25,33 51 -3,6 0,2
Won coreano 3,9 1,513 -1,7 -9,0 -1,3
Forint hingaro 3.1 300,2 10,4 11,3 9,0
TCEN? 102,7 -2,8 -8,2 -1,9
Fuente: BCE.
é%c:i"l)'?:sEdS 0cambio bilaterales en orden descendente basados en las ponderaciones por el comercio de las monedas correspondientes en el in-

2) Tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 20 de los socios comerciales méas importantes de la zona del euro (TCE-20).

1.4 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

De cara al futuro, se preveé que el crecimiento mundial se vea respaldado por la capacidad de resistencia
de las economias emergentes, aunque esta prevision se enmarca en un contexto de intensificacion de las
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tensiones en los mercados financieros mundia-
les, y de persistencia de las actuales de dificulta-
des estructurales que socavan el crecimiento. En
septiembre, el indicador sintético adelantado de la
OCDE sugeria una desaceleracion en la mayoria
de los paises de la OCDE vy en otras principales
economias. El indicador Ifo de clima econémico
mundial registré un deterioro en el cuarto trimes-
tre y, actualmente, se sitla muy por debajo de la
media de largo plazo. Este empeoramiento del in-
dice se debi6 a una evaluacion menos favorable,
tanto de la situacion actual como de la prevista
para los prdximos seis meses, con un nuevo dete-
rioro de los indicadores de América del Norte y
Asia. En este contexto, las proyecciones de los
expertos correspondientes a diciembre de 2011
implican unas perspectivas mas sombrias en com-
paracion con las de septiembre de este afio (véase
seccion 6). En un entorno de elevada incertidum-
bre, los riesgos para la actividad siguen situandose
a la baja y estan relacionados, especialmente, con
la posibilidad de que se reintensifiquen las tensio-
nes en algunos segmentos de los mercados finan-

Grafico 9 Indicadores sintéticos adelantados

de la OCDE

(datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)
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Fuente: OCDE.

Nota: El indicador de los mercados emergentes es una media pon-
derada de los indicadores sintéticos adelantados de Brasil, Rusia y
China.

cieros, asi como las presiones proteccionistas, y de que se produzca una correccion desordenada de los

desequilibrios mundiales.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

El entorno de tensiones en los mercados financieros y la incertidumbre acerca de la actividad econémi-
ca tuvieron un impacto notable en la evolucién monetaria y, con caracter mas general, en el activo y el
pasivo de los balances de las IFM en el tercer trimestre y en octubre de 2011. Agosto y septiembre
fueron testigos de un desplazamiento considerable de las carteras hacia M3, en detrimento de los acti-
vos de mayor riesgo. Estos flujos de entrada en M3 revirtieron, en parte, en octubre, cuando los inver-
sores institucionales desplazaron fondos hacia activos ubicados fuera de la zona del euro. Al mismo
tiempo, las tensiones de financiacion en los balances de las IFM derivadas de la retirada de depositos
por parte de no residentes en la zona del euro y las timidas emisiones de valores distintos de acciones
a largo plazo por parte de las IFM se vieron parcialmente compensadas por un aumento sustancial del
recurso a las operaciones de liquidez del Eurosistema. En este contexto, los préstamos de las IFM al
sector privado fueron relativamente escasos en el tercer trimestre y en octubre de 2011. Si se considera
la zona del euro en su conjunto, no hubo indicios de un recorte significativo del crédito en el periodo
transcurrido hasta octubre. Sin embargo, teniendo en cuenta las tensiones de financiacion actuales y el
hecho de que los efectos en la oferta de crédito se manifiestan con retardo, sera necesario vigilar aten-
tamente la evolucion del crédito. En conjunto, la tasa subyacente de expansién monetaria y crediticia
se mantuvo en niveles moderados.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3
El entorno de tensiones en los mercados financieros tuvo un impacto notable en la evolucion monetaria
del tercer trimestre de 2011. La intensificacion de la incertidumbre generé una recomposicion de carte-
ras, con desplazamientos de fondos hacia instrumentos monetarios, ya que el sector tenedor de dine-
ro dio preferencia a la liquidez y a la seguridad del capital asociada a estos activos. Este entorno finan-
ciero también animd a las IFM a aumentar su recur-

S0 a las entidades de contrapartida central para e i Lo o g o Uk

Ilevar a cabo operaciones del mercado monetario
con garantias, dando asi un impulso adicional a

. . . t d iacion int I; datos ajustados de efect
los flujos dirigidos hacia el agregado MONEtArio  ‘Comamaios s do calmmiaiy C-10° Fustados de efectos

amplio M3. Sin embargo, la fuerte preferencia por
los activos monetarios en el tercer trimestre se vio <+e+ M3 (media movil de tres meses centrada
reflejada solo de manera parcial en la tasa de cre- CellaltasalcelCrecimientolinterantal)

= M3 (tasa de crecimiento interanual)

- . ==== M3 (tasa de crecimiento semestral anualizada)
cimiento interanual de M3, que representa la evo-
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representaron una parte importante del incremento total de M3, siendo reflejo de la mayor preferencia
del sector tenedor de dinero por la liquidez. A diferencia del periodo siguiente a la quiebra de Lehman
Brothers, esta perturbacion en la demanda de dinero afect6 sobre todo a los depdsitos a la vista, mas que
al efectivo en circulacion. La importancia de las consideraciones de liquidez también se reflej6 en las
entradas registradas en las participaciones en fondos del mercado monetario en el tercer trimestre, a
pesar de los reducidos niveles de remuneracion de estos instrumentos. Las salidas de M3 observadas en
octubre estuvieron impulsadas, en gran medida, por los inversores institucionales y fueron generaliza-
das en los distintos instrumentos monetarios, con la notable excepcién del efectivo en circulacion.

Los flujos de entrada en M3 en el tercer trimestre y las salidas registradas en octubre se reflejaron, en
términos generales, en la evolucion de la posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM. Aunque
los flujos mensuales son altamente volatiles, especialmente en épocas de intensificacion de la incerti-
dumbre, y, por tanto, deberian interpretarse con cautela, podrian apuntar a que partes del sector tenedor
de dinero (particularmente los inversores institucionales) vendieron activos de riesgo en agosto y septiem-
bre, y adquirieron activos fuera de la zona del euro en octubre.

A pesar de las significativas entradas en M3 observadas en el tercer trimestre, las IFM de la zona del
euro tuvieron que hacer frente a presiones de financiacion considerables, como consecuencia del au-
mento de las retiradas de depdsitos por parte de no residentes en la zona del euro y de las limitadas
emisiones de valores distintos de acciones a largo plazo. Este hecho, unido a la presion sobre el nivel de
capital de las entidades de crédito y la mayor incertidumbre en torno a las perspectivas econdmicas,
contribuyo a estabilizar la tasa de crecimiento interanual del crédito de las IFM al sector privado no fi-
nanciero. Al mismo tiempo, los datos disponibles hasta octubre no apuntan a un recorte significativo del
crédito en la zona del euro en su conjunto.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3
El incremento adicional de la tasa de crecimiento  [ElE ISl AT} LS L L g E)
interanual de los instrumentos negociables explicd
el mayor crecimiento de M3 observado en el ter-

? i i (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
cer trimestre y en octubre. Al mismo tiempo, las estacionales y de calendario)

dindmicas del agregado monetario estrecho M1y —
de otros depésitos a corto plazo experimentaron -+ Otros depdsitos a corto plazo
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un cambio radical en el periodo analizado (véase o
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esta evolucion oculta un fortalecimiento significa-
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septiembre, seguido de una ligera moderacion en
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Cuadro 2 Cuadro resumen de variables monetarias

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

‘ R Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2010 2011 2011 2011 2011 2011
de M3" v I I I Sep Oct
M1 48,8 4,9 3,2 1,7 1,4 2,0 1,7
Efectivo en circulacion 8,6 5,6 4,9 4,2 4,5 5,3 6,5
Depositos a la vista 40,1 4,7 2,9 1,2 0,8 1,4 0,8
M2 - M1 (= otros depdsitos a corto plazo) 39,0 -1,1 1,3 3,4 34 3,1 2,2
Depositos a plazo hasta dos afios 18,9 -8,7 -2,7 23 32 3.2 18
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 20,1 72 54 4,5 3,7 3,0 2,7
M2 87,7 2,2 2,4 2,4 2,3 2,5 2,0
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 12,3 -3,0 -1,7 -0,4 3,1 6,8 7,8
M3 100,0 15 1,9 2,1 2,4 3,0 2,6
Crédito a residentes en la zona del euro 34 3,7 31 2,4 2,3 1,6
Crédito a las Administraciones Pablicas 11,8 10,9 6,5 51 5,6 -0,5
Préstamos a las Administraciones Publicas 15,5 17,7 10,7 7,0 6,1 -1,2
Crédito al sector privado 15 2,1 2,3 18 15 2,1
Préstamos al sector privado 1,7 2,4 2,6 25 2,5 2,7
Préstamos al sector privado ajustados
de ventas y titulizaciones? 2,2 2,8 2,8 2,7 2,7 3,0
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 2,7 2,8 3,4 3,6 33 33
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
2) Ajustados de préstamos dados de baja del balance estadistico de las IFM por venta o titulizacion.

octubre. Las considerables entradas en M1 observadas en agosto y septiembre fueron dirigidas, princi-
palmente, a los depdsitos a la vista, reflejando los desplazamientos de carteras hacia activos liquidos, en
detrimento de los activos de riesgo, por parte de los hogares y de los intermediarios financieros no
monetarios. Por tanto, estos flujos de entrada fueron consecuencia de la intensificacion de las tensiones
en los mercados financieros y de la incertidumbre econémica, como ponen de manifiesto los acusados
deterioros de los precios de las acciones y de los bonos, asi como de la confianza de los consumidores.
El descenso del crecimiento interanual de M1 observado en octubre obedeci6, principalmente, a que los
intermediarios financieros no monetarios redujeron sus depdsitos a la vista. Es probable que este hecho
fuera atribuible a que los fondos de inversion y otros inversores institucionales desplazaron fondos
aparcados temporalmente, obtenidos de ventas anteriores de valores, hacia activos no ubicados en la
zona del euro, asi como a las retiradas de los fondos de inversion. Los hogares también redujeron sus de-
pésitos a la vista en octubre. Sin embargo, esta evolucion reflejé la reestructuracion de sus carteras
dentro de M3, con desplazamientos de fondos hacia depositos de ahorro a corto plazo (es decir, deposi-
tos disponibles con preaviso hasta tres meses) y dep6sitos a plazo hasta dos afios, en el contexto de la
ampliacion observada desde principios de afio en los diferenciales entre la remuneracion de estos tipos
de depdsito y la de los depdsitos a la vista.

La tasa de crecimiento interanual media de los depoésitos a corto plazo distintos de los depoésitos a la
vista se mantuvo sin variacion en el 3,4% en el tercer trimestre, antes de disminuir y situarse en el 2,2%
en octubre. Sin embargo, el primer dato ocultd nuevas entradas trimestrales significativas en dep6sitos a
plazo hasta dos afios y en depositos de ahorro a corto plazo. Esto obedecid, principalmente, a que los
hogares continuaron aumentando sus tenencias de estos instrumentos como consecuencia de la citada
reestructuracion de sus carteras, y a que los ingresos de las ventas de activos de mayor riesgo o los ahorros
se dirigieron a estas categorias de activo. La moderacion de la tasa de crecimiento interanual de los
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depdsitos a corto plazo distintos de los dep6sitos a la vista observada en octubre se debid, en gran medida,
a que las sociedades no financieras y los fondos de inversion redujeron sus depésitos a plazo hasta dos
afos. Esta evolucidn estuvo relacionada, probablemente, con el hecho de que las empresas desplazaran
sus reservas de efectivo hacia activos mas liquidos, y de que los citados fondos de inversion reestructu-
raran sus carteras de inversion, desplazando sus fondos hacia activos no ubicados en la zona del euro.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables pasd a ser significativamente positiva
en el tercer trimestre, ascendiendo al 3,1%, frente al 0,4 % del segundo trimestre, y después volvio
a cobrar un notable impulso, hasta situarse en el 7,8% en octubre. Esta evolucion reflejé tendencias
bastante similares en sus distintos subcomponentes. La tasa de crecimiento interanual de las cesiones
temporales continué incrementandose debido, sobre todo, a los significativos volimenes de operacio-
nes de préstamos interbancarios con garantias realizadas a través de entidades de contrapartida central,
que responden a la actual preferencia de las entidades de crédito por estos activos, en detrimento de los
préstamos sin garantias, en un entorno de intensificacion de la incertidumbre sobre la solvencia finan-
ciera de las contrapartidas. El flujo interanual de valores distintos de acciones a corto plazo de las IFM
se torn6 positivo en el tercer trimestre (primer flujo positivo desde el segundo trimestre de 2010) y ex-
perimentd un impulso adicional en octubre. Sin embargo, esta evolucion oculta el hecho de que los
flujos han sido moderadamente negativos en los Gltimos meses, en términos acumulados, ya que el
sector tenedor de dinero no encuentra atractiva la inversion en este tipo de activo. La tasa de crecimien-
to interanual de las participaciones en fondos del mercado monetario permanecié en niveles considera-
blemente negativos, aunque el ritmo de contraccion se moder6. De hecho, en agosto y septiembre el
sector tenedor de dinero aumento su inversién en participaciones en fondos del mercado monetario,
reflejando, probablemente, los desplazamientos de caracter temporal procedentes de otras participacio-
nes en fondos de inversion de mayor riesgo. En tér-
minos generales, la continua debilidad de este sub- NG PRI LRI E RL A ELDE A 0L LD
componente responde a la reducida remuneracion
que ofrecen estos instrumentos en relacion con (tasas de variacion interanual; sin ajustar de efectos estacionales
otros activos con perfiles de riesgo y vencimientos ~ © de calendario)

similares. = Sociedades no financieras
eesee Hogares
====  |ntermediarios financieros

temporales

La tasa de crecimiento interanual de los dep6sitos —  Total
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que indica que este sector incremento sus tenen-

cias directas de pasivos de las IFM durante el pe-  Fuente: BCE. ) _
, . Nota: Sector IFM, excluido el Eurosistema.
riodo analizado.
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PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

Como consecuencia de la intensificacion de la crisis de la deuda soberana, la situacion relativa a la financia-
cion de las entidades de crédito empeord notablemente en el tercer trimestre de 2011, como ponen de mani-
fiesto i) el aumento de la retirada de dep6sitos de no residentes en la zona del euro, y ii) la emisién limitada
de valores distintos de acciones a largo plazo. Por consiguiente, las entidades de crédito se vieron obligadas
a incrementar considerablemente su recurso a las operaciones de liquidez del Eurosistema. La crisis de la
deuda soberana y la desaceleracién econémica también estan ejerciendo presién sobre los niveles de capital de
las entidades de crédito. Sin embargo, en general, los datos disponibles hasta octubre no muestran indicios
de que el crédito de las IFM se esté recortando en un grado significativo en la zona del euro en su conjunto.

La tasa de crecimiento interanual del crédito total concedido por las IFM a residentes en la zona del euro
disminuyo hasta el 2,4% en el tercer trimestre, frente al 3,1% del trimestre anterior. Esta evolucion
estuvo determinada por las caidas de las tasas de crecimiento interanual del crédito a las Administracio-
nes Publicas y del crédito al sector privado. En lo que respecta al primero, las entidades de crédito de la
zona del euro tendieron, en general, a seguir reduciendo su exposicion frente a deudores soberanos de
la zona. Aunque las cuantiosas entradas trimestrales en valores distintos de acciones obedecieron en su
totalidad a las adquisiones de valores realizadas en el marco del Programa para los Mercados de Valores
del BCE, los flujos trimestrales de préstamos fueron ligeramente negativos. Como consecuencia, la tasa de
crecimiento interanual del crédito a las Administraciones Publicas descendio al 5,1% en el tercer tri-
mestre, desde el 6,5% del segundo trimestre. En octubre desaparecié de los datos un efecto de base
en el crédito a este sector (relacionado con las transferencias de activos de las IFM a estructuras de
«bancos malos» clasificadas dentro del sector pablico, que se habian Ilevado a cabo un afio antes). Por
consiguiente, la tasa de crecimiento interanual del crédito total concedido por las IFM a residentes en la
zona del euro volvio a caer, hasta situarse en el 1,6 % en dicho mes (véase cuadro 2), y la tasa de cre-
cimiento interanual del crédito a las Administraciones Publicas paso a ser negativa.

La tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado por las IFM al sector privado descendi6 al 1,8 %
en el tercer trimestre, frente al 2,3 % del trimestre anterior, como consecuencia, en parte, de que las IFM
redujeron sus tenencias de activos de riesgo (es decir, acciones y otras participaciones) en un entorno de
intensificacion de la inquietud en los mercados financieros en agosto —comportamiento que también se
observé en octubre. Al mismo tiempo, en octubre el crédito total de las IFM al sector privado registro
las mayores entradas mensuales desde finales de 2010, por lo que su tasa de crecimiento interanual
aumento al 2,1%. Sin embargo, esta evolucién fue consecuencia, principalmente, de las operaciones de
liquidez realizadas a través de entidades de contrapartida central clasificadas como intermediarios fi-
nancieros no monetarios distintos de las empresas de seguros y fondos de pensiones (OIF), es decir,
entidades pertenecientes al sector tenedor de dinero, lo que refleja que las entidades de crédito fueron
mas reacias a realizar préstamos interbancarios sin activos de garantia a cambio, en un contexto de in-
tensificacion de la incertidumbre sobre la solvencia de las contrapartidas.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM al sector privado (ajustados de ventas y
titulizaciones) —el principal componente del crédito a este sector— se situd en el 2,7% en el tercer
trimestre, practicamente sin variacion con respecto al segundo trimestre, antes de aumentar y alcanzar
el 3% en octubre (véase cuadro 2). Las operaciones de titulizacion, que solo se habian incrementado
ligeramente en el tercer trimestre, repuntaron con vigor en octubre, como consecuencia de los esfuerzos
de algunas entidades de crédito por adquirir activos de garantia admitidos para poder participar en las
operaciones de financiacion del Eurosistema. A su vez, el ascenso observado en octubre en las tenencias de
valores distintos de acciones del sector privado en manos de las entidades de crédito fue similar, en li-
neas generales, al volumen de préstamos titulizados en dicho mes.
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Los préstamos concedidos por las IFM de la zona del euro al sector privado no financiero mostraron una
atonia relativa en el tercer trimestre y en octubre, en gran parte como consecuencia del debilitamiento
del entorno econdémico y del deterioro de las expectativas de las empresas. La tasa de crecimiento in-
teranual continué estando determinada por los préstamos a los hogares, que fueron los que mas contri-
buyerdn a la ralentizacion, debido a la relativa escasez de préstamos para adquisicion de vivienda. Si se
corrige el crecimiento de los préstamos de las IFM por el impacto de las ventas y titulizaciones, esta
valoracion apenas cambia, ya que las operaciones de titulizacion se mantuvieron contenidas en el caso
de los préstamos a hogares, pese al ligero aumento del tercer trimestre. La tasa de crecimiento interanual de
los préstamos a hogares (ajustados de ventas y titulizaciones) disminuy6 hasta el 2,5% en octubre (des-
de el 3% de junio). Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a las sociedades
no financieras (ajustados de ventas y titulizaciones) se situé en el 2,3% en octubre (sin variacioén con
respecto a junio). En cambio, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos a OIF se
incrementd hasta el 4,5% en septiembre, desde el 3,4% de junio, antes de avanzar nuevamente con
fuerzay colocarse en el 8,7 % en octubre. La evolucidn del tercer trimestre fue atribuible en su totalidad
a las operaciones realizadas a través de entidades de contrapartida central, que también dominaron los
préstamos a OIF en octubre, reflejando asi las recientes tensiones en los mercados financieros.

El detalle de los préstamos a hogares en funcion de su finalidad indica que la desaceleracion observada
en el crédito total de las IFM a los hogares se debid, principalmente, a la evolucién de los préstamos para
adquisicion de vivienda y, en menor medida, del crédito al consumo. La tasa de crecimiento interanual
de los préstamos para adquisicion de vivienda disminuyd hasta el 3,9% en septiembre, en compara-
cién con el 4,4% de junio, antes de caer nuevamente y situarse en el 3% en octubre. Al mismo tiempo,
la tasa de crecimiento interanual del crédito al consumo permanecié en un terreno claramente negati-
vo (-1,9%) en el tercer trimestre y en octubre, casi sin variacion con respecto a junio (para mas deta-
lles, véase la seccion 2.7).

A pesar de la intensificacion de las tensiones en los mercados financieros y de la mayor aprension en
relacion con la financiacion de las entidades de crédito en el tercer trimestre, el flujo trimestral de los
préstamos a las sociedades no financieras se situé solo ligeramente por debajo del nivel observado en el
trimestre anterior. En particular, el volumen de préstamos a las sociedades no financieras alcanz6 su
nivel mas elevado en septiembre (es decir, tras las significativas tensiones en los mercados de agosto).
Sin embargo, en algunos paises la creciente importancia de los préstamos a corto plazo, combinada con
determinada informacion sobre la utilizacion de lineas de crédito, podria apuntar a que las sociedades
no financieras estan disponiendo de sus lineas de crédito en prevision de futuras escaseces en la oferta
de crédito. También es posible que se esté recurriendo a los préstamos a corto plazo para financiar el
capital circulante ante la disminucién de los flujos de caja. No obstante, en la mayoria de los paises de
la zona del euro, las entradas trimestrales mas significativas se registraron en los préstamos a largo
plazo a las sociedades no financieras en el tercer trimestre.

Con respecto a las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos finan-
cieros a mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) disminuyé hasta el 3,3% en octubre,
frente al 3,6 % del tercer trimestre y el 3,4% del segundo trimestre (véase grafico 13). Las tasas de
crecimiento interanual de los depdsitos a mas largo plazo que obran en poder del sector tenedor de di-
nero registraron considerables aumentos, siendo reflejo, en gran medida, de la intensa actividad de titu-
lizaciones llevada a cabo en octubre. En cambio, los saldos vivos de valores distintos de acciones a
largo plazo emitidos por las IFM (es decir, aquellos con un vencimiento inicial superior a dos afios) se
redujeron significativamente en octubre, y su tasa de crecimiento interanual descendié hasta el 2,5%,
frente al 4,6 % de finales del segundo trimestre.
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Grafico 13 M3 y pasivos financieros a mas largo Grafico 14 Contrapartidas de M3

plazo de las IFM

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos (flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario) estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE. Fuente: BCE.
Notas: M3 figura solo como referencia (M3=1+2+ 3 -4 +5). Los
pasivos financieros a més largo plazo (excluidos capital y reservas)
figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.

La posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM de la zona del euro (que refleja los flujos de
capital del sector tenedor de dinero que se canalizan a través de estas instituciones, asi como la transfe-
rencia de activos emitidos por el sector tenedor de dinero) desempefid un papel fundamental como
contrapartida tanto de las considerables entradas de fondos en M3 observadas en agosto y septiembre, co-
mo de las importantes salidas registradas en octubre. La evolucion en agosto y septiembre, que fue
atribuible en gran medida a la repatriacion de fondos, se tradujo en un incremento adicional de las
entradas interanuales registradas en la posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM (véase
grafico 14). No obstante, en octubre se observaron significativas salidas mensuales tanto de la posicion
acreedora neta frente al exterior de las IFM (por importe de 73 mm de euros), como de M3, lo que indica
que los inversores institucionales de la zona del euro pueden haberse decantado por activos no ubicados
en la zona. (Para un analisis mas exhaustivo, véase el recuadro 3, titulado «Evolucion reciente de la
cuenta financiera de la balanza de pagos de la zona del euro».)

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

Los significativos flujos de entrada en M3 observados en el tercer trimestre de 2011 pusieron freno a la
absorcion de la liquidez monetaria que se habia acumulado con anterioridad a la crisis financiera (véanse
graficos 15y 16). El resultante aumento de las brechas monetarias detuvo la continua absorcion del ex-
ceso de liquidez observada desde principios de 2009. Sin embargo, este incremento puede atribuirse a
una perturbacion en la demanda de dinero provocada por la incertidumbre en los mercados financieros y,
por tanto, no deberia tener un efecto directo en las perspectivas de estabilidad de precios a medio plazo.

BCE
Boletin Mensual
Diciembre 2011

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera




m

Grafico 15 Estimaciones de la brecha

monetaria nominal"

(en porcentaje del saldo de M3; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario; diciembre 1998 = 0)
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1) La brecha monetaria nominal se define como la diferencia
existente entre el nivel efectivo de M3y el nivel de M3 que corres-
ponderia a un crecimiento constante de este agregado monetario
igual a su valor de referencia (4,5%), tomando diciembre de 1998
como periodo base.

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

Grafico 16 Estimaciones de la brecha
monetaria real"

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

= Brecha monetaria real basada en M3 oficial
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1) La brecha monetaria real se define como la diferencia existente
entre el nivel efectivo de M3, deflactado por el IAPC, y el nivel de
M3, en términos reales, que habria resultado de un crecimiento no-
minal constante de este agregado monetario igual al valor de refe-
rencia (4,5%), y de una tasa de inflacién, medida por el 1APC,
compatible con la definicién de estabilidad de precios del BCE, to-
mando diciembre de 1998 como periodo base.

2) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de carte-
ra hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque general que se analiza

en la seccion 4 del articulo titulado «Analisis monetario en tiempo
real», Boletin Mensual, BCE, octubre de 2004.

Ademas, posteriormente quedd revertido por las salidas registradas en M3 en octubre. Con carécter
mas general, conviene recordar que este tipo de medida de la liquidez debe interpretarse con cautela,
ya que se basa en una evaluacion de los saldos monetarios de equilibrio, que entrafia una incertidumbre
considerable.

En general, el fortalecimiento de la expansion monetaria observado en el tercer trimestre de 2011, que
siguio siendo apreciable en la tasa de crecimiento interanual de octubre, obedeci6 a las perturbaciones
en la demanda de dinero relacionadas con la incertidumbre. Ademas, la tasa de crecimiento interanual
de los préstamos de las IFM al sector privado no financiero se estabilizo. En conjunto, esta evolucidn
indica que la tasa subyacente de expansién monetaria se mantuvo en niveles moderados. Al mismo
tiempo, la incertidumbre sobre las perspectivas de los flujos de intermediacion se ha intensificado en un
contexto en el que las entidades de crédito se enfrentan a un aumento de las presiones sobre la financia-
cion y el capital. Dado que los efectos en la oferta de crédito se manifiestan con retardo, sera necesario
vigilar atentamente la evolucion del crédito.
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Recuadro 3

EVOLUCION RECIENTE DE LA CUENTA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS DE LA ZONA DEL EURO

A continuacion, se analiza la evolucion reciente de la cuenta financiera de la balanza de pagos de la
zona del euro. Las entradas netas contabilizadas en esta cuenta aumentaron en el periodo de 12 meses
transcurrido hasta septiembre y estuvieron determinadas, principalmente, por las mayores entradas
registradas en el agregado de inversiones directas y de cartera en cifras netas, que se incrementaron
considerablemente hasta alcanzar un méaximo historico de 369,4 mm de euros en los doce meses
transcurridos hasta septiembre, desde los 30,6 mm de euros registrados en el afio anterior, y solo se
compensaron, en parte, con un aumento de las salidas netas de otras inversiones (véanse cuadro y
gréfico). Sin embargo, en el tercer trimestre de 2011, la reintensificacion de las tensiones en los mer-
cados financieros parece haber modificado el patron de los flujos de inversién. Se produjo una signi-
ficativa reduccidn en el tamafio de los flujos de capital netos y, cabe destacar, especialmente, que
tanto los inversores de la zona del euro como los inversores extranjeros redujeron su exposicion fi-
nanciera transfronteriza.

Las mayores entradas observadas en el agregado de inversiones directas y de cartera netas durante el
periodo de doce meses transcurrido hasta septiembre tuvieron su origen, principalmente, en un au-
mento de las entradas netas de inversiones de cartera, pero también en una reduccion de las salidas
de inversion exterior directa. El aumento de las entradas netas de inversiones de cartera afecto,
fundamentalmente, a los valores de renta fija y reflejo las sustanciales compras, por parte de inver-
sores extranjeros, de valores de la zona del euro emitidos por el sector de IFM y por los sectores
distintos de IFM en el primer semestre de 2011, asi como la moderacion de la inversion de la zona
del euro en valores extranjeros. Concretamente, la demanda exterior de valores distintos de acciones
mas liquidos y de elevada calidad, emitidos por los sectores distintos de IFM de los paises del ntcleo
de la zona del euro fue especialmente sdlida en el segundo trimestre de 2011, probablemente como
consecuencia de los desplazamientos hacia activos mas seguros en el contexto de la revision a la baja
de las expectativas de crecimiento de las principales economias desarrolladas. Ademas, estas entradas de
inversiones de cartera en el sector distinto de IFM de la zona del euro han contribuido positivamente
a la liquidez disponible en la zona y se reflejan, en parte, en la evolucién del agregado monetario
amplio M3. De hecho, como puede observarse en la presentacion monetaria de la balanza de pagos,
estas transacciones en las que participa el sector tenedor de dinero son un reflejo del gradual incre-
mento observado en la posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM desde comienzos de 2011,

Sin embargo, mas recientemente, se han producido cambios significativos en el patron de los flujos
de inversion de cartera. Concretamente, en el tercer trimestre de 2011, las entradas netas de valores dis-
tintos de acciones se redujeron considerablemente, al tiempo que se produjo un cambio de signo, de
salidas netas a entradas netas, en los valores de renta variable. Esta evolucion enmascara un proceso
de liquidacion, en virtud del cual, los inversores de la zona del euro repatriaron fondos invertidos
previamente en valores extranjeros, y los inversores no residentes desinvirtieron en valores de la
zona del euro. Mientras que en la zona del euro, tanto el sector de IFM como el sector distinto de IFM

1 Enlamedida en que se liquidan a través de entidades de crédito residentes, las transacciones realizadas por el sector tenedor de dinero afectan
a los activos y a los pasivos exteriores del sector bancario, que es una de las contrapartidas de M3. El sector tenedor de dinero comprende los
hogares, las sociedades no financieras, los intermediarios financieros no monetarios y las Administraciones Publicas, excluida la Adminis-
tracion Central. Para més informacion sobre la presentacion monetaria de la balanza de pagos, véase L.B. Duc, F. Mayerlen y P. Sola, «The
monetary presentation of the euro area balance of payments», Occasional Paper Series, n.° 96, BCE, 2008. Véase también el articulo titu-
lado «La dimensién externa del analisis monetario», Boletin Mensual, BCE, agosto 2008.
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Por lo que respecta al sector de IFM, las entradas de valores distintos de acciones de la zona del euro
emitidos por las IFM se moderaron en el tercer trimestre de 2011, tanto en el caso de los bonos y obli-
gaciones, como en el de los instrumentos del mercado monetario. Esta moderacion fue particularmente

Cuenta financiera de la balanza de pagos de la zona del euro

(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

Cifras acumuladas Cifras acumuladas
‘ de tres meses ‘ de doce meses

2011 2011 2010 2011 2010 2011
Ago Sep Dic Mar Jun Sep Sep Sep
Cuenta financiera © 6,8 2,8 9,5 15,7 20,6 12,2 20,0 58,0
Total inversiones directas y de cartera netas 31,7 13,5 99,0 118,7 127,1 24,7 30,6 369,4
Inversiones directas netas -0,3 -7,2 79,5 -9,9 -28,5 -6,8 -127,3 34,3
Inversiones de cartera netas 319 20,7 19,5 128,5 155,6 31,5 157,9 335,1
Acciones y participaciones 19,1 58 6,7 89,2 -29,3 31,8 54,0 98,4
Valores distintos de acciones 12,8 14,9 12,8 39,3 184,9 -0,3 103,9 236,7
Bonos y obligaciones 19,2 17,9 42,1 16,8 145,4 11,2 13,6 2155
Instrumentos del mercado monetario -6,4 -3,0 -29,3 22,5 39,5 -11,5 90,2 21,2
Otras inversiones netas -27.4 -141 -96,8 -89,1 -114.3 -13,0 -9,1 -313,3

De la cual: sector tenedor de dinero ?
Inversiones directas netas 0,8 -8,0 83,5 -5,3 -22,3 -8,7 -114,7 47,1
Inversiones de cartera netas -22,8 22,4 -103,1 61,5 79,4 -18,7 -13,3 19,0
Acciones y participaciones -10,6 29 17,0 82,3 -20,9 16,3 69,8 94,8
Valores distintos de acciones -12,2 195 -120.1 -20,8 100,2 -35,0 -83,2 -75,8
Otras inversiones netas 16,8 -0,5 -36,4 31,1 -37,8 35,4 30,8 7,7

Fuente: BCE.

Nota: Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.

1) Las cifras corresponden a saldos (flujos netos). Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) neta.
2) Administraciones Pablicas y otros sectores de la balanza de pagos.
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acusada en lo que respecta a los instrumentos del mercado monetario, lo que indica una correccion
de los patrones de inversion seguidos anteriormente por los inversores extranjeros en el mercado
monetario. Al mismo tiempo, la liquidacion en curso de valores distintos de acciones extranjeros por
parte de las IFM de la zona del euro, que es coherente con la reestructuracion de los balances, se ha
intensificado. Las IFM de la zona del euro también podrian haber acelerado la liquidacion de los
valores extranjeros a fin de movilizar recursos, habida cuenta de la reduccion de las entradas como
consecuencia de la contencidn mostrada por los inversores extranjeros.

2.2 INVERSION FINANCIERA DE LOS SECTORES NO FINANCIEROS E INVERSORES INSTITUCIONALES

La tasa de crecimiento interanual de la inversidn financiera de los sectores no financieros se mantuvo
practicamente sin variacion en el segundo trimestre de 2011, pese al incremento de la tasa de cre-
cimiento interanual de la inversion en instrumentos de las IFM. La tasa de crecimiento interanual de la
inversion financiera de las empresas de seguros y los fondos de pensiones volvié a disminuir, reflejando
los reducidos niveles de inversidn de los hogares en reservas técnicas de seguro. La intensificacion de las
tensiones en los mercados financieros en el tercer trimestre de 2011 gener6 un volumen significativo de
reembolsos netos en los principales tipos de fondos de inversion.

SECTORES NO FINANCIEROS

En el segundo trimestre de 2011 (el mas reciente para el que se dispone de datos), la tasa de crecimien-
to interanual de la inversion financiera total de los sectores no financieros se mantuvo casi sin varia-
cion en el 3,3%, estabilizandose asi en un nivel relativamente bajo en términos historicos (véase
cuadro 3). Si no fuera por el efecto de las transferencias de activos de las IFM a estructuras de «bancos

Cuadro 3 Inversion financiera de los sectores no financieros de la zona del euro

‘ Saldo vivo, Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje
de los activos 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011

financieros ¥ | 1 i v 1 1 i v | 11
Inversion financiera 100 3,7 3,7 315 2,6 2,6 2,6 2,7 3,4 3,2 3,3
Efectivo y depésitos 24 7,5 6,9 6,0 3,3 1,9 15 2,2 3,0 34 3,7
Valores distintos de acciones,
excluidos derivados financieros 6 3,6 1,2 0,0 -25 -2,6 -2,6 -2,9 438 7,6 8,6
De los cuales: A corto plazo 0 -11,7  -223 -324 -357 -269 -22,3 -8,2 -5,8 3,6 2,8
De los cuales: A largo plazo 5 59 4.8 5,0 2,6 0,5 -0,3 2,4 57 8,0 9,1
Acciones y otras participaciones,
excluidas participaciones
en fondos de inversion 30 4.4 4.6 43 2,9 2,6 2,2 2,2 2,3 1,9 2,1
De las cuales: Acciones cotizadas 6 5¥3 51 50 4.6 49 3,6 25 3,3 1,3 1,4
De las cuales: Acciones no cotizadas
y otras participaciones 23 4,2 45 41 2,5 2,1 1,9 2,1 2,1 2,0 2,3
Participaciones en fondos de inversion 5 54 35 -26 03 02 -17 03 01 -16 -03
Reservas técnicas de seguro 15 2,7 31 35 4,4 5,0 4,8 4,6 4,3 3,6 3,4
Otros? 21 1,6 18 2,0 2,3 3,8 52 4,9 53 4,6 38
M3 52 3,6 18 -04 -01 0,3 11 17 2,2 2,0

Fuente: BCE.

1) Afin del tltimo trimestre disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.

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

3) Afin de trimestre. El agregado monetario M3 incluye los instrumentos monetarios mantenidos por entidades de la zona del euro que no son
IFM (es decir, los sectores no financieros y los intermediarios financieros no monetarios) en IFM de la zona del euro y Administracion Central.
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malos» clasificados dentro del sector de Administraciones PUblicas, la tasa de crecimiento interanual
de la inversion financiera de los sectores no financieros seguiria estando muy préxima a los niveles mi-
nimos registrados entre finales de 2009 y principios de 2010. La moderada evolucion observada en el
segundo trimestre de 2011 enmascara aumentos de las tasas de crecimiento interanual de la mayoria de
los instrumentos, que se vieron contrarrestados en gran medida por descensos de las tasas de crecimien-
to interanual de la inversion en reservas técnicas de seguro 'y en otros activos (principalmente préstamos
y otras cuentas pendientes de cobro). La tasa de crecimiento interanual de la inversion en instrumentos
emitidos por las IFM fue superior a la de la inversion en otros instrumentos por primera vez desde me-
diados de 2009, lo que apunta a determinados ajustes de cartera en favor de los pasivos bancarios. La
informacion disponible procedente de las estadisticas de los balances de las IFM sugiere que esta ten-
dencia se reforz6 en el tercer trimestre, respaldada por los elevados niveles de incertidumbre en los
mercados financieros.

Por sectores, la tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera total de los sectores no finan-
cieros permanecio practicamente sin variacion en el segundo trimestre, como consecuencia de una
mayor contribucidn de las sociedades no financieras, que se vio contrarrestada por una inversion fi-
nanciera algo més débil por parte de los hogares (véase grafico 17). La acumulacion méas lenta de ac-
tivos financieros por parte de los hogares debe considerarse en el contexto de una reducida ratio de
ahorro y de un estancamiento del crecimiento de la renta nominal disponible, que tuvo su reflejo en la
reduccion de las participaciones en fondos de inversion y de la inversion en reservas técnicas de segu-
ro. El repunte de la tasa de crecimiento de la inversion financiera por parte de las sociedades no finan-
cieras en el segundo trimestre apunta a una reanudacion de la recuperacion paulatina observada desde
principios de 2010, que se habia interrumpido en el primer trimestre de 2011. El mayor ritmo de acu-
mulacion de activos financieros por parte de las sociedades no financieras en el segundo trimestre se
debid, principalmente, a las adquisiciones de acciones y otras participaciones. Aungue algunas fueron
adquisiciones de acciones cotizadas y no cotizadas, reflejando asi la acumulacion de beneficios no
distribuidos y, posiblemente, las fusiones y adquisiciones, las participaciones en fondos de inversion
también contribuyeron a esta evolucién. Por ulti-
mo, la tasa de crecimiento interanual de la inver- Grafico 17 Inversion financiera de los sectores
sion financiera de las Administraciones Publicas
se mantuvo sin cambios, en un nivel elevado, en (tasas de variacion interanual; contribucion en puntos porcentuales)
el segundo trimestre, como consecuencia, segun
se ha indicado anteriormente, de la permanencia
del impacto de las transferencias de activos de las
IFM a estructuras de «bancos malos». El segundo
trimestre fue testigo de un incremento de la ta-
sa de crecimiento interanual de las tenencias de 5 ' AT
efectivo y depositos y de otras cuentas pendientes 2 (L[ M
de cobro por parte del sector de Administraciones
Publicas, que compensd los descensos en las ad- Il
quisiciones de valores distintos de acciones y en 2 ‘ ‘
la concesion de préstamos, asi como la reduccién

de las acciones y otras participaciones. Para obtener | |
informacion méas detallada sobre la evolucion de 0

los flujos de financiacion y de los balances de los |

sectores privados no financieros, véanse las sec- 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ciones 2.6y 2.7.

no financieros

Hogares

Sociedades no financieras
AAPP

Sectores no financieros

Biflng

Fuente: BCE.
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INVERSORES INSTITUCIONALES Grafico 18 Inversion financiera de las empresas
El lento ritmo de inversion en reservas técnicas de
seguro por parte de los hogares, que es el principal
factor determinante de los fondos que pueden in-
vertir las empresas de seguros y los fondos de pen- e Valores distintos de acciones, excluidos
. . .. . derivados financieros

siones, hizo que la tasa de crecimiento interanual

de la inversion financiera de las empresas de segu-
ros y fondos de pensiones volviera a descender en el
segundo trimestre de 2011, situadndose en el 2,5%
(véase grafico 18), el nivel mas bajo desde 1999.

de seguros y los fondos de pensiones

(tasas de variacion interanual; contribucion en puntos porcentuales)

wesm  ACCiONeS cotizadas

=== AcCCiOnes no cotizadas y otras participaciones
=mem  Participaciones en fondos de inversion

messe Otros?

------ Activos financieros totales

Por instrumentos, los valores distintos de acciones
siguieron siendo el principal vehiculo de inversion
financiera de las empresas de seguros y los fondos
de pensiones. La inversion en participaciones en
fondos de inversion, que en el pasado representa-
ba una parte considerable de la inversion financie-
ra de este sector, ha sido insignificante en los Ulti-
mos trimestres, lo que apunta a una preferencia
por la inversion directa en valores. En el segundo
trimestre también se observaron descensos en las
tasas de crecimiento interanual de la partiCipaCién E;ﬁ%gzusglyz)}éstamos, depdsitos, reservas técnicas de seguro y
neta de los hogares en las reservas de seguro de  otras cuentas pendientes de cobro.

viday en las reservas de los fondos de pensiones.
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La intensificacion de la incertidumbre en los mercados financieros en el tercer trimestre de 2011, que se
vio reflejada en las acusadas caidas de los precios de los activos financieros y en los significativos ajustes
de cartera, tuvo un impacto notable en los flujos de entrada en fondos de inversion. Las entradas inte-
ranuales en participaciones en fondos de inversion (excluidos los fondos del mercado monetario) dismi-
nuyeron hasta situarse en 174 mm de euros en el tercer trimestre, frente a los 297 mm de euros del tri-
mestre anterior, por lo que la tasa de crecimiento interanual se redujo hasta el 3,1%, frente al 5,4 % del
segundo trimestre. Los flujos de entrada interanuales experimentaron un retroceso en el caso de los tres
tipos de fondos de inversion principales (es decir, renta variable, renta fija y mixtos), como consecuencia
del rechazo general de los activos de mayor riesgo y de la preferencia por activos que ofrecen una garantia
sobre el principal invertido, como los instrumentos monetarios (véase grafico 19). Al mismo tiempo, los
fondos que se considera que ofrecen unos niveles de seguridad del capital mas elevados (como los fon-
dos inmobiliarios) o que pueden dar rentabilidad en condiciones de mercado adversas (como los fondos
de inversién libre o hedge funds) consiguieron atraer inversores y aumentar sus flujos de entrada interanua-
les en el tercer trimestre. Los fondos del mercado monetario también se beneficiaron de este clima en los
mercados financieros y registraron entradas en el tercer trimestre, ya que estos instrumentos suelen utili-
zarse para albergar temporalmente los fondos retirados de otros tipos de fondos. Sin embargo, estas entra-
das no pudieron compensar las salidas observadas en trimestres anteriores (que se debieron, probablemen-
te, a la remuneracion relativamente escasa que ofrecian estos fondos), por lo que en terminos interanuales
continuaron registrandose salidas de participaciones en fondos del mercado monetario en el tercer trimestre.

Si se analiza especificamente la evolucion durante el tercer trimestre de 2011, cuando se agudizaron las
tensiones en los mercados financieros, las participaciones en fondos de inversion (excluidos los fondos
del mercado monetario) registraron salidas por valor de 42 mm de euros, sobre la base de datos sin
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desestacionalizar. Estos fueron los primeros flujos  FAagis SAGINEER R E D ER B TE TS

. . . . en fondos del mercado monetario y en fondos
trimestrales de salida desde el primer trimestre de |t
2009, pero su volumen fue considerablemente in- (mm de euros)

ferior a los registrados tras la quiebra de Lehman

= Fondos del mercado monetario

Brothers. En los tres tipos principales de fondos ... Fondos de renta variable

de inversion se observaron reembolsos netos, pero ~~ Fondos de rerta fja

estos se concentraron sobre todo en los fondosde ... Otros fondos 2

renta variable, que representaron tres cuartas par- 300 300
tes de las salidas totales del trimestre. Los fondos 250
de renta variable también experimentaron las reduc- 200
ciones de valor mas significativas, habiendo dis- 150
minuido los saldos vivos un 15%, aproximadamen- 100
te, en el tercer trimestre, como consecuencia de 50
las variaciones en los precios de los activos. Los 0
reembolsos netos registrados por los fondos de in- 50
version tuvieron su reflejo en el activo del balan- -100
ce, al producirse una venta generalizada de accio- 150
nes y otras participaciones, de valores distintos de o ARRARAAY RECRRAE! -200
acciones y de participaciones en fondos de inver- 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

sion. Asimismo, los fondos de inversion (distintos ¢ yentes: BeE y EFAMA.

i 1) Con anterioridad al primer trimestre de 2009, las estimaciones de
de los fOﬂd-OS del merga@o monetarlo) aumen_taron flujos trimestrales se obtuvieron de las estadisticas de fondos de inver-
sus tenencias de dEDOSItOS, en parte como Inver- sion no armonizadas del BCE, de calculos del BCE basados en datos

., . nacionales proporcionados por EFAMAy de célculos del BCE.
Slon para preservar el capltal en un contexto de vo- 2) Incluye los fondos inmobiliarios, los fondos de inversion libre y
s . . los fondos no clasificados en otros fondos.
latilidad en los mercados financieros, pero tam-
bién para poder hacer frente a los considerables

reembolsos de participaciones.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario descendieron con caracter general en el periodo comprendi-
do entre el 7 de septiembre y el 7 de diciembre de 2011, debido a la revision a la baja de las expectativas de
tipos de interés a corto plazo tanto a finales de octubre como en noviembre. Ademas, el 3 de noviembre
de 2011, el Consejo de Gobierno decidid reducir los tipos de interés oficiales del BCE en 25 puntos ba-
sicos, decision que se hizo efectiva en la operacion principal de financiacion liquidada el 9 de noviembre
de 2011. Al mismo tiempo, la volatilidad de los tipos de interés del mercado monetario se intensifico.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias se redujeron solo de forma ligera en el periodo
comprendido entre el 7 de septiembre y el 7 de diciembre de 2011. En esta Gltima fecha, los tipos euribor
a un mes, a tres meses, a seis meses y a doce meses se situaron en el 1,21%, el 1,47%, el 1,70% y el
2,04 %, respectivamente, esto es, 14, 6, 3y 3 puntos bésicos por debajo, respectivamente, de los niveles
observados el 7 de septiembre de 2011. El diferencial entre el euribor a doce meses y a un mes, un indi-
cador de la pendiente de la curva de rendimientos del mercado monetario, aumenté 11 puntos basicos
en dicho periodo y se situ6 en 83 puntos basicos el 7 de diciembre (véase gréfico 20).

Los tipos de interés del mercado monetario con garantias se redujeron en conjunto durante el periodo anali-
zado, invirtiendo asf, en parte, la tendencia general al alza observada desde enero de 2011 (véase gréfico 21).
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El tipo swap del EONIA a tres meses se situé en el
0,47% el 7 de diciembre, alrededor de 24 puntos
basicos por debajo del nivel registrado el 7 de sep-
tiembre. El correspondiente euribor sin garantias
disminuyd solo de forma ligera, de modo que el di-
ferencial entre los dos tipos se incrementd desde
los 77 puntos basicos el 7 de septiembre hasta los
101 puntos bésicos el 7 de diciembre. Esta evolu-
cion puede explicarse por el recrudecimiento de
las tensiones en los mercados financieros de la
zona del euro.

El 7 de diciembre, los tipos de interés implicitos
en los precios de los futuros del euribor a tres
meses con vencimiento en diciembre de 2011 y
enmarzoy junio de 2012 se situaron en el 1,28 %,
el 1,04% y el 0,97 %, respectivamente, lo que re-
presenta aumentos de 6 y 2 puntos basicos y un
descenso de 2 puntos bésicos, respectivamente, en
comparacién con los niveles observados el 7 de
septiembre, que obedecieron, en parte, a la revi-
sion a la baja de las expectativas de tipos de inte-
rés oficiales (véase grafico 22). Las volatilidades
implicitas obtenidas de las opciones sobre futuros

Grafico 21 EUREPO, Euribor y swap del EONIA

a tres meses

(porcentajes; datos diarios)

= EUREPO a tres meses
----- Swap del EONIA a tres meses
==== Euribor a tres meses
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Fuentes: BCE, Bloomberg y Thomson Reuters.

Grafico 20 Tipos de interés del mercado

monetario

(porcentajes; diferencial en puntos porcentuales; datos diarios)

== Euribor a un mes (escala izquierda)
----- Euribor a tres meses (escala izquierda)
==== Euribor a doce meses (escala izquierda)
—— Diferencial entre los tipos Euribor

a doce meses y a un mes (escala derecha)
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Fuentes: BCE y Thomson Reuters.

Grafico 22 Tipos de interés a tres meses y tipos

de interés de los futuros en la zona del euro

(porcentajes; datos diarios)

= Euribor a tres meses
«===«  Tipos de los futuros a 7 de septiembre de 2011
==== Tipos de los futuros a 7 de diciembre de 2011
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Fuente: Thomson Reuters. ) .
Nota: Futuros a tres meses para entrega al final del trimestre en cur-
so y de los tres siguientes, segun cotizaciones de Liffe.
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del euribor a tres meses con plazo de vencimiento constante de tres, seis, hueve y doce meses se man-
tuvieron en niveles histdricamente elevados en los tres Gltimos meses, especialmente en los plazos mas
cortos (véase grafico 23).

Si se considera el vencimiento a un dia, el EONIA sigui6 caracterizandose por una volatilidad relativa
durante el periodo analizado. Como consecuencia del recrudecimiento de las tensiones en los mercados
financieros, las entidades de crédito aumentaron notablemente su recurso a las operaciones de liquidez
del Eurosistema y, por tanto, se incrementd el exceso de liquidez del sistema, como indicé el recurso a
la facilidad de deposito. Asi pues, el diferencial entre el EONIAy el tipo de interés de las operaciones
principales de financiacion se mantuvo en niveles negativos durante el periodo de referencia. El 3 de
noviembre, el Consejo de Gobierno recortd los tipos de interés oficiales del BCE en 25 puntos basicos,
reduciendo el tipo de la facilidad de dep6sito al 0,50% y los tipos de las operaciones principales de fi-
nanciacion y de la facilidad marginal de crédito, al 1,25% y al 2%, respectivamente. El EONIA reflejo
esta variacion y se situ6 en el 0,747 % el 7 de diciembre (véase gréfico 24).

En el periodo de referencia, el BCE sigui6 prestando apoyo a los mercados monetarios realizando al-
gunas operaciones para inyectar liquidez con vencimiento a una semana, un periodo de mantenimiento
y tres meses. Todas las operaciones de provision de liquidez del Eurosistema se llevaron a cabo me-
diante el procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena. Ante las tensiones de

Grafico 23 Volatilidad implicita de las opciones Grafico 24 Tipos de interés del BCE y tipo
sobre futuros del euribor a tres meses con plazo de interés a un dia
de vencimiento constante
(porcentajes; datos diarios) (porcentajes; datos diarios)
= Plazo de vencimiento constante de tres meses = Tipo fijo de las operaciones principales
«++++  Plazo de vencimiento constante de seis meses de financiacion
==== Plazo de vencimiento constante de nueve meses ~ eeeee Tipo de depésito
——  Plazo de vencimiento constante de doce meses ==== Tipoaun dia (EONIA)
—— Tipo marginal de crédito
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE. Fuentes: BCE y Reuters.

Nota: La medida se obtiene en dos etapas. En primer lugar, las vola-
tilidades implicitas de las opciones sobre futuros del euribor a tres
meses se transforman expresandolas en términos de precios logarit-
micos, en lugar de rentabilidades logaritmicas. En segundo lugar,
las volatilidades implicitas resultantes, que tienen una fecha de ven-
cimiento constante, se transforman expresandolas en términos de
plazos de vencimiento constantes.
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los mercados financieros de la zona del euro, el BCE decidio, asimismo, inyectar liquidez mediante dos
operaciones de financiacion a plazo mas largo complementarias, con vencimientos aproximados a doce
y trece meses, también llevadas a cabo mediante el procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con
adjudicacion plena. La primera de estas dos operaciones se realizd el 26 de octubre. EI BCE también
ejecuto operaciones semanales de absorcion de liquidez a una semana aplicando un procedimiento de su-
basta a tipo de interés variable y tipos maximos de puja del 1,5% en el noveno y décimo periodo de
mantenimiento del afio y del 1,25% en el undécimo periodo de mantenimiento. Con estas operaciones
de drenaje, el BCE ofrecid absorber un importe maximo equivalente al valor de las adquisiciones reali-
zadas en el marco del Programa para los Mercados de Valores, que ascendieron a un total de 207,6 mm
de euros el 7 de diciembre. Para ampliar la informacidn relativa a la situacion de liquidez y las opera-
ciones de politica monetaria, véase el recuadro 4.

SITUACION DE LIQUIDEZ Y OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA EN EL PERIODO COMPRENDIDO
ENTRE EL 10 DE AGOSTO Y EL 8 DE NOVIEMBRE DE 2011

En este recuadro se describen las operaciones de | \SA L LIS A TES T
mercado abierto realizadas por el BCE durante
los periodos de mantenimiento de reservas que
finalizaron el 13 de septiembre, el 11 de octubre

de las entidades de crédito por encima de
las exigencias de reservas

(mm de euros; nivel medio en cada periodo de mantenimiento)

y el 8 de noviembre de 2011. Durante ese perio- ~ 3° 35
do, todas las operaciones de financiacion en eu- 32 32
ros siguieron llevandose a cabo mediante proce- ;9 29
dimientos de subasta a tipo de interés fijo con 26 \ /| .6
adjudicacion plena. i
2,3 i 23
El 4 de agosto de 2011, el Consejo de Gobierno 20 20
decidid llevar a cabo una operacion de financiacion 17 A 17
a plazo mas largo complementaria con vencimien- |, l A A
to aproximado de seis meses, que se ejecutarfa el f/\/ \J
.z B2 11 i 1 T 11
10 de agosto de 2011. La operacion se realizo ’\ \p
mediante un procedimiento de subasta a tipo de 98 | \/M . 08
interés fijo con adjudicacion plena 05 05
Nov May Nov May Nov May Nov May Nov
2007 2008 2009 2010 2011

Posteriormente, el 6 de octubre de 2011, el Con-
sejo de Gobierno decidid llevar a cabo otras dos
operaciones de financiacion a plazo mas largo complementarias, una con vencimiento aproximado a
12 meses, que se realizaria en octubre de 2011, y otra con vencimiento aproximado a 13 meses, que
se ejecutaria en diciembre de 2011, ambas mediante el procedimiento de subasta a tipo de interés fijo
con adjudicacion plena.

Fuente: BCE.

El mismo dia, el Consejo de Gobierno anunci6 la puesta en marcha de un segundo programa de adqui-
siciones de bonos garantizados (CBPP2, en sus siglas en inglés) en noviembre de 2011, con el objeti-
vo de relajar las condiciones de financiacion para las entidades de crédito y las empresas, y de animar
a las entidades de crédito a mantener e incrementar sus préstamos a clientes. Este programa establece
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la adquisicion de bonos garantizados admitidos, con un valor nominal total de 40 mm de euros, estan-
do previsto que las adquisiciones se hayan completado, a mas tardar, a finales de octubre de 2012*.

Necesidades de liquidez del sistema bancario

En el periodo considerado, las necesidades diarias agregadas de liquidez del sistema bancario —defi-
nidas como la suma de los factores autonomos, las exigencias de reservas y el exceso de reservas (es
decir, los saldos en cuenta corriente por encima de las exigencias de reservas)— ascendieron, en
promedio, a 452,4 mm de euros, lo que representa un descenso de 30 mm de euros con respecto a la
media diaria de los tres periodos de mantenimiento anteriores (esto es, el periodo comprendido entre
el 11 de mayo y el 9 de agosto de 2011).

Esta evolucion se debié principalmente a una nueva disminucion del valor medio de los factores
autéonomos, que se redujo 26,4 mm de euros, hasta situarse en 245,9 mm de euros. El valor medio de
las exigencias de reservas fue de 206,4 mm de euros, lo que representa un descenso de 1,1 mm de euros
con respecto a los tres periodos de mantenimiento anteriores.

Oferta de liquidez

Grafico B Necesidades de liquidez del sistema

bancario y oferta de liquidez

En el periodo considerado, la liquidez total pro-

porcionada a través de operaciones de mercado (mm de euros; al lado de cada ribrica se muestran las medias
. ., A diarias para todo el periodo)

abierto ascendio, en promedio, a 615,3 mm de

euros, lo que supone un incremento de 99,1 mm — gasﬂla de Cz%zF’?y ngrama para los Mercados
z e Valores: ,/ Mm de euros
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euros (26,9 mm de euros més que en el periodo ) ORI OISR EE R 2

A i T liquidez: 147,1 mm de euros
de referencia anterior, principalmente como con- sess Factores autonomos: 2459 mm de euros
: . . wsss  Saldos en cuenta corriente: 209 mm de euros

secuencia del aumento de las operaciones de fi- ——  Recurso neto a la facilidad de depsito:

nanciacion a plazo més largo). 160,2 mm de euros
==- Exigencias de reservas: 206,4 mm de euros

1.000 1.000

En comparacion con los tres periodos de mante-

Oferta
nimiento anteriores, la liquidez proporcionada, en 800 800  de liquidez
- - - - - 4
promedio, en las operaciones principales de finan- 600 600
ciacién a una semana aument6 29,7 mm de euros, 400 200
hasta alcanzar la cifra de 171,6 mm de euros,
) . 200 200
mientras que la aportada, en promedio, en las ope-
raciones de financiacién a plazo especial con ven- 0 0
cimiento de un periodo de mantenimiento se redujo -200 -200
en 8,5 mm de euros y se situ6 en 64 mm de euros. 400 400
Paralelamente, la liquidez media proporcionada en 600 600
-800 [-800
1 Para més informacion, véase la nota de prensa del BCE del 3 de v
noviembre de 2011: http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/ -1.000 -1.000 Necesidades
html/pr111103_1.en.html. de liquidez
; . - -1.200 -1.200
2 Las operaciones de subasta comprenden las operaciones principa- 8 Ago 8 Sep 8 Oct 8 Nov
les de financiacion, las operaciones de financiacion a plazo mas 2011
largo y las operaciones de ajuste. Estas Ultimas pueden ser de in-
yeccion o de absorcion de liquidez. Fuente: BCE.
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las operaciones de financiacion a plazo mas largo con vencimiento a tres meses se incrementd en
17,1 mm de euros, hasta situarse en 261,6 mm de euros. Ademas, a través de la citada operacion de
financiacion a plazo mas largo complementaria con vencimiento a seis meses, que se liquidd el 11 de
agosto de 2011, se proporciond liquidez por valor de 49,7 mm de euros, y a través de la citada ope-
racion de financiacion a plazo mas largo con vencimiento a doce meses, que se liquidé el 27 de oc-
tubre de 2011, se inyect6 liquidez por importe de 56,9 mm de euros. En suma, la liquidez total
aportada a través de operaciones de financiacion a plazo mas largo fue, en promedio, de 384 mm de
euros, en comparacion con 317 mm de euros en el periodo de referencia anterior.

En conjunto, el primer programa de adquisiciones de bonos garantizados (CBPP, en sus siglas en
inglés) y el Programa para los Mercados de Valores proporcionaron, en promedio, liquidez por im-
porte de 206,7 mm de euros, en comparacion con un promedio de 134,6 mm de euros en los tres
periodos de mantenimiento anteriores.

El CBPP, que finalizo el 30 de junio de 2010, proporciond 59,4 mm de euros, ligeramente por deba-
jo de los 60,6 mm de euros del periodo de referencia anterior como consecuencia del vencimiento de
importes. El 4 de noviembre de 2011, el importe neto de las adquisiciones liquidadas en el marco del
Programa para los Mercados de Valores se situ6 en 183 mm de euros, considerablemente por encima
de los 73,9 mm de euros registrados el 5 de agosto de 2011.

De modo paralelo, las operaciones semanales neutralizaron toda la liquidez proporcionada mediante
el Programa para los Mercados de Valores, absorbiendo 139,2 mm de euros, en promedio, en el pe-
riodo de referencia. La liquidez absorbida mediante operaciones de ajuste con vencimiento a un dia
realizadas el Ultimo dia de cada periodo de mantenimiento se situd, en promedio, en 241,6 mm de
euros (véase grafico B).

Uso de las facilidades permanentes

En general, el aumento de la oferta de liquidez se tradujo en un exceso de liquidez que, en promedio,
ascendio a 164,3 mm de euros en el periodo considerado (frente a 36,2 mm de euros en el periodo de
referencia anterior). El recurso a la facilidad marginal de crédito se increment6 de 0,1 mm de euros,
en promedio, en los tres periodos de mantenimiento anteriores a 1,4 mm de euros, en promedio, du-
rante el periodo analizado. Este ascenso fue méas acusado durante el tercero de los periodos de man-
tenimiento analizados (en el que el promedio fue de 2,8 mm de euros). Al mismo tiempo, el recurso
medio a la facilidad de depdsito pasd de 33,5 mm de euros en el periodo de referencia anterior a 161,7 mm
de euros en el periodo analizado. Esto se tradujo en un mayor recurso neto a la facilidad de deposito?,
especialmente en el segundo y tercer periodos de mantenimiento analizados, que en promedio ascen-
di6 a 160,2 mm de euros, frente a los 33,5 mm de euros del periodo de referencia anterior.

Tipos de interés

Los tipos de interés oficiales del BCE se mantuvieron sin variacion en los tres periodos de mante-
nimiento analizados. El tipo de interés de las operaciones principales de financiacion permanecid en el
1,5%, el de la facilidad de depdsito, en el 0,75%, y el de la facilidad marginal de crédito, en el 2,25 %.
La decision adoptada el 3 de noviembre de 2011 de reducir los tipos de interés oficiales en 25 puntos

3 Elrecurso neto a la facilidad de deposito es igual a la diferencia entre el recurso a la facilidad de depésito y el recurso a la facilidad marginal
de crédito, incluidos los fines de semana.
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Grafico C EI EONIA y los tipos de interés del BCE bésicos se aplico el 9 de noviembre de 2011 en el
undécimo periodo de mantenimiento del afio.

(tipos de interés diarios, en porcentaje)

Dado que la liquidez siguié siendo abundante en
= Corredor establecido por los tipos de interés aplicados , H A
a las facilidades marginal de crédito y de depésito el pe”OdO con3|derado, el EONIA y otros tIpOS
----- Tipo fijo de las operaciones principales de financiacion del mercado monetario a muy corto plazo se
====  EONIA g . A R 2
mantuvieron por debajo del tipo de interés de las

20 25 operaciones principales de financiacion y des-
cendieron, como suele ser habitual, hacia el final
20 20 del periodo de mantenimiento, cuando estaban cer-
ca de cumplirse las exigencias de reservas (vease
15 = 15 gréafico C). EI EONIA se situd en una media del
. | 0,96 %, habiendo fluctuado entre el 0,85% y el
10 ' ‘ .':.~ LR 1o L146%. EI 30 de septiembre de 2011, Ultimo dia
I Cthih o 1T e del tercer trimestre, se registrd un pico del 1,46 %.

05 0,5

c"&?Ago 8 Sep 8 Oct 8 No(\)/'O

2011
Fuente: BCE.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIjA

Entre finales de agosto y el 7 de diciembre, el rendimiento de la deuda puablica a largo plazo con califica-
cion AAA de la zona del euro experimentd un incremento, mientras que el de la correspondiente deuda
publica de Estados Unidos se redujo. El aumento general del citado rendimiento en la zona del euro fue
reflejo, principalmente, de la creciente preocupacion acerca de la crisis de la deuda soberana que afecta
incluso a los paises con calificacion AAA. La incertidumbre en torno a la evolucion futura de los mercados
de renta fija, medida por la volatilidad implicita de estos mercados, se agudizo, y los diferenciales de ren-
dimiento de la deuda soberana de la zona del euro se ampliaron nuevamente en la mayoria de los paises.
Al mismo tiempo, los indicadores basados en los mercados sugieren que las expectativas de inflacion de
los participantes en los mercados siguen estando totalmente en consonancia con la estabilidad de precios.

Entre finales de agosto y el 7 de diciembre, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo con califi-
cacion AAA de la zona del euro se increment6 10 puntos basicos, situdndose en el 2,8% al final del
periodo de referencia. En cambio, en Estados Unidos, el rendimiento de los bonos a largo plazo dismi-
nuyd 20 puntos basicos y se situd en el 2% el 7 de diciembre (véase grafico 25). Por consiguiente, el
diferencial de tipos de interés nominales entre el rendimiento de la deuda pablica a diez afios de la zona
del euro y el de la correspondiente deuda de Estados Unidos se ampli6 en 30 puntos bésicos durante el
periodo analizado. En Japdn, el rendimiento de la deuda publica a diez afios permanecio practicamente
sin variacién durante el mismo periodo, situandose en el 1,1% el 7 de diciembre.

En conjunto, la incertidumbre de los inversores acerca de la evolucidn a corto plazo de los mercados de
renta fija de la zona del euro, medida por la volatilidad implicita obtenida de las opciones, se intensifico
durante el periodo analizado. La volatilidad implicita de los mercados de renta fija de la zona del euro
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Grafico 25 Rendimiento de la deuda piblica y de Estados Unidos aument6 notablemente hasta
 largo plazo la celebracion de la reunion de los jefes de Estado
y de Gobierno del 26 de octubre, lo que refleja la
incertidumbre de los inversores sobre los resulta-

(porcentajes; datos diarios)

—— Zonadel euro (escala izquierda) dos de dicha reunion. Después del anuncio sorpre-
----- Estados Unidos (escala izquierda) . .. .
=== Japén (escala derecha) sa del primer ministro de Grecia de someterse a
38 . .14 unamocion de confianza sobre el Gobierno griego
36 ‘ y convocar un referéndum en el pais, la citada vo-
34 .j\‘ latilidad se acentuo, alcanzando en la zona del
22 A y ": euro niveles comparables con los del maximo re-
30 8% I gistrado a mediados de agosto de 2011. Posterior-
28 ‘E:- mente, cuando se canceld el referéndum, la volati-
26 lidad implicita de los mercados de renta fija
7 descendié ligeramente, aunque se mantuvo en co-
22 tas elevadas, ya que la crisis de la d(?uda soberana
’0 de la zona del euro continué extendiéndose a pai-
’ ses méas grandes y con una calificacion crediticia
18 mas elevada. Durante el periodo analizado, el ni-
16 Dic’ Feb Abr  Jin  Ago  Oct Dig’s vel de volatilidad implicita de los mercados de
2010 2011 renta fija de la zona del euro fue significativamen-

Fuentes: Bloomberg y Thomson Reuters. te mas alto que en Estados Unidos.
Notas: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a los
bonos a diez afios o con vencimiento mas proximo a este plazo. En el

cafgf:_de Iﬁzml euro se incluye nicamente la deuda publica con la La evolucion del rendimiento de la deuda pl'Jb"CEl a

AR largo plazo con calificacion AAA de la zona del
euro y de Estados Unidos estuvo determinada por la preocupacion sobre la crisis de la deuda soberana y
por la incertidumbre en torno a las perspectivas econémicas mundiales. En la primera parte del periodo
de referencia, las expectativas y, posteriormente, el anuncio de que el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto de la Reserva Federal ampliaria el vencimiento medio de su cartera de valores del Tesoro, genero
presiones a la baja sobre el rendimiento a largo plazo en Estados Unidos. A esto siguié un aumento del
rendimiento de la deuda publica a largo plazo de la zona del euro y de Estados Unidos, provocado, en
gran medida, por las expectativas de que el resultado de la reunion de los jefes de Estado y de Gobierno
de la zona del euro del 26 de octubre se traduciria en una mejora de la situacion de los mercados, ya que
se preveian medidas importantes para atajar la crisis de la deuda soberana de la zona del euro. La publi-
cacion de datos economicos mejores de lo previsto en Estados Unidos también atenu¢ los temores de los
inversores a una desaceleracion econdmica mundial y favorecio las presiones al alza sobre los rendimien-
tos de la deuda publica a largo plazo a ambos lados del Atlantico. Tras el anuncio de las decisiones adop-
tadas el 26 de octubre, estos rendimientos se incrementaron de nuevo, en la zona del euro y en Estados
Unidos, en un contexto de mejora del clima de los mercados y de menor aversion al riesgo. Sin embargo,
parte de los aumentos revirtieron cuando el citado clima se deteriord bruscamente después del anuncio
por sorpresa de un posible referéndum en Grecia. En noviembre, cuando la crisis de la deuda soberana de
la zona del euro afectaba incluso a los paises con calificacion crediticia AAA 'y los participantes en los
mercados percibieron negativamente una subasta de bonos alemanes a diez afios en la que no se obtuvo
la cantidad prevista, el rendimiento de la deuda pUblica a largo plazo con calificacion AAA de la zona del
euro se elevd, mientras que el de la correspondiente deuda de Estados Unidos continu6 reduciéndose.

Durante el periodo analizado, los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana de la zona del euro
frente a Alemania se ampliaron nuevamente en la mayoria de los paises. Al mismo tiempo, la demanda
de deuda publica de alta calificacion y liquidez continud reduciendo los rendimientos de los bonos soberanos
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alemanes. Asimismo, una serie de paises de la zona del euro vieron rebajada su calificacidn. La califica-
cion de Espafia y de Italia fue recortada por las tres agencias de calificacion crediticia mas importantes,
mientras que la de Bélgica fue rebajada por dos agencias y la de Portugal, por una. Ademas, Moody's
aviso de que las perspectivas de calificacion de Francia podrian pasar a ser negativas y Fitch Ratings
declar6 que Francia no podria absorber nuevas perturbaciones sin que su calificacion AAA resultara
perjudicada. Por dltimo, Standard & Poor's, basada en su valoracion de que las tensiones sistémicas afec-
taban a la calidad crediticia de la zona en su conjunto, indic6 que quince paises de la zona del euro corrian
el riesgo de rebaja de su calificacion. Después de la reunién de los jefes de Estado y de Gobierno de la
zona del euro celebrada el 26 de octubre, los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana de la zona
del euro frente a Alemania se estrecharon considerablemente de forma temporal, pero esta trayectoria se
invirtié cuando experimentaron un incremento significativo después de que se agudizara la incertidum-
bre debido al anuncio por sorpresa de un posible referéndum en Grecia y a la situacion politica en Italia.
Hacia el final del periodo de referencia, los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana a diez afios
frente a Alemania se redujeron de manera sustancial, como consecuencia de la mejora del clima de los
mercados antes de la reunion de los jefes de Estado y de Gobierno prevista para el 9 de diciembre.

El método de estimacion de los rendimientos reales y de las tasas de inflacion implicitas se modifico
para el periodo analizado a fin de evitar las distorsiones derivadas del aumento de los diferenciales entre
el rendimiento de los bonos franceses y el de los alemanes (véase el recuadro titulado «Estimacion del
rendimiento real y de las tasas de inflacion implicitas tras la reciente intensificacion de la crisis de la

Grafico 26 Rendimiento de los bonos cupdn cero

Grafico 27 Tasas de inflacion implicitas
en los bonos cupon cero de la zona del euro
y tipos swap indiciados a la inflacion

(porcentajes; datos diarios de medias mdviles de cinco dias; datos
desestacionalizados)

indiciados a la inflacion de la zona del euro

(porcentajes; datos diarios de medias moviles de cinco dias; datos
desestacionalizados)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.

Nota: Desde finales de agosto de 2011, los tipos reales se calculan
como media ponderada por el PIB de los tipos reales de Francia y
Alemania, estimados por separado. Antes de esa fecha, los tipos
reales se calculaban estimando un curva combinada de rendimien-
tos reales para Francia y Alemania.

Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.

Nota: Desde finales de agosto de 2011, las tasas de inflacién impli-
citas se calculan como media ponderada por el PIB de las tasas de
inflacion implicitas de Francia y Alemania, estimadas por separado.
Antes de esa fecha, las tasas de inflacion implicitas se calculaban
comparando los rendimientos de la curva de rendimientos nomina-
les de la deuda de la zona del euro con calificacion AAA con una
curva combinada de rendimientos reales obtenida a partir de la deu-
da pUblica indiciada a la inflacion de Francia y Alemania.
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deuda soberana»). Desde finales de agosto, el rendimiento de los bonos indiciados a la inflacién a cinco
y diez afios de la zona del euro se increment6 en torno a 10 puntos basicos (véase grafico 26). El 7 de
diciembre, el rendimiento real a cinco y diez afios era del 0,2% y el 0,8 %, aproximada y respectivamen-
te. En el mismo periodo, los tipos swap indiciados a la inflacién implicita a cinco afios dentro de cinco
afios de la zona del euro aumentaron 9 puntos basicos, situdndose en el 2,3% el 7 de diciembre (véase
gréfico 27). Las correspondientes tasas de inflacion implicitas se incrementaron 14 puntos basicos y se
situaron en el 2,6 % en la misma fecha. Las tasas de inflacién implicitas han sido bastante volatiles du-
rante los Gltimos meses, como consecuencia de la elevada volatilidad de los rendimientos nominales y
reales de los bonos, en un entorno de tensiones en los mercados y de desplazamientos de fondos hacia
activos refugio. En estas circunstancias, las expectativas de inflacién obtenidas de los mercados de
swaps indiciados a la inflacion son, por consiguiente, mas fiables que las sefiales obtenidas de los mer-
cados de renta fija. En conjunto, los indicadores basados en los mercados sugieren que las expectativas
de inflacién a largo plazo de los participantes en los mercados siguen estando totalmente en consonan-
cia con la estabilidad de precios.

El patron general de rendimiento de la deuda publica a largo plazo con calificacion AAA de la zona del
euro puede descomponerse en variaciones de las expectativas de tipos de interés (y de las primas de riesgo
asociadas) en distintos horizontes (véase grafico 28). En comparacion con finales de agosto, la estruc-
tura temporal de los tipos forward a corto plazo se desplazo a la baja para los vencimientos de menos de
un afio y medio, aproximadamente, lo que refleja una revision a la baja de la senda esperada de los
tipos de interés a corto plazo. En horizontes de entre

un afio y medio y ocho afios y medio, los tipos ” . o "
forward); corto pl);zo aumentar)c/)n. Esta evoluc?én f':,ﬂ"d‘}}f:',';°,‘o:’,§ 'J':f:f,i!orward implicitos

fue atribuible, principalmente, a los ajustes de las
primas de riesgo, en un contexto de intensifica-  (porcentajes; datos diarios)
cion de la crisis de la deuda soberana de la zona

= 7 de diciembre de 2011

del euro. e 31 de agosto de 2011

4,5 T 45
Los diferenciales de los valores de renta fijapriva- 40 - ==
da con grado de inversion emitidos por las socieda- 55 N
des no financieras aumentaron en las categorias de 30 Ai ' |30
calificacion crediticia mas baja, mientras que dis- - )5
minuyeron 0 Se mantuvieron practicamente sin ' ’
variacion en las categorias de calificacion mas 20 / 20
elevada. Los diferenciales de los valores de renta ~ ° / 15
fija privada con grado de inversion emitidos por 10 / 10
las instituciones financieras se incrementaron no- 05 /’ 05
tablemente en las categorias de calificacion mas o0 00

baja, pero permanecieron estables, en general, en 2011 2013 20015 2017 2019 2021

las de calificacion superior. Durante el periodo Fuentes: BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Rating (calificaciones cre-
. . . . diticias).
considerado, los diferenciales se caracterizaron por Nota: La curva de tipos forward implicitos que se obtiene a partir de la

Ly . . estructura temporal de los tipos de interés de mercado refleja las ex-
su volatilidad, derivada de los cambios en la aver- pectativas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto

4 : R ‘2 plazo en el futuro. El método utilizado para calcular las citadas curvas
sion al resgo de los inversores y de la evolucion se explica en la seccion «Euro area yield curve», del sitio web del

relacionada con la crisis de la deuda soberana de BCE. Los datos utilizados para la estimacién son los rendimientos de
la deuda publica con calificacion crediticia AAA de la zona del euro.
la zona del euro.
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Recuadro 5

ESTIMACION DEL RENDIMIENTO REAL Y DE LAS TASAS DE INFLACION IMPLIiCITAS TRAS LA RECIENTE
INTENSIFICACION DE LA CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA

La ampliacion de los diferenciales entre los rendimientos de la deuda publica de Alemania 'y Francia,
especialmente en noviembre de 2011, junto con las dispares estructuras de vencimientos de los bonos
indiciados a la inflacion emitidos por estos dos paises (los bonos en circulacion alemanes tienen
vencimientos relativamente mas cortos que los bonos en circulacion franceses) generan distorsiones
significativas en la estimacion de una curva combinada de rendimientos reales. Por tanto, las tasas de
inflacion implicitas calculadas a partir de la citada curva también estan desvirtuadas. En este recua-
dro se explican brevemente los motivos de dichas distorsiones y se presenta un método de estimacion
alternativo que reduce las alteraciones derivadas de la ampliacion de los diferenciales entre los ren-
dimientos de la deuda publica alemana y francesa.

Para ilustrar las distorsiones que se producen en — [e it il e s Gl B s ek G s
una curva combinada de rendimientos reales en el | keic G A ESU IR E LTI A L
. cupon cero
entorno actual de tensiones en los mercados de
deuda soberana, en el gréafico A se muestran los

(porcentaje; datos desestacionalizados; eje de abcisas; afios)

- L . ®  Bonos alemanes —— Curva de rendimientos
rendimientos de los bonos indiciados a la infla- ®  Bonos franceses e
cién ale_mgnes y fra_nceses, junto con las curvas chn:‘{;::d;e”dimie“m g::ézsie rendimientos
de rendimientos estimadas de los bonos de cada
pais y una curva de rendimientos combinada, es- 0 30
timada a partir de los bonos de ambos paises. Es ~ 2° re "'113‘v"""""'°7< o
evidente que los plazos més cortos de la curva 20 P oa— / 20
combinada estan influidos, principalmente, por 15 ..-‘ / 15
los bonos alemanes, mientras que los plazos mas 10 [+ / 10
largos estan dominados por los bonos franceses. 05 ’," / 05
Por tanto, la pendiente de la curva de rendimientos R /Ao/ 00
combinada difiere de las curvas de rendimien- ¢ ot » > 05
tos estimadas por separado para los bonos alema- o :" yd 0
nes y franceses. De hecho, para los vencimientos e ’
entre cinco y diez afios, la curva combinada tiene '1‘50 5 10 15 20 25'1’5

una pendiente mucho méas pronunciada que cual- )

. Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters y calculos del BCE.
quiera de las dos curvas por separado y, en CONSe-  Nota: Los datos corresponden al 16 de noviembre de 2011.
cuencia, las distorsiones generadas en los tipos
forward son especialmente significativas.

El grafico B muestra que los tipos reales forward (tipos a cinco afios dentro de cinco afios) basados en
la curva combinada estimada se han incrementado considerablemente en las Gltimas semanas, alcan-
zando temporalmente valores cercanos al 3%. Como se ha indicado, dichos niveles son artificialmente
elevados. Para resolver este problema, los rendimientos reales pueden calcularse como medias ponde-
radas por el PIB de las curvas de rendimientos reales estimadas por separado para Alemania y Francia.

Al igual que ocurre con los tipos reales, las tasas de inflacion implicitas también se encuentran

distorsionadas, ya que, para calcular la curva de tasas de inflacion implicitas, la curva real combi-
nada estimada se sustrae de la curva de rendimientos nominales basada en la deuda publica con
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Grafico B Tipos reales a cinco afios dentro calificacién AAAL De hecho, las tasas de infla-
de cinco anos de la zona del euro . ..

cion implicitas a plazo basadas en la curva com-
(porcentaje; datos diarios de medias moviles de cinco dias; datos binada estimada han descendido radicalmente en
desestacionalizados ) las Gltimas semanas, hasta situarse en niveles
——  Meétodo nuevo (media de las curvas inferiores al 1 %. Estos reducidos niveles no cua-
de rendimientos separadas) dran con la informacién obtenida del mercado de

----- Método antiguo (estimacion de la curva L . ., B
de rendimientos combinada) swaps indiciados a la inflacion, que estd mucho
30 .30 Mmenos influido por el riesgo de crédito y sus
58 efectos sobre la liquidez que las medidas extrai-

25 das de los mercados de renta fija.

Para solventar las distorsiones en la estimacion
de las curvas implicitas pueden calcularse cur-
vas separadas de tasas de inflacion implicitas
para los datos de Alemania y de Francia. Las
medias ponderadas por el PIB de estas dos cur-

2,0

i185)

1,0
vas estimadas pueden utilizarse después para

05 | | _ Jos  evaluarlas expectativas de inflacion de los parti-
Ene Abr Jul  Oct Ene Abr Jul  Oct cipantes en los mercados. Las tasas de inflacion
2010 201 implicitas obtenidas con este método estan mas

Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters y calculos del BCE. en consonancia con las sefiales recibidas del

mercado de swaps indiciados a la inflacion que
las extraidas de la curva combinada de rendimientos reales y, en la actualidad, indican que las expec-
tativas de inflacion a largo plazo se encuentran en torno al 2,6 % (véase grafico 27). Sin embargo,
dada la situacion actual de los mercados, con un recrudecimiento de las tensiones en muchos merca-
dos de deuda soberana que generan volatilidad en los rendimientos nominales y de los bonos indiciados
a la inflacion, los tipos swap indiciados a la inflacion son indicadores maés fiables de las expectativas
de inflacion de los participantes en los mercados que las tasas de inflacion implicitas obtenidas de los
mercados de deuda publica. Sin embargo, ajustada adecuadamente para tener en cuenta estas tensio-
nes, la informacion procedente del mercado de renta fija resulta Gtil para contrastar la informacion
obtenida del mercado de swaps indiciados a la inflacion.

1 La curva de rendimientos nominales de la zona del euro calculada a partir de la deuda publica con calificacion AAA se basa en un gran
namero de bonos emitidos por diferentes paises con distintos vencimientos y, por tanto, en un entorno de ampliacion de los diferenciales de
la deuda soberana, resulta menos afectada por las distorsiones que la curva de rendimientos reales.

2.5 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Entre finales de agosto y el 7 de diciembre, las cotizaciones bursatiles descendieron ligeramente, en
general, en la zona del euro, mientras que aumentaron en Estados Unidos. Tanto en la zona del euro
como en Estados Unidos, la incertidumbre de los mercados bursatiles, medida por la volatilidad impli-
cita, se situd en niveles elevados durante todo el periodo analizado. Los cambios observados en el cli-
ma de los mercados en relacion con la crisis de la deuda soberana en la zona del euro siguieron influ-
yendo en la evolucion de las cotizaciones, especialmente en las del sector financiero. Ademas, la mayor
parte de los datos econémicos publicados en la zona del euro continuaron decepcionando a los parti-
cipantes en el mercado mientras que, en la segunda parte del periodo, los datos publicados en Estados
Unidos resultaron ser, en su mayor parte, mejores de lo esperado.
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Entre finales de agosto y el 7 de diciembre, las cotizaciones bursatiles descendieron ligeramente en la zo-
na del euro, mientras que aumentaron en Estados Unidos. En general, las cotizaciones bursétiles de la
zona del euro, medidas por el indice Dow Jones EURO STOXX amplio, disminuyeron un 0,6 % entre
finales de agosto y el 7 de diciembre. En Estados Unidos, el indice Standard & Poor’s 500 se incremento
un 3,5% (véase gréafico 29). Durante el mismo periodo, las cotizaciones bursétiles de Japon, medidas por
el indice Nikkei 225, cayeron un 2,6 %.

La incertidumbre de los mercados bursatiles, medida por la volatilidad implicita, se situd en niveles eleva-
dos durante el periodo considerado tanto en la zona del euro como en Estados Unidos (véase gréafico 30).
Esta evolucion fue atribuible fundamentalmente a las tensiones observadas en algunos segmentos de
mercado relacionadas con la crisis de la deuda soberana en la zona del euro y a la persistente incertidum-
bre acerca de las perspectivas econémicas mundiales. Al igual que en los mercados de renta fija, la vola-
tilidad implicita fue considerablemente mas elevada en la zona del euro que en Estados Unidos.

Durante el periodo analizado, los cambios en el clima de los mercados relacionados con la crisis de la
deuda soberana en la zona del euro siguieron influyendo en la evolucién de las cotizaciones bursatiles.
Ademas, la mayor parte de los datos econémicos publicados en la zona siguieron decepcionando a los
participantes en el mercado mientras que, en la segunda parte del periodo, los datos publicados en Es-
tados Unidos resultaron ser, en su mayor parte, mejores de lo esperado. Las cotizaciones aumentaron
antes y poco después de la cumbre de jefes de Estado o de Gobierno de la zona del euro del 26 de oc-
tubre, ya que el clima de los mercados siguié mejorando tras conocerse las decisiones adoptadas en la
cumbre. No obstante, la mejora de las cotizaciones revirtié cuando la confianza de los mercados se

Grafico 29 indices bursatiles Grafico 30 Volatilidad implicita de los mercados

de renta variable

(indice: 1 de diciembre de 2010 = 100; datos diarios) (porcentajes; media mévil de cinco dias de datos diarios)
= Zonadel euro = Zona del euro
«eeee  Estados Unidos +++«+  Estados Unidos
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Fuentes: Thomson Reuters. . Fuente: Bloomberg.
Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
euro, Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225 tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursétiles
para Japon. en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las

opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursétiles a los que se
refieren las volatilidades implicitas son el Dow Jones EURO STOXX
50 para la zona del euro, el Standard & Poor’s 500 para Estados
Unidos y el Nikkei 225 para Japon.
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deteriord con fuerza tras el anuncio sorpresa del pri-
mer ministro griego de someter a su Gobierno a una
mocion de confianza y de convocar un referéndum
en el pais y la propagacion de la crisis a paises mas
importantes y con mejores calificaciones crediti-
cias. Hacia el final del periodo, las cotizaciones bur-
sétiles experimentaron un pronunciado incremento
cuando el Banco de Canada, el Banco de Inglaterra,
el Banco de Japon, el Banco Central Europeo, la Re-
serva Federal y el Banco Nacional de Suiza anun-
ciaron la adopcién de medidas coordinadas enca-
minadas a mejorar su capacidad para proporcionar
liquidez al sistema financiero mundial, con el fin de
reducir las tensiones en los mercados financieros.
Por otra parte, el clima de los mercados mejor¢ an-
tes de la cumbre de jefes de Estado o de Gobierno de
la zona del euro celebrada el 9 de diciembre.

A escala de sectores, la evolucion de los indices
bursétiles de la zona del euro fue heterogénea. Las
cotizaciones del sector financiero de la zona regis-
traron los descensos mas acusados, mientras que
las de otros sectores, especialmente las del sector
de petréleo y gas, aumentaron (véase cuadro 4). La
caida de las cotizaciones del sector financiero de la

Grafico 31 Crecimiento esperado de los beneficios

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

(porcentajes; datos mensuales)

= Zona del euro, a corto plazo®
----- Zona del euro, a largo plazo?
====  Estados Unidos, a corto plazo?
——  Estados Unidos, a largo plazo?
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.

Notas: Crecimiento esperado de los beneficios de las empresas del
indice Dow Jones EURO STOXX para la zona del euro y del indice
Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos.

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

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

zona del euro fue reflejo de la evolucién de la crisis de la deuda soberana en la zona que esta afectando a
las tenencias de deuda publica de las entidades de crédito, de las necesidades de recapitalizacion, de reba-
jas de las calificaciones crediticias y de la agudizacion de las tensiones en los mercados de financiacion
de las entidades. En Estados Unidos, las cotizaciones del sector financiero también cayeron, aunque la

caida a fue mucho menor que en la zona del euro.

Cuadro 4 Variacion de los precios de los indices Dow Jones EURO STOXX, por sectores economicos

(porcentajes de los precios a fin de periodo)

EURO | Materias| Servicios

Bienes de| Petréleo| Financiero | Sanidad| Industrial | Tecno-

Tele-| Agua,
comuni- gas,

STOXX primas | de consumo consumo|  ygas logia| caciones |electric.
Participacion del sector
en la capitalizacion bursatil
(datos a fin de periodo)  100,0 10,0 6,9 16,5 8,5 19,9 54 140 47 66 77
Variacion de los precios
(datos a fin de periodo)
111 2010 73 9,0 111 8,0 53 8,2 -0,2 5,6 3,2 12,8 49
1V 2010 3,8 16,3 0,7 9,0 79 -7,0 -1,1 133 10,2 -4,7 2,9
12011 3,6 -0,3 -1,8 -3,2 8,4 8,5 4.8 44 5,0 6,0 35
112011 -1,7 3,0 -2,9 7,0 -6,2 -5,0 115 -3 -88 -65 -68
1112011 -231 -28,9 -17,4 -20,0  -191 -30,9 -9,2 -274 -159 -144  -185
Octubre 2011 8,4 12,9 6,7 10,9 15,4 6,2 38 94 121 4,6 14
Noviembre 2011 -2,6 0,2 -0,4 -1,4 0,2 7,2 0,2 -25  -44 -40  -20
3lago-7dic1l -0,6 0,0 -0,3 1.2 11,3 -4,8 31 -4,0 2,6 -34  -09

Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.
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Los datos sobre beneficios de las empresas de la zona del euro que integran el indice Dow Jones
EURO STOXX mostraron que el crecimiento de los beneficios efectivos anuales por accion disminuyo
desde el 19% en agosto hasta el 0% en noviembre. El crecimiento de los beneficios por accidn previsto
por los participantes en el mercado para los proximos doce meses también descendio ligeramente, desde
el 10% en agosto hasta el 9% en noviembre (véase grafico 31). El crecimiento esperado a largo plazo
de los beneficios por accion también se redujo, desde el 10% en agosto hasta el 8% en noviembre.

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

En el periodo comprendido entre julio y octubre de 2011, el coste real de la financiacion de las socie-
dades no financieras de la zona del euro practicamente no se modificd. La estabilidad observada, en
lineas generales, en los costes de financiacion oculta tendencias divergentes en los principales compo-
nentes. En cuanto a los flujos de financiacion, el crecimiento interanual del crédito otorgado a las so-
ciedades no financieras tendio ligeramente al alza y se situd en el 1,6 % en el tercer trimestre de 2011.
La moderada evolucion de los préstamos parece ser basicamente acorde con la desaceleracion de la acti-
vidad econémica en la zona del euro. La emisidon de valores distintos de acciones por parte de las so-
ciedades no financieras aumentd levemente en el tercer trimestre de 2011.

Grafico 32 Coste real de la financiacion externa

CONDICIONES DE FINANCIACION
El coste real de la financiacion externa de las socie-
dades no financieras de la zona del euro —calculado
mediante la ponderacion del coste de las distintas — Coste total de la financiacion )
. .., . L e Tipos de interés reales a corto plazo aplicados

fuentes de financiacion a partir de sus saldos vivos, por las IFM a los préstamos
corregido de efectos de valoracion— practicamente RN e Sl plekzakhlicacs

L o por las IFM a los préstamos
no se modifico entre julio y octubre de 2011, mes en ——  Coste real de los valores de renta fija
que se situé en el 3,9% (véase gréfico 32). ----- Coste real de las acciones cotizadas

de las sociedades no financieras de la zona del euro

(porcentajes; datos mensuales)

La estabilidad del coste total de la financiacion
oculta una evolucidn dispar de los distintos com-
ponentes. Concretamente, el coste real de las ac-
ciones cotizadas se redujo 38 puntos basicos du-
rante el periodo analizado y se situé en el 7,4% en
octubre, principalmente como consecuencia del
aumento de las cotizaciones bursatiles registrado
ese mes. En cambio, el coste real de los valores de
renta fija y los tipos de interés reales a corto plazo
de los préstamos se incrementaron unos 40 puntos 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
basicos, hasta el 2,6 % and 1,6 %, respectivamen-

o P N W s~ OO N o ©
o B N W A~ O O N 0 ©

Fuentes: BCE, Thomson Reuters, Merrill Lynch y Consensus

te, en octubre de 2011. Los tipos de interés reales
a largo plazo de los préstamos practicamente no se
modificaron entre junio y octubre, permaneciendo
en torno al 1,9%. Datos mas recientes que inclu-
yen hasta la primera semana de diciembre indican
que el coste real de las acciones ha aumentado
unos 20 puntos basicos, debido a la caida del pre-
cio de las acciones y de un crecimiento menor de

Economics Forecasts.

Notas: El coste real de la financiacion externa de las sociedades no fi-
nancieras se calcula como la media ponderada del coste de los présta-
mos bancarios, el coste de los valores distintos de acciones y el coste
de las acciones, basados en sus respectivos saldos vivos y deflactados
por las expectativas de inflacién (véase el recuadro 4 del Boletin Men-
sual de marzo de 2005). La armonizacion de los tipos de interés apli-
cados por las IFM a los préstamos introducida a principios de 2003
provocd una ruptura en las series estadisticas. Es posible que los datos
a partir de junio de 2010 no sean totalmente comparables con los ante-
riores a esa fecha, debido a los cambios metodol6gicos resultantes de
la aplicacion de los Reglamentos BCE/2008/32 y BCE/2009/7 (por los
que se modifica el Reglamento BCE/2001/18).
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lo esperado de los beneficios. El coste real de los valores de renta fija también se elevé unos 20 puntos
basicos en ese mismo periodo. Desde una perspectiva de mas largo plazo, en octubre, el coste real total
de la financiacion de las sociedades no financieras de la zona del euro se situd en la media historica
observada desde 2003. El coste real de las acciones cotizadas se mantuvo por encima de niveles histé-
ricos, mientras que los tipos de interés reales de los préstamos (tanto a corto como a largo plazo) y el
coste real de los valores de renta fija permanecieron por debajo de sus medias a largo plazo.

En el periodo comprendido entre julio y octubre de 2011, los tipos de interés nominales aplicados por
las IFM a los nuevos préstamos concedidos a las sociedades no financieras aumentaron en el caso de los
préstamos a corto plazo, pero se redujeron en el de los préstamos a largo plazo (véase cuadro 5). Con-
cretamente, los tipos de interés a corto plazo se incrementaron 18 puntos basicos para los préstamos de
hasta un millon de euros y 6 puntos basicos para los préstamos de mas de un millén de euros. Los tipos
de interés a largo plazo aplicados por las IFM a los préstamos de hasta un millén de euros registraron
un descenso de 22 puntos basicos, mientras que los tipos de los préstamos de méas de un millén de euros
cayeron 6 puntos basicos. El incremento de los tipos de interés a corto plazo de los préstamos otorgados
a las sociedades no financieras refleja, en cierta medida, la subida de los tipos de interés oficiales del
BCE acordada en julio, pero también puede deberse, en parte, a las actuales tensiones en los mercados
de financiacion bancaria y al deterioro de la solvencia de las empresas en algunas jurisdicciones. Du-
rante el periodo de referencia, los rendimientos de la deuda publica a siete afios descendieron 33 pun-
tos basicos en la zona del euro en su conjunto, si bien la evolucidn en los distintos paises fue conside-
rablemente heterogénea.

La evolucion de los diferenciales entre los rendimientos de los valores de renta fija de las sociedades no
financieras y los de la deuda publica ha sido volatil desde el verano de este afio. Como consecuencia de los
decepcionantes datos econémicos y del aumento de la incertidumbre macroeconémica, los diferenciales

Cuadro 5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los nuevos préstamos a sociedades no financieras

(porcentajes; puntos basicos)

Variaciones en puntos
bésicos hasta octubre de 20119

i v | 1 Sep Oct Jul Jul Sep
2010 2010 2011 2011 2011 2011 2010 2011 2011

Tipos de interés aplicados por las IFM

Descubiertos en cuenta de las sociedades no financieras 3,79 3,86 4,01 4,27 4,41 4,46 7 19 5
Préstamos a las sociedades no financieras

hasta un millon de euros

A tipo flexible y hasta un afio de fijacion

del tipo inicial 3,35 3,50 3,70 3,94 4,18 4,27 97 18 9
Mas de cinco afios de fijacion
del tipo inicial 3,79 3,86 4,19 4,39 4,19 4,23 28 -22 4

Préstamos a las sociedades no financieras
por importe superior a un millén de euros

A tipo flexible y hasta un afio de fijacion

del tipo inicial 2,26 2,59 2,63 2,92 2,92 3,06 81 6 14

Mas de cinco afios de fijacion

del tipo inicial 3,51 3,50 3,84 3,29 3,68 3,65 45 -6 -3
Pro memoria
Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 0,89 1,01 1,24 1,55 1,55 1,59 69 -2 4
Rendimiento de la deuda publica a dos afios 1,89 2,25 2,91 3,61 5,47 6,66 489 234 119
Rendimiento de la deuda publica a siete afios 2,14 2,71 3,19 2,89 1,96 2,17 -21 -33 21
Fuente: BCE.

1) Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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de los valores de renta fija privada con calificacion il BRI RIS R DERTE L0 L8 0 L2
. . fija de las sociedades no financieras

AA- se ampliaron unos 25 puntos basicos entre

julio y septiembre, mientras que los de los bonos

de alta rentabilidad registraron un incremento de

(puntos basicos; medias mensuales)

A Aci 4 Afi = Bonos AA denominados en euros
m_as de 340 puntos ba3|co§ (V,ea_se graflco 33)' El de las sociedades no financieras (escala izquierda)
clima de los mercados mejoro ligeramente en oc- - Bonos A denominados en euros de las sociedades

. ;2 no financieras (escala izquierda)
tqbre, IO' que se tl‘adUJO en una redl:JCCIon de _IO'S ==== Bonos BBB denominados en euros de las sociedades
diferenciales en todas las categorias de califi- no financieras (escala izquierda)

.y diticia. Si b . bre d —— Bonos de alta rentabilidad denominados
cacion crediticia. Sin embargo, en noviembre de en eros (escala derecha)
2011, la agudizacion de las tensiones en los mer- ¢, 2500
cados asociada a la crisis de la deuda soberana de
la zona del euro y los efectos de contagio negati-
VOs en paises més importantes y con mejor califi- 2000
cacion crediticia ejercieron presiones al alza prin- :
cipalmente sobre los diferenciales de los valores i L 1.500
de renta fija privada de los bonos con calificacio- h
nes intermedias y bajas. 4
i L 1.000

. 2
FLUJOS DE FINANCIACION 1l
Los indicadores de rentabilidad de las sociedades no % 1, 500
financieras de la zona del euro apuntaban a que esta "\‘_“, ]
. ) .y . Pocll o
siguio siendo positiva en el tercer trimestre y en los " o R .
dos primeros meses del cuarto trimestre de 2011. 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual o Reuters y calculos del BCE.
de los beneficios por accion de las sociedades no fi- Nota: Los diferenciales de los valores de renta fija de las sociedades

. . , no financieras se calculan en relacién con los rendimientos de la
nancieras cotizadas de la zona del euro cayd desde el deuda publica con calificacion crediticia AAA.

40% registrado a principios de este afio hasta aproxi-
madamente el 4% en noviembre de 2011 (véase gréafico 34). De cara al futuro, los participantes en el merca-
do esperan una reversion de esta correccion a la baja, con una suave recuperacion en los préximos meses.

En cuanto a la financiacion externa, la recuperacion de los préstamos concedidos por las IFM a las so-
ciedades no financieras observada desde 2010 perdié impulso en el tercer trimestre de 2011. La estabi-
lizacion del crédito de las IFM a este sector coincidié con un ligero aumento de la emision de valores
distintos de acciones en ese mismo periodo (véase grafico 35). El hecho de que la actividad emisora de
las sociedades no financieras fuera algo mas intensa fue atribuible en su totalidad a la emisién de valo-
res a largo plazo y a tipo de interés fijo, mientras que la emision de valores distintos de acciones a corto
plazo y de valores distintos de acciones a largo plazo a tipo de interés variable continu6 disminuyendo.
En cambio, la tasa de crecimiento interanual de la emision de acciones cotizadas por las sociedades no
financieras se redujo levemente, impulsada por el aumento del coste de estos instrumentos.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos bancarios concedidos a las sociedades no financieras
solo experimento un ligero aumento, hasta el 1,6 % en el tercer trimestre de 2011 (véase cuadro 6), reflejo
de un repunte de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos con vencimiento a mas de cinco afios,
que quedo contrarrestado por la disminucién de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a corto
plazo (con plazo de vencimiento de hasta un afio). La tasa de descenso de los préstamos a plazos interme-
dios (de uno a cinco afios) otorgados a este sector practicamente no se modificd en el tercer trimestre de
2011. Por el momento, la moderada evolucién de los préstamos a las sociedades no financieras sigue sien-
do acorde con la débil demanda de préstamos, en un contexto de ralentizacion de la actividad econémica.
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Grafico 34 Beneficios por accion de las sociedades

no financieras cotizadas de la zona del euro

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.

Cuadro 6 Financiacion de las sociedades no financieras

(tasas de variacion; fin de trimestre)

Grafico 35 Detalle por instrumentos

de la financiacion externa de las sociedades
no financieras

(tasas de variacion interanual)
= Préstamos de las IFM

Valores distintos de acciones
Acciones cotizadas

35 35
wf—F 30
25| i 25
20 :'. ..:

15 ::

10 N

o N\

o i ...'Q.‘ Crryoo

5 |

2000 2002 2004 2006 2008 2010

Fuente: BCE.

Nota: Las acciones cotizadas estan denominadas en euros.

Tasas de crecimiento interanual

2010 2010 2011 2011 2011
11 v | 1 11
Préstamos de IFM -0,5 -0,1 0,9 1,4 1,6
Hasta un afio -6,0 -3,2 0,1 42 41
De uno a cinco afios -2,5 -2,8 -2,3 -3,7 -3,7
Més de cinco afios 2,8 2,4 2,4 2,0 2,3
Valores distintos de acciones 8,6 7.4 47 4.2 50
A corto plazo -12,5 -6,4 -4,9 2,6 19,3
A largo plazo, de los cuales » 11,1 8,8 57 43 3,6
A tipo fijo 13,9 11,0 7,3 53 43
A tipo variable -1,5 -0,6 -1,0 -1,9 -3,8
Acciones cotizadas 0,9 0,7 0,5 0,4 0,3
Pro memoria?
Total financiacion 2,0 2,2 2,2 2,4 -
Préstamos a sociedades no financieras 19 1,9 2,6 31 -
Reservas técnicas de seguro ¥ 0,4 11 1,0 1,0 -

Fuentes: BCE, Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Los datos de este cuadro (con la excepcion de los presentados en la pro memoria) figuran en las estadisticas monetarias y bancarias y en
las de emisiones de valores. Pueden surgir pequefias divergencias con respecto a los datos que se recogen en las estadisticas de las cuentas fi-
nancieras, principalmente como consecuencia de diferencias en los métodos de valoracion.
1) La suma de los valores distintos de acciones a tipo fijo y a tipo variable puede no coincidir con el total de valores distintos de acciones a largo
plazo, porque los valores a largo plazo con cupdn cero, que incluyen los efectos de valoracion, no se muestran por separado en este cuadro.

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

3) Incluye las reservas de los fondos de pensiones.
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Los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de la zona del euro correspondientes al tercer
trimestre de 2011 mostraron un descenso de la demanda de préstamos por parte de las sociedades no
financieras por primera vez desde el segundo trimestre de 2010, lo que apunta a una contraccidn consi-
derable de la demanda por parte del sector empresas durante el verano, impulsada por la moderacion del
ritmo de la actividad econémica. La disminucion observada, en términos netos, en la demanda de prés-
tamos estuvo determinada por una caida clara de la necesidad de financiar la inversion en capital fijo y
por la menor contribucion de las necesidades de financiacion asociadas a las existencias y el capital
circulante (véase grafico 36). Ademas, las entidades de crédito de la zona del euro endurecieron sus-
tancialmente los criterios de aprobacidn de los préstamos a las sociedades no financieras en el tercer tri-
mestre de 2011, reflejo de factores relacionados con las condiciones de financiacion en los mercados de
las entidades y con el deterioro del entorno econémico general. De cara al futuro, las entidades esperan
un endurecimiento adicional de los citados criterios, asi como que la demanda de préstamos por parte de
las sociedades no financieras siga disminuyendo. En el recuadro 6 se presentan los resultados de la Gltima
encuesta sobre el acceso a la financiacion de las pequefias y medianas empresas de la zona del euro.

En el gréafico 37 se presenta el detalle de los componentes del ahorro, la financiacion y la inversion de las
sociedades de la zona del euro, segln figuran en las cuentas de la zona, para los que se dispone de

Grafico 37 Ahorro, financiacion e inversion

Grafico 36 Crecimiento de los préstamos y factores
de las sociedades no financieras

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

(tasas de variacion interanual; porcentajes netos) (sumas moviles de cuatro trimestres; porcentajes del valor
afiadido bruto)

=== [nversion en capital fijo (escala derecha) === Ahorro bruto y transferencias netas de capital

== EXistencias y capital circulante (escala derecha) mwsn  Financiacion mediante deuda

=== Fusiones, adquisiciones y reestructuraciones === Emision de acciones y otras participaciones cotizadas
de empresas (escala derecha) =ssss  EMision de acciones y otras participaciones no cotizadas

meses Reestructuracion de la deuda (escala derecha) meses FOrmacion bruta de capital

messs  Financiacion interna (escala derecha) = Adquisiciones netas de activos financieros,

...... Préstamos a sociedades no financieras excluidas acciones y otras participaciones

(escala izquierda) =msa  Adquisiciones netas de acciones y otras participaciones
= Otros
Brecha de financiacion (escala derecha)
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Fuente: BCE. Fuente: Cuentas de la zona del euro.

Nota: Los porcentajes netos se refieren a la diferencia entre el por-
centaje de entidades que indican que un factor determinado ha con-
tribuido a un incremento de la demanda y las que indican que ha
contribuido a una reduccion.

Nota: La deuda incluye préstamos, valores distintos de acciones y
reservas de los fondos de pensiones. «Otros» incluye derivados
financieros, otras cuentas pendientes de pago/cobro y ajustes. Los
préstamos entre empresas relacionadas se compensan. La brecha de
financiacion es la capacidad/necesidad de financiacion del sector,
que bésicamente es la diferencia entre el ahorro bruto y la forma-
cion bruta de capital.
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datos hasta el segundo trimestre de 2011. La brecha de financiacién (o necesidad de financiacion) de
las sociedades no financieras —es decir, la diferencia entre los gastos en inversion real y los fondos
generados internamente (ahorro bruto)— fue estable, en general, en el segundo trimestre, sobre la base
de sumas moviles de cuatro trimestres. Esta brecha se situ6 en el —1,1%, manteniéndose todavia en ni-
veles relativamente reducidos en términos historicos, pese a las sefiales de normalizacion observadas en
trimestres anteriores, como consecuencia de una formacion de capital comparativamente baja y de los
fondos generados internamente. Como se aprecia en el grafico, la inversion real de las empresas (forma-
cion bruta de capital fijo) se financié principalmente con fondos internos, de forma que continué siendo
una fuente secundaria de financiacion de este sector, aunque la financiacion externa repunt6 ligeramen-
te. Al mismo tiempo, las adquisiciones netas de activos financieros, incluidas acciones y otras partici-
paciones, aumentaron levemente en el segundo trimestre de 2011.

POSICION FINANCIERA

SegUn las estadisticas de las cuentas de la zona del euro, el endeudamiento de las sociedades no finan-
cieras practicamente no se modificé en el segundo trimestre de 2011, manteniéndose en el 79% en tér-
minos de la deuda en relacion con el PIB, y en el 405% en términos de la deuda en relacion con el ex-
cedente bruto de explotacion (véase grafico 38). Tras el acusado descenso registrado entre finales de
2008y el primer semestre de 2010, la carga por intereses de las sociedades no financieras ha aumentado
desde el segundo semestre de 2010 (véase grafico 39). Este incremento continu¢ hasta el tercer trimes-
tre de 2011, si bien a un ritmo méas moderado, lo que hizo que la carga por intereses se situara por enci-
ma de su media a largo plazo.

Grafico 38 Ratios de deuda del sector

Grafico 39 Carga neta por intereses bancarios

de las sociedades no financieras

de sociedades no financieras

(porcentajes) (puntos bésicos)

= Deuda en relacion con el excedente bruto = Carga neta por intereses bancarios (esc. izda.)

de explotacién (escala izquierda) —~ eeees Tipos medios ponderados de los préstamos (esc. dcha.)
----- Deuda en relacion con el PIB (escala derecha) ====  Tipos medios ponderados de los depésitos (esc. dcha.)
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Fuentes: BCE, Eurostat y célculos del BCE. Fuente: BCE.

Notas: Los datos sobre deuda proceden de las cuentas trimestrales
europeas por sectores, e incluyen préstamos, valores distintos de
acciones y reservas de los fondos de pensiones.

Nota: La carga neta por intereses bancarios se define como la dife-
rencia entre los tipos medios ponderados de los préstamos y los ti-
pos medios ponderados de los depositos del sector de sociedades no
financieras, y se basa en saldos vivos.
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Aunque el proceso de desapalancamiento observado desde finales de 2009 contribuy6 a mejorar la po-
sicion financiera de las empresas, perdio cierto impulso en el segundo trimestre de 2011, ya que la finan-
ciacion mediante deuda se recuperd en un entorno de ralentizacion del crecimiento econémico.

Recuadro 6

RESULTADOS 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 quinta ronda de la «Encuesta sobre el acceso a la
financiacion de las pequefias y medianas empresas de la zona del euro»?. En la encuesta, que se rea-
liz6 entre el 22 de agosto y el 7 de octubre de 2011, participaron 8.316 empresas, de las que 7.690 (el
92 %) tenian menos de 250 empleados (y, por tanto, se clasifican como pequefias y medianas empre-
sas — pymes)?2. En el recuadro se facilita informacion sobre la situacidn financiera, las necesidades
de financiacion y el acceso a la financiacion de las pymes de la zona del euro, en comparacién con
las grandes empresas, en los seis meses anteriores (es decir, de abril a septiembre de 2011)3.

La situacion financiera general de las pymes continu6 siendo dificil

La situacion financiera de las pymes de la zona del euro sigui6 siendo complicada, pero menos que
en el periodo comprendido entre septiembre de 2010 y febrero de 2011. En comparacién, la de las
grandes empresas continu6 siendo méas favorable. El porcentaje neto de pymes de la zona del euro
que sefialé que la cifra de negocios habia aumentado durante los seis meses previos a la realizacion
de la encuesta se elevé de nuevo, hasta el 9%, principalmente como consecuencia del mayor ritmo de
crecimiento econémico en el primer semestre de 2011 (véase grafico A). Al mismo tiempo, volvieron
a indicar, en general, un deterioro de los beneficios, aunque el porcentaje se redujo al 15% (frente
al 21%). Asimismo, siguieron sefialando un incremento de los costes laborales y de otros costes (el
43% y el 59 %, respectivamente, en términos netos), si bien el ascenso fue menor que en la encuesta
anterior. Esta valoracion general de aumento de los costes fue compartida por las grandes empresas,
que parecieron resultar mas afectadas por la progresion de los costes laborales. Sin embargo, en la
mayoria de los casos, su situacion financiera general parecié ser mas sélida que la de las pymes. En
conjunto, indicaron nuevamente un crecimiento de los beneficios, aunque inferior al de la ronda an-
terior de la encuesta (10 %, en comparacion con el 25 %), asi como un avance de la cifra de negocios
(45%, frente al 49 %).

El porcentaje neto de pymes de la zona del euro que sefialaron que su apalancamiento (definido como
la ratio entre deuda y activos) habia vuelto a disminuir ligeramente experimentd un leve aumento, si-
tudndose en el 6%, frente al 4% de la encuesta correspondiente al segundo semestre de 2010. Este re-
sultado se debio a la actual necesidad de las pymes de desapalancar los elevados niveles de deuda total,
en un entorno de mayor sensibilidad a los riesgos de crédito y a la sostenibilidad general de la deuda.
Al mismo tiempo, el porcentaje neto de grandes empresas que indicaron que su apalancamiento se ha-
bia reducido en los seis meses previos cay0 al 7%, frente al 10% de la ronda anterior de la encuesta.

1 Para obtener més informacion, asi como cuadros estadisticos detallados y desgloses adicionales, véase la seccion «estadisticas» en la direc-
cién del BCE en Internet http://www.ecb.int/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html.

2 Adiferencia de la ronda anterior de la encuesta, esta ronda incluyd una reducida muestra procedente de los seis paises mas pequefios de la
zona del euro. Los resultados para la zona apenas varian si no se tiene en cuenta dicha muestra.

3 Laencuesta anterior se referia al periodo comprendido entre septiembre de 2010 y febrero de 2011.
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Grafico A Indicadores de la situacion financiera de las empresas de la zona del euro

(variacion con respecto a los seis meses anteriores; porcentaje neto de encuestados)
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Fuente: Encuesta del BCE y de la Comision Europea sobre el acceso a la financiacion de las pequeiias y medianas empresas de la zona del euro.
Nota: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el porcentaje de empresas que han indicado una mejora de un factor determinado y las

que han sefialado un deterioro.

Las necesidades de financiacion externa
de las pymes de la zona del euro siguieron
aumentando, pero en menor medida que
en la ronda anterior

En comparacion con la ronda anterior de la en-
cuesta, las pymes de la zona del euro indicaron,
en general, que su necesidad de préstamos ban-
carios no habia variado practicamente (el 5%,
frente al 6%; véase grafico B). En cuanto a sus
necesidades de realizar descubiertos en cuenta y
de lineas de crédito, continuaron sefialando un
incremento neto, aunque menor que en la ronda
anterior (el 10%, frente al 12 %), mientras que
su necesidad de crédito comercial apenas cam-
bid, en términos generales, con respecto a la
ronda previa. En cambio, el porcentaje de gran-
des empresas que indicaron un aumento de sus
necesidades de financiacion externa fueron ma-
yores, y también mas elevado que en la ronda
anterior. En concreto, su necesidad de présta-
mos bancarios se increment6 hasta el 6 % (fren-
te al 1%), la de crédito comercial, el 9% (frente
al 7%) y la de descubiertos en cuenta, el 7%
(frente al -1 %).

Grafico B Necesidades de financiacion externa

de las empresas de la zona del euro

(variacion con respecto a los seis meses anteriores; porcentaje neto
de encuestados)
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Fuente: Encuesta del BCE y de la Comisién Europea sobre el acceso
a la financiacion de las pequefias y medianas empresas de la zona
del euro.

Notas: EI porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el porcentaje de
empresas que ha indicado un aumento de las necesidades de financia-
cion y las que han sefialado una reduccién. No se dispone de los datos
sobre descubiertos en cuenta (que también incluyen lineas y tarjetas de
crédito) correspondientes a las dos primeras rondas de la encuesta.
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En cuanto a los factores que afectan a las necesidades de financiacion externas de las pymes, apenas
se produjeron variaciones con respecto a la ronda anterior de la encuesta, habiendo contribuido la
inversion en capital fijo, asi como las existencias y el capital circulante, a su ligero aumento. En
cambio, el incremento de las necesidades de financiacion de las grandes empresas fue atribuible en ma-
yor medida a las existencias y al capital circulante que a la inversion en capital fijo.

La disponibilidad de financiacion externa se deteriord entre abril y septiembre de 2011

Los resultados de la encuesta muestran que el TSN IRTTITEY Rt LR T ETT P WSNTI0
acceso a fuentes de financiacion externa, y en |G e IEE SRR L e T

particular a préstamos bancarios, continu¢ dete- — : . :

. , . ~ (varlamon con respecto a los seis meses anteriores; porcentaje neto
riorandose, habiendo sefialado las pymes un nue- de empresas que han solicitado financiacion externa)
VO descensg de la disponibilidad neta de présta- — i

mos bancarios (el 14 %, frente al 9% de la ronda wss Grandes empresas
anterior; véase grafico C). En cuanto a las demas 20 20
fuentes de financiacion externa, como el crédito
comercial, las pymes no indicaron un deterioro

adicional de su disponibilidad. En cambio, las ) — I— | I.—I..-I.- 0
grandes empresas de la zona del euro sefialaron " || \l I I II II II 0
- i —— -1

10 T 10

un retroceso méas acusado en la disponibilidad de
préstamos bancarios (del 6% al -10% en térmi- 20
nos netos).

En relacion con los términos y condiciones de  -40
los préstamos financieros, las pymes indicaron
un incremento de los tipos de interés aplicados a ST 02 st s ststos2 s o2 s
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los mismos y de _«(_)'[I'OS costes de f_mgnmacmn» Préstamos bancarios Crédito comercial
y, en general, percibieron un endurecimiento de las
A A A _ Fuente: Encuesta del BCE y de la Comisién Europea sobre el acceso
cpndlc!ones no relacionadas (_:Ol’l el precio (es de a la financiacion de las pequefias y medianas empresas de la zona
cir, activos de garantia requeridos, compromisosy ~ del euro.

Nota: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el porcentaje

otras garantias) menor que en los tipos de interés. de empresas que ha indicado una mejora de la disponibilidad y las
que han sefialado un deterioro.

En general, los aspectos relacionados con el «acceso a la financiacion» fueron considerados el prin-
cipal problema por el 16 % de las pymes y por el 11% de las grandes empresas de la zona del euro,
en ambos casos sin variacion con respecto a la ronda anterior de la encuesta. El 23% de las pymes
indico que su mayor problema era, con diferencia, «encontrar clientes», mientras que solo en torno
al 15% sefialé que era la «disponibilidad de personal cualificado o de directivos experimentados» o
«presiones de la competencia». EIl principal problema para las grandes empresas era «encontrar
clientes», seguido de la «disponibilidad de personal cualificado o de directivos experimentados».

Las solicitudes de préstamos bancarios tuvieron algo menos de aceptacion

Entre abril y septiembre de 2011, el 22% de las pymes solicitd préstamos bancarios (frente al 25%
en el segundo semestre de 2010, lo que representa el porcentaje mas bajo desde que comenz6 a rea-
lizarse la encuesta), mientras que el 51 % (frente al 46 %) no solicitd préstamos porque considerd que
disponia de suficientes fondos internos para cubrir sus necesidades de financiacion. El porcentaje de
empresas que no solicitd un préstamo por temor a que fuera denegado se mantuvo préacticamente
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estable, en el 6%. Al ser preguntadas por la gl IRIERTIEE LU IR EREEIE EE0 L JEA e L )
o .. p de las empresas de la zona del euro

aceptacion real de sus solicitudes de préstamos

bancarios, las pymes respondleron que la tasa de (variacion con respecto a los seis meses anteriores; porcentaje de
solicitudes denegadas (10 %) apenas habia varia- empresas que han solicitado préstamos bancarios)

do con respecto a la ronda anterior de la encuesta —
(véase grafico D). Ademas, el nimero de pymes —
de la zona del euro que sefialaron que se les ha- ——
bia concedido el total del importe solicitado se =
redujo ligeramente, hasta el 63% (frente al 66% ' g
de la ronda anterior). En comparacion con las 90 l
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Solicitud denegada
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solicitudes (el 78%, frente al 73%). Las fuentes 40 |\
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Fuente: Encuesta del BCE y de la Comision Europea sobre el acceso
a la financiacion de las pequefias y medianas empresas de la zona
del euro.

2.7 FLUJOS DE FINANCIACION Y POSICION FINANCIERA DEL SECTOR HOGARES

Las condiciones de financiacion de los hogares de la zona del euro se deterioraron ligeramente en el
tercer trimestre de 2011. Aunque, en promedio, los tipos de interés de los préstamos concedidos a este
sector practicamente no se modificaron, los criterios de aprobacion del crédito se endurecieron conside-
rablemente, en términos netos, en todas las categorias de préstamo. La tasa de crecimiento interanual de
los préstamos otorgados por las IFM a los hogares descendid de nuevo y se situé en el 2,2 % en octubre,
principalmente como consecuencia del crecimiento mas débil de los préstamos para adquisicion de
vivienda. Segun las estimaciones, la carga por intereses y la deuda en relacion con la renta disponible
bruta de este sector basicamente no variaron en el tercer trimestre de 2011.

CONDICIONES DE FINANCIACION

En general, los costes de financiacion del sector hogares de la zona del euro practicamente no se modi-
ficaron en el tercer trimestre de 2011, después de haber aumentado en el primer semestre del afio, y las
variaciones de los tipos de interés de las distintas categorias de préstamo se compensaron mutuamente.
La evolucion de los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos fue, por tanto, algo distinta a
la de los tipos de mercado. Los tipos de mercado sin garantias basicamente no experimentaron variacio-
nes, mientras que los tipos con garantias se redujeron en el tercer trimestre. El detalle de los préstamos
a este sector por finalidad muestra que, en promedio, los tipos de interés aplicados por las IFM a los
nuevos préstamos para adquisicion de vivienda apenas registraron modificaciones en el tercer trimestre.
Excepto los préstamos hipotecarios a tipo de interés flexible o con periodos de fijacion del tipo inicial
de corta duracion (esto es, hasta un afio), en los que se observo un acusado incremento, los tipos de
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del euro ocultan una heterogeneidad considerable ——  Tipo flexible y hasta un afio de fijacién

en los distintos paises. En octubre, los tipos de in- 62y I o
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==== Ma@s de cinco afios y hasta diez afios de fijacion
del tipo inicial
——  Maés de diez afios de fijacion del tipo inicial

ron, en general, inalterados.

En cambio, en el caso del nuevo crédito al consu-
mo se registraron incrementos de los tipos de inte-
rés en todas las categorias de crédito con periodo
de fijacion del tipo inicial en el tercer trimestre, el
cuarto trimestre consecutivo de subida. En particu-
lar, los tipos de interés del crédito al consumo a
tipo de interés flexible o con periodo de fijacion
del tipo inicial de corta duracion se incrementaron de
manera acusada, mientras que los aplicados al cré-
dito al consumo con periodos de fijacién del tipo
inicial de larga duracion (esto es, mas de cinco
afios) solo experimentaron un ligero ascenso. Esta
evolucion revirtié, en parte, en octubre, mes en
que los tipos del crédito al consumo se redujeron
ligeramente.
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Fuente: BCE.

Por ultimo, los tipos de interés del crédito para otros fines a los hogares descendieron, en términos agre-
gados, en el tercer trimestre, principalmente a causa de los préstamos con periodos de fijacion del tipo
inicial de larga duracién. Al mismo tiempo, los aumentos observados en los tipos de los préstamos con
periodos de fijacion del tipo inicial de duracién media (es decir, mas de un afio y hasta cinco afios) se
vieron contrarrestados por el descenso de los tipos de los préstamos con periodos de fijacion del tipo inicial
de corta duracidn.

Segun los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de octubre de 2011, en términos netos,
las entidades de crédito de la zona del euro endurecieron adicionalmente los criterios de aprobacion de
los préstamos a hogares, en un contexto de deterioro de las expectativas relativas al entorno econémico
general, de menor competencia entre entidades de crédito y de aumento de los costes de financiacion y
disponibilidad de fondos. Las peores perspectivas del mercado de la vivienda también contribuyeron al
endurecimiento de los criterios de aprobacion de los préstamos para adquisicion de vivienda, mientras
que la disminucidn de la solvencia de los consumidores hizo que se endurecieran los criterios aplicados
al crédito al consumo y al crédito para otros fines. De cara al futuro, las entidades de la zona del euro
esperan que los criterios de aprobacion de todas las categorias de préstamo a hogares se endurezcan de
nuevo en el cuarto trimestre.

FLUJOS DE FINANCIACION

El total de préstamos concedidos a los hogares de la zona del euro fue relativamente reducido en el se-
gundo trimestre de 2011 (el Gltimo trimestre para el que se dispone de datos procedentes de las cuentas
de la zona del euro), reflejando una actividad crediticia moderada tanto en el sector de IFM como en el de
instituciones distintas de IFM. En consecuencia, la tasa de crecimiento interanual del total de préstamos
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otorgados a este sector se redujo ligeramente y se  [RAelb R LR T el DR I L LS
situd en el 2,3 %, desde el 2,5% del primer trimes-
tre. La tasa de crecimiento interanual del total de (tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales;
préstamos concedidos por las IFM a los hogares ~ fin de trimestre)
(sin ajustar de ventas y titulizaciones de présta- —  Crédito al consumo de IFM
mos) cay0 hasta el 3,3% al final del segundo trimes- _— grtiztsaglgztgfn LihgeplziFriA adquisicion de vivienda
tre, frente al 3,4 % registrado al final del trimestre ——  Total préstamos de IFM
anterior. Aunque las ventas y titulizaciones de prés- " B
tamos, que con frecuencia hacen que los présta- 10
mos a hogares se desplacen entre el sector de IFM
y el de instituciones distintas de IFM, siguieron
siendo moderadas en el segundo trimestre, esto no
evitd que la tasa de crecimiento interanual de los
préstamos concedidos por instituciones distintas
de IFM a los hogares volviera a descender y se
situara en el —3,1%, desde el —2,3% del trimestre
precedente. Por tanto, los préstamos otorgados por
instituciones distintas de IFM continuaron la ten-
dencia a la baja observada desde mediados de
2009. Las estimaciones para el tercer trimestre
de 2011 muestran que el total de préstamos a este
sector siguio dlsmmuyendo (Vease graflco 41)' lfllz)igs:a:EBl(iclJEt'al de préstamos comprende los préstamos a hogares
concedidos por todos los sectores institucionales, incluido el resto

. . . . del mundo. El total de préstamos concedidos a los hogares en el
Si se consideran los datos de las IFM dlsponlbles tercer trimestre de 2011 se ha estimado a partir de las operaciones
para el tercer trimestre y octubre, el crecimiento it SO0 e Gierencias e el caleilo do ¢ ass e cre
de los préstamos a los hogares sigui6 siendo rela- ~ cimiento fénctrﬁ?cgge;‘;;'t‘i‘r?:n‘ﬂg;as ALy il s 3 e Vs
tivamente reducido. La tasa de crecimiento inter-
anual de los préstamos concedidos por este sector
a los hogares se redujo de nuevo y se situ6 en el 3% en el tercer trimestre, reflejo de la moderacion
observada en los flujos trimestrales de préstamos a los hogares. Esto fue consecuencia, en cierta me-
dida, de unos niveles relativamente elevados de operaciones de titulizacion de préstamos a hogares en
algunos paises, especialmente en julio. No obstante, si los datos se ajustan por el impacto de las ven-
tas y titulizaciones de préstamos, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a los
hogares todavia disminuy0, lo que indica atonia en las actividades de originacion de préstamos. En
octubre, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM de la zona del euro
a los hogares (ajustada de ventas y titulizaciones de préstamos) se situé en el 2,5% (para mas detalles,
véase la seccion 2.1), lo que representa un descenso de 0,5 puntos porcentuales desde el final del se-

gundo trimestre.

a los hogares
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El descenso observado en la tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a los hogares en
el tercer trimestre fue atribuible, fundamentalmente, a los reducidos flujos trimestrales registrados en los
préstamos para adquisicion de vivienda, probablemente relacionados con la moderacion del crecimiento
y con el deterioro de las perspectivas del mercado de la vivienda. La tasa de crecimiento interanual de
los préstamos para adquisicion de vivienda otorgados por las IFM (ajustada de ventas y titulizaciones
de préstamos) cay0 hasta el 3,4 % en septiembre (frente al 3,9% de junio), antes de volver a disminuir
y situarse en el 3,3% en octubre. No obstante, la mayor parte del crédito concedido por las IFM a los
hogares fueron préstamos para adquisicién de vivienda. El crédito al consumo también contribuy® al
retroceso de la tasa de crecimiento total, con flujos considerablemente negativos en el tercer trimestre
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y una tasa de crecimiento interanual del -1,9% Grafico 42 Inversion financiera de los hogares
en septiembre, practicamente sin variaciones con
respecto ajunio. Por L'J|tim0, la tasa de crecimiento (tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
interanual del crédito a hogares, para otros fines,
que principalmente incluye préstamos a empresa-

mm Efectivo y depésitos
=mm  Valores distintos de acciones, excluidos

rios individuales y a sociedades sin personalidad derivados financieros

.. , - Y === AcCciones y otras participaciones

juridica, basicamente tampoco registro apenas Reservas técnicas de seguro
wesss  Otros?

cambios y fue del 2,3% en septiembre. Las tasas de

L . T 0 Activos financieros totales
crecimiento interanual del crédito al consumo y

‘1 . L - 5) B
del crédito para otros fines a hogares basicamente
no se modificaron en octubre. PRARAA] .
Si se consideran las causas subyacentes de la rela- a (U 3

tiva debilidad del crecimiento del crédito de las
IFM a los hogares, la encuesta sobre préstamos 2
bancarios de octubre de 2011 pone en evidencia
una contraccion significativa de la demanda neta
de todas las categorias de préstamo por parte de Q
este sector. Esta evolucion debe considerarse en
un contexto de disminucion considerable de lacon- -1
fianza de los consumidores que probablemente
sea reflejo de la preocupacion de los hogares por  Fuentes: BCE y Eurostat. )

. . 1) Incluye préstamos y otras cuentas pendientes de cobro.
que la crisis de la deuda soberana de la zona del
euro se propague a la economia real. Ademas, el
deterioro de las perspectivas del mercado de la vivienda ha influido en el crédito hipotecario, mientras
que el hecho de que los hogares gastaran menos en bienes de consumo duradero contribuy6 a la reduc-
cion de la demanda de crédito al consumo en el tercer trimestre de 2011. De cara al futuro, las entidades
de crédito esperan un nuevo descenso de la demanda neta de préstamos para adquisicion de vivienda y de
crédito al consumo en el cuarto trimestre de 2011.

: 1
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Por lo que se refiere al activo del balance del sector hogares de la zona del euro, la tasa de crecimiento
interanual de la inversién financiera total se mantuvo basicamente sin variacion en el segundo trimestre
de 2011, en el 2,4 %, tras haber disminuido durante tres trimestres consecutivos (véase grafico 42). Esto
fue consecuencia de una evolucidn practicamente similar de los distintos subcomponentes. La tendencia
negativa observada desde mediados de 2010 en el caso de las acciones y otras participaciones continuo,
reflejando la reticencia de los hogares a mantener activos de riesgo en un contexto de aumento de la
incertidumbre en los mercados financieros. La contribucion de las reservas técnicas de seguro a la tasa
de crecimiento interanual de la inversion financiera total de los hogares también se redujo, aunque si-
gui6 siendo altamente positiva en el trimestre de referencia. Al mismo tiempo, la contribucién de las
tenencias de efectivo y depdsitos y de los valores distintos de acciones (excluidos derivados financie-
ros) volvid a aumentar gradualmente, beneficiandose de la preferencia por activos liquidos y de menor
riesgo. No obstante, es probable que las tensiones que se produjeron en los mercados financieros en el
tercer trimestre de 2011 hayan tenido un impacto considerable en la inversion financiera de los hogares,
incrementando adicionalmente su preferencia por instrumentos monetarios y su aversion a los valores.

POSICION FINANCIERA
Se estima que la deuda en relacion con la renta bruta disponible de los hogares se situ6 en el 99,7% en
el tercer trimestre de 2011 (véase grafico 43), practicamente sin cambios desde mediados de 2010, y la
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renta bruta disponible de este sector volvio a au- |Gl cE R ST IR UL G B LTI L
mentar a un ritmo similar al de su deuda total. Se-
gun las estimaciones, la carga por intereses de los

de los hogares

., ) (porcentajes)
hogares se situ6 en el 2,1% de la renta bruta dis-
ponible en el tercer trimestre de 2011, lo que re- === Carga por intereses en porcentaje de la renta
. . bruta disponible (escala derecha)
presenta un |Iger0 aumentO con reSDECtO a IOS ni- «ssee  Deuda de los hogareg en relacion con la renta
veles observados en el verano de 2010. Con todo iz lgalil (el la gyl
A i A ! ==== Deuda de los hogares en relacién con el PIB
la carga por intereses de los hogares sigue siendo (escala izquierda)
relativamente reducida en términos histdricos. Se 110 45
estima que la deuda en relacion con el PIB de este
sector se redujo ligeramente en el trimestre de re- 100 ||| A0
ferencia y se situ6 en el 65,4%, frente al 65,7% o0 WL LSe LA LU g
del trimestre anterior.
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Fuentes: BCE y Eurostat.

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

Segun el avance de Eurostat, la inflacion interanual de la zona del euro medida por el IAPC fue del 3%
en noviembre de 2011, la misma tasa que en los dos meses anteriores. Las tasas de inflacién se han
situado en niveles elevados desde finales del afio pasado, debido, principalmente, a la subida de los
precios de la energia y de otras materias primas. De cara al futuro, es probable que se mantengan por
encima del 2% en los proximos meses, antes de caer por debajo del 2%. Este patron refleja la expec-
tativa de que, en un entorno de crecimiento mas débil en la zona del euro y a escala mundial, las pre-
siones sobre los precios, los salarios y los costes subyacentes en la zona del euro también deberian
seguir siendo moderadas. Las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosis-
tema para la zona del euro de diciembre de 2011 incorporan estas consideraciones y prevén que la
inflacion interanual medida por el IAPC se sitle en un intervalo comprendido entre el 2,6 %y el 2,8 %
en 2011, entre el 1,5% y el 2,5% en 2012, y entre el 0,8% y el 2,2% en 2013. Los riesgos para las
perspectivas de evolucion de los precios a medio plazo siguen estando, en general, equilibrados.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segun el avance de Eurostat, la inflacion interanual de la zona del euro medida por el IAPC permane-
ci6 estable en noviembre de 2011, situandose en el 3 % por tercer mes consecutivo (véase cuadro 7).
La inflacion se ha mantenido en niveles elevados desde finales de 2010, impulsada principalmente por las
fuertes tasas de crecimiento interanual de los precios de la energia y de los alimentos, atribuibles a los
repuntes anteriores de los precios mundiales de las materias primas. En algunas economias de la zona
del euro, los aumentos de los impuestos indirectos y de los precios administrados también contribuye-
ron a la subida de las tasas de inflacion general. En julio y agosto, la inflacion medida por el IAPC se
mantuvo en el 2,5 %, antes de aumentar de nuevo hasta el 3 % en septiembre. Este incremento no solo
reflejo el efecto estadistico cada vez mas débil de las nuevas normas sobre el tratamiento de los pro-
ductos de temporada en el IAPC!, sino también una verdadera presion al alza en las fases posteriores
de la cadena de produccion. El hecho de que, en los proximos meses, se materialicen o no nuevas
presiones latentes —principalmente en los precios de los bienes industriales no energéticos— dependera
en gran medida de las condiciones de la demanda. En las primeras fases de la cadena de produccion,

1 Para mas detalles, véase el recuadro titulado «Cambios metodologicos en la elaboracion del IAPC y su impacto sobre los datos mas recientesy,
Boletin Mensual, BCE, abril de 2011.

Cuadro 7 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

‘ 2009 2010 ‘ 2011 2011 2011 2011 2011 2011

Jun Jul Ago Sep Oct Nov
IAPC y sus componentes
indice general® 0,3 1,6 2,7 2,5 2,5 3,0 3,0 3,0
Energia -81 7,4 10,9 11,8 11,8 12,4 12,4
Alimentos no elaborados 0,2 13 2,0 13 11 14 18
Alimentos elaborados 11 0,9 3,1 3,4 3,6 4,0 43
Bienes industriales no energéticos 0,6 0,5 0,9 0,0 0,0 1,2 1,3
Servicios 2,0 1,4 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8
Otros indicadores de precios
Precios industriales -51 2,9 59 6,1 5,8 58 58 .
Precios del petréleo (euro/barril) 44,6 60,7 79,1 81,7 76,7 79,8 78,9 81,4
Precios de las materias primas no energéticas -18,5 44,6 8,7 7,6 2,5 15 17 -1,9

Fuentes: Eurostat, BCE y célculos del BCE basados en datos de Thomson Reuters.
1) La inflacion medida por el IAPC de noviembre de 2011 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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Grafico 44 Desagregacion del IAPC por

principales componentes

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

las presiones sobre los precios han seguido rela-
jandose y, con el tiempo, se espera que esto con-
tribuya a una moderacion gradual de las tasas de
inflacion general.

Dadas las tensiones existentes en los mercados
de deuda soberana, las perspectivas econdmicas
de la zona del euro estan sujetas actualmente a
una elevada incertidumbre. En lo que respecta
a las expectativas, los expertos en prevision eco-
nomica han desarrollado métodos para tener en
cuenta los aumentos de la incertidumbre. En el
recuadro 7 se comparan las revisiones de las pre-
visiones de la encuesta a expertos en prevision
econdmica mas reciente con la correspondiente al
cuarto trimestre de 2008.

En octubre, el ultimo mes para el que se dispone
de una desagregacion oficial del IAPC, la tasa de
variacion interanual del componente energético se
situo en el 12,4 %, por lo que se mantuvo en nive-
les de dos digitos por undécimo mes consecutivo
(véase grafico 44). Esta elevada tasa de variacion
interanual es atribuible, principalmente, al acusado
incremento de los precios del crudo (equivalente a
mas del 25%) que se observo a finales de 2010 y
principios de 2011. Desde abril de 2011, la infla-
cion de los precios de la energia en la zona del
euro solo ha registrado un incremento ligeramente
inferior al 1 %. Asimismo, los precios del petroleo
en euros se han mantenido, en general, constantes
desde marzo, fluctuando en torno a un nivel lige-
ramente superior a 80 euros por barril. Las subi-
das mas fuertes se observaron en los subcompo-
nentes relacionados mas estrechamente con el
petréleo, a saber, los combustibles para transporte
y para calefaccion, que registraron tasas del
14,1 %y del 24,1 %, respectivamente. Los precios

de los demas subcomponentes principales de la energia, como el gas y la electricidad, suelen seguir las
tendencias de los precios del petroleo con cierto desfase. Por tanto, a pesar de la estabilidad general de
los precios del petrdleo en euros durante los ultimos seis meses, continta la presion al alza sobre los
precios de estos subcomponentes. En octubre, los precios del gas natural crecieron a una tasa inte-
ranual del 10,1 %. La variacion en los precios del gas natural en la zona del euro tiende a concentrarse
en cuatro meses del afio (enero, abril, julio y octubre), registrandose en esos meses unos dos tercios de
esta variacion. Debido a la manera en la que se establecen los precios del gas natural en Europa —los
precios de las importaciones del gas estan principalmente indiciados, con cierto desfase, a los precios
del petréleo— es probable que los precios de consumo del gas natural sigan aumentando en la primera

mitad de 2012.
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Recuadro 7

REVISIONES DE LAS PREVISIONES DE LA ENCUESTA DEL BCE A EXPERTOS EN PREVISION ECONOMICA:
COMPARACION DE LA ENCUESTA DE FINALES DE 2011 CON LA DE FINALES DE 2008

Debido a las tensiones existentes en los mercados de deuda soberana, las perspectivas econéomicas
de la zona del euro estan sujetas actualmente a una elevada incertidumbre. De hecho, las medidas de
desacuerdo e incertidumbre de la encuesta del BCE a expertos en prevision econémica (EPE) se
sitian en la actualidad en niveles relativamente altos (véase grafico A). Sin embargo, los indicado-
res de la volatilidad implicita en los mercados de renta variable (por ejemplo, el VSTOXX® y el
VIX®)! sugieren que el actual grado de incertidumbre es significativamente menor que a finales de
2008, cuando la intensificacion de las tensiones en los mercados financieros dio lugar a una incer-
tidumbre excepcionalmente elevada. Los expertos en prevision econdmica pueden tener en cuenta
los aumentos de la incertidumbre incorporandolos directamente en sus perspectivas de referencia
o reconociéndolos en las valoraciones de los riesgos que rodean a esas perspectivas. En este con-
texto, este recuadro presenta una comparacion entre las revisiones de las previsiones de la EPE mas
reciente y las correspondientes al cuarto trimestre de 2008. La comparacion se centra en las expec-
tativas de crecimiento del PIB real y de inflacion para el afio en curso y a un afio vista.

1 Los indices de volatilidad EURO STOXX 50® Volatility (VSTOXX®) reflejan las expectativas del mercado en cuanto a la volatilidad de
corto a largo plazo del indice EURO STOXX 50%, que incluye una seleccion de empresas de mayor capitalizacion bursatil de la zona del
euro lideres en su sector. El indice CBOE Volatility Index® (VIX®) es una medida similar disponible para varios horizontes futuros, que se
basa en el indice S&P 500®, que incluye a las empresas mas importantes del mercado de renta variable de Estados Unidos. Estas medidas de
volatilidad implicita se basan en los precios de las opciones sobre indices subyacentes.

Grafico B Crecimiento del PIB real en la zona del
euro y previsiones de la EPE

Grafico A Desacuerdo e incertidumbre en torno

a las previsiones de la EPE sobre el crecimiento
del PIB real a un ano vista

(puntos porcentuales) (tasas de variacion interanual)
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Fuente: Calculos del BCE.

Nota: El desacuerdo se define como la desviacion tipica de las previ-
siones puntuales. La incertidumbre individual se define como la des-
viacion tipica media de las funciones de densidad individuales de las
previsiones, mientras que la incertidumbre agregada se define como
la desviacion tipica de la distribucion de probabilidad agregada.

Fuentes: Eurostat y BCE.

Nota: Las lineas continuas de color rojo relativas a 2008-2009 y a
2011-2012 hacen referencia a las previsiones proporcionadas en las
encuestas correspondientes al cuarto trimestre de 2008 y de 2011,
mientras que las lineas de puntos hacen referencia a las previsiones
proporcionadas en las encuestas correspondientes al tercer trimes-
tre de 2008 y 2011.
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Expectativas de crecimiento del PIB real

El patron observado en las revisiones de las perspectivas a corto plazo del crecimiento econdmico es
muy similar en las dos encuestas analizadas. En ambos casos, el crecimiento interanual del PIB real se
situd en torno al 1,5 % en el segundo trimestre, segun las ultimas cifras disponibles®. En la encuesta de
finales de 2008, los encuestados, en promedio, revisaron a la baja sus previsiones para el crecimiento
del PIB real en 0,4 puntos porcentuales para el afio en curso y en 1 punto porcentual a un afio vista.
En comparacion, en la encuesta de finales de 2011 se efectuaron revisiones ligeramente menores, de
0,3 puntos porcentuales y de 0,8 puntos porcentuales, respectivamente (véase grafico B).

También es interesante examinar las revisiones de las valoraciones de los riesgos efectuadas en las
dos encuestas. En ambos casos, el porcentaje de encuestados que consideraban que los riesgos para
las previsiones eran a la baja para el afio en curso disminuy0 en la encuesta correspondiente al cuar-
to trimestre en comparacion con la encuesta del tercer trimestre. En cambio, a un afio vista, las revi-
siones de las valoraciones de los riesgos adoptaron direcciones opuestas: en la encuesta de finales
de 2008, los resultados que antes habian mostrado opiniones, en general, neutrales pasaron a indicar
que la mayoria de encuestados consideraban que los riesgos eran bajistas (a pesar de la significativa
revision a la baja de las perspectivas de referencia), mientras que en la encuesta de finales de 2011
los resultados que antes habian indicado que la mayoria consideraba que los riesgos eran bajistas
pasaron a mostrar opiniones, en general, neutrales (véase cuadro 1). Esto podria reflejar el shock de
incertidumbre mayor e histéricamente sin precedentes, observado en 2008, que los encuestados abor-
daron incorporando inicialmente sus preocupaciones en las valoraciones de los riesgos en mayor
medida que en las perspectivas de referencia. Ademas, tal vez la experiencia adquirida durante los
tres afios de tensiones en los mercados financieros y el prolongado periodo transcurrido hasta que se
intensifico la crisis de la deuda soberana habria llevado a los encuestados de la encuesta de finales de
2011 a considerar que el impacto era mas inminente en lo que respecta a las revisiones de referencia.
Por wltimo, el shock de incertidumbre observado en 2011 podria dar lugar a resultados futuros, cuya
probabilidad es dificil de calcular, ya que dependeran, en gran medida, de la manera en que se re-
suelva la crisis de la deuda soberana en la zona del euro.

La diferencia entre las valoraciones de los riesgos también queda patente en la probabilidad asignada
a lo que podria percibirse ex ante como riesgo de cola, esto es, un crecimiento negativo del PIB real
en el conjunto del afo. En la encuesta de finales de 2008, la probabilidad agregada asignada a una

2 Cuando se realizo la EPE correspondiente al cuarto trimestre de 2008, la wltima cifra disponible sobre el crecimiento del PIB real en el segun-
do trimestre era del 1,4 %, que fue posteriormente revisada a la baja, hasta el 1,2 %. En la encuesta correspondiente al cuarto trimestre de 2011,
la ultima cifra disponible sobre el crecimiento del PIB real en el segundo trimestre era del 1,6 %.

Cuadro A Valoracion de los riesgos para las perspectivas de crecimiento del PIB real

Encuesta
Opiniones sobre los riesgos para las previsiones” 1112008 1V 2008 111 2011 IV 2011
Horizonte de la encuesta 2008 -26 -14 2011 -13 -9
2009 1 -19 2012 -6 3
Probabilidad de crecimiento anual negativo a un aiio vista 111 2008 1V 2008 11 2011 IV 2011
Horizonte de la encuesta 2009 1% 29% 2012 2% 11%

1) Las cifras indican la diferencia entre a) el nimero de encuestados cuyas previsiones puntuales se sitian por debajo de la media de su distri-
bucion de probabilidad (lo que indica riesgos alcistas) y b) el nimero de encuestados cuyas previsiones puntuales se sitian por encima de la
media (lo que indica riesgos bajistas). Un numero positivo indica que los riesgos se inclinan al alza.
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tasa de crecimiento anual negativo medio a un  [RAEIIRNLUETEITNCRCR L ERCERETERUCEICER L
afio vista fue del 29 %, frente al porcentaje casi
nulo de la encuesta anterior, mientras que en la (s de variacion interanual)
encuesta de finales de 2011 fue solo del 11 %,
frente a un porcentaje préximo cero en la en-
cuesta anterior.

el IAPC y previsiones de la EPE

- |APC
<eee+ Previsiones de la EPE
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Expectativas de inflacion R

4 4
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Las revisiones de la prevision media de la infla- 3 7'\ ~ 3
cion fueron mas moderadas en la encuesta de / --------- N’”
finales de 2011 que en la de finales de 2008. En - — / 2
esta ultima, las previsiones fueron revisadas a la \ rvf' -
baja en 0,2 puntos porcentuales para el afio en 1 \ 1
curso y en 0,4 puntos porcentuales a un afio vista, \-\ [
mientras que en la encuesta de finales de 2011, 0 0
no hubo ninguna revision de las previsiones V’
correspondientes al afio en curso y se realizo una -1 -1

T
revision a la baja de solo 0,2 puntos porcentuales 20072008 2009 2010 2011 2012

en las previsiones a un afio vista (véase grafico C).  Fuentes: Eurostat y BCE.

2 5. g 2 2 Nota: Las lineas continuas de color rojo relativas a 2008-2009 y a
La razon prmmpal de esta diferencia se debe a 2011-2012 hacen referencia a las previsiones proporcionadas en las

que, en la encuesta de finales de 2008, la senda G o e e reforencia & as previsiones
esperada de los precios del petréleo en dolares g;oggggl;n;gﬁs.en las encuestas correspondientes al tercer trimestre
estadounidenses se reviso a la baja de forma mas

pronunciada que en la encuesta de finales de 2011, y la expectativa de una depreciacion del euro tuvo
un efecto de compensacion menor que en la encuesta de finales de 2011. Asimismo, en la encuesta
de finales de 2008, el crecimiento esperado de la remuneracion por asalariado se reviso a la baja de
forma mas pronunciada que en las Gltimas encuestas. Finalmente, en la encuesta de finales de 2011,
los encuestados sefialaron una presion al alza cada vez mayor sobre la inflacion procedente de los

impuestos indirectos, un factor que no era preponderante en 2008.

Las revisiones de las valoraciones de los riesgos también fueron diferentes en las dos encuestas anali-
zadas. En la encuesta de finales de 2008, las opiniones sobre los riesgos para las perspectivas de infla-
cion permanecieron practicamente inalteradas (en general, a la baja) para el ailo en curso, mientras que
aumento el niimero de encuestados que opinaban que los riesgos eran bajistas a un afio vista. En cambio,
en la encuesta de finales de 2011 las opiniones sobre los riesgos pasaron de ser mayoritariamente a la
baja a ser mayoritariamente al alza para el aflo en curso, mientras que, a un aflo vista, las respuestas
apenas se modificaron, es decir, la mayoria consideraba que los riesgos eran a la baja (véase cuadro 2).

Cuadro B Valoracion de los riesgos para las perspectivas de inflacion

Encuesta
Opiniones sobre los riesgos para las previsiones" 1112008 1V 2008 111 2011 1V 2011
Horizonte de la encuesta 2008 -10 -7 2011 -23 7
2009 -2 -14 2012 -8 -9

BCE

1) Las cifras indican la diferencia entre a) el nimero de encuestados cuyas previsiones puntuales se sitian por debajo de la media de su distri-
bucion de probabilidad (lo que indica riesgos alcistas) y b) el nimero de encuestados cuyas previsiones puntuales se sitiian por encima de la
media (lo que indica riesgos bajistas). Un niimero positivo indica que los riesgos se inclinan al alza.
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Conclusion

En lo que se refiere a los elevados niveles de incertidumbre, se observan algunas similitudes entre el
entorno economico de finales de 2008 y el de finales de 2011. Sin embargo, los resultados de la EPE
correspondiente al cuarto trimestre de estos aflos ofrecen evidencia cuantitativa de similitudes y dife-
rencias en las revisiones de las previsiones de referencia y de las valoraciones de los riesgos. Si bien
en el caso del crecimiento del PIB real, las revisiones medias a la baja de las perspectivas de referencia
fueron de una magnitud similar en las dos encuestas, en el caso de la inflacion fueron claramente mas
moderadas en la encuesta de finales de 2011. Las revisiones de las valoraciones de los riesgos también
variaron, con mas encuestados que sefialaban riesgos bajistas en la encuesta de finales de 2008, tanto
en el crecimiento del PIB real como en la inflacion. Estas diferencias podrian reflejar dos factores. En
primer lugar, es posible que los expertos en prevision economica hayan aprendido a abordar mejor los
shocks de incertidumbre y tiendan a incorporarlos directamente en las revisiones de las perspectivas de
referencia en lugar de en las revisiones de las valoraciones de los riesgos. En segundo lugar, es posible
que el shock de incertidumbre observado en 2011 no se preste a la cuantificacion en términos del riesgo
probabilistico, ya que los resultados futuros dependeran, en gran medida, de las decisiones politicas
con respecto a la resolucion de la crisis de la deuda soberana en la zona del euro, cuyas consecuencias
podrian dar lugar a escenarios al alza y a la baja con respecto a la referencia.

La relacion entre los precios del petroleo y los precios de la electricidad es mas desfasada y menos
clara cuando se compara con los demdas subcomponentes de la energia. Esto se debe al hecho de que la
electricidad puede generarse empleando una variedad de insumos y solo algunos estan correlacionados
con los precios del petroleo. Sin embargo, la tasa de variacion interanual de los precios de la electricidad ha
experimentado un acusado incremento desde finales de 2010, desde el 2,7 % registrado en diciembre
hasta el 7,5% de octubre de 2011. Los datos mas recientes indican que es posible que se produzcan
nuevos incrementos en estos componentes en la primera mitad de 2012, especialmente en enero.

Reflejando la evolucion de los precios internacionales de las materias primas alimenticias, la tasa de
crecimiento interanual del total de precios de los alimentos (incluidos el alcohol y el tabaco) aumento
de forma constante durante 2011, desde el 1,9 % registrado en enero hasta el 3,3 % de octubre, la tasa
mas elevada desde diciembre de 2008. Esta tendencia al alza obedece a una combinacion de factores,
incluidos efectos de base al alza procedentes de la evolucion de los precios de los alimentos un afio
antes, la transmision de los incrementos en los precios de las materias primas alimenticias en los mer-
cados internacionales desde mediados de 2010, las adversas condiciones meteoroldgicas que afectaron
a determinadas partidas del componente de alimentos no elaborados (en particular a la carne, la fruta y
las verduras) y, mas recientemente, a un repunte de los precios del tabaco, debido, en gran medida, a los
aumentos de los impuestos indirectos en algunos paises. Las presiones inflacionistas subyacentes pro-
cedentes de las subidas de los precios internacionales de las materias primas alimenticias se mantuvieron
en un nivel elevado. Por ejemplo, la tasa de inflacion interanual del componente de alimentos elaborados
(excluido el tabaco) ha aumentado nuevamente, impulsada por aquellos productos que utilizan materias
primas en mayor medida, como los productos lacteos, el aceite y las grasas y, en especial, el café y el té.
Aunque las ultimas partidas mencionadas representan solo el 0,4 % de la cesta del IAPC, crecieron a una
tasa interanual del 13,4 % en octubre de 2011. La evolucion de los precios industriales también respalda
la valoracion de que siguen existiendo elevadas presiones latentes sobre la cadena de produccion ali-
menticia. Los precios de produccion de los alimentos crecieron a una tasa interanual del 6 % en octubre,
tras registrar un 6,4 % en el mes anterior, pero sigue siendo una tasa mucho mas elevada que la media
historica del 1,7 % observada desde 1999.
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Si se excluyen los alimentos y la energia, que representan cerca del 30 % de la cesta del IAPC, la inflacion
interanual medida por el IAPC se mantuvo estable durante la mayor parte de 2011, y se situé en el 1,6 %
en octubre, después de descender temporalmente hasta el 1,2 % en julio y agosto. La inflacion medida por
el IAPC, excluidos los alimentos y la energia, estd determinada fundamentalmente por factores internos,
como los salarios, los margenes y los impuestos indirectos, y tiene dos componentes principales, a saber,
los bienes industriales no energéticos y los servicios, cuya evolucion ha sido muy diferente.

Entre el segundo trimestre de 2010 y el final del afio, la inflacion de los bienes industriales no energéti-
cos sigui6 una tendencia alcista, como consecuencia de los efectos de base al alza y de una secuencia de
incrementos intermensuales. Estos incrementos reflejaron cierta transmision de la depreciacion del tipo
de cambio y de las subidas de los precios de las materias primas, asi como al aumento de los impuestos,
pero los precios se vieron limitados por una demanda reducida, aunque en aumento, y un crecimiento
moderado de los salarios. La evolucion de los precios de las materias primas (en euros) y los moderados
aumentos salariales, junto con las mejoras adicionales en las condiciones de la demanda y los cambios
fiscales, han continuado afectando a la evolucion de la inflacion del componente de bienes industriales
no energéticos en 2011; las tasas de variacion han sido bastante volatiles desde principios del afio, como
consecuencia de las nuevas normas sobre el tratamiento de los productos de temporada en el IAPC. La
inflacion de los bienes industriales no energéticos descendid hasta el 0,5 % en enero y hasta el 0,1 % en
febrero de 2011; posteriormente, repuntd y, de marzo a junio, registro tasas en torno al 1%, antes de
volver a descender en julio y agosto hasta el 0% y aumentar hasta superar el 1% en septiembre y octubre.
Esta volatilidad fue atribuible, en gran parte, al subcomponente de bienes de consumo semiduradero
(articulos de vestir, productos textiles, libros, etc.), mientras que la evolucion de los otros dos subcom-
ponentes, esto es, bienes de consumo duradero (automoviles, muebles, aparatos electronicos, etc.) y
bienes de consumo no duradero (suministro de agua, productos farmacéuticos, perioddicos, etc.) se
mantuvo mas estable.

Desde septiembre de 2010 hasta junio de 2011, la tasa de variacion interanual de los precios de los
bienes de consumo duradero oscild en torno al 0,3 %, antes de descender hasta niveles proximos a cero
en los meses comprendidos entre julio y octubre. La evolucion de este subcomponente esta influida, en
gran parte, por la tasa de variacion interanual de los precios de los automoviles, que paso a ser positiva
en julio de 2010 por primera vez desde la primavera de 2009. En junio de 2011 habia aumentado hasta
el 1,3% y ha estado fluctuando en torno al 1% desde entonces. Un nuevo descenso de los precios de
algunos aparatos eléctricos y electronicos de consumo ha contrarrestado el impacto de las subidas de los
precios de los automoviles en la inflacion de los bienes de consumo duradero.

La inflacion de los bienes de consumo no duradero se mantuvo proxima al 1% en 2010 y aumento
hasta el 1,5% en el segundo trimestre de 2011. Posteriormente, cay6 por debajo del 1% en el periodo
comprendido entre julio y octubre, lo que refleja un descenso en las tasas de variacion interanual de los
precios de diversas partidas como resultado del crecimiento moderado de la demanda.

La evolucion de los precios de los bienes de consumo semiduradero estd determinada, normalmente,
por las rebajas de temporada bianuales (de invierno y de verano). En el cuarto trimestre de 2010 la
inflacion de los bienes de consumo semiduradero aumenté hasta situarse en el 0,9 %, lo que refleja
subidas de los precios de determinadas partidas, como articulos de vestir y del calzado, asi como pie-
zas de repuesto para automoviles. En 2011, los precios de estos productos han sido muy volatiles, de-
bido a la introduccion de las nuevas normas sobre el tratamiento de los productos de temporada en el
IAPC, que provoco una distorsion a la baja en las tasas de variacion interanual de los precios de los
articulos de vestir y del calzado tanto en enero y febrero, como en julio y agosto. Mas concretamente,
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la inflacion de los bienes de consumo semiduradero descendid hasta el —1,2% en febrero; posterior-
mente, repuntd hasta situarse en el 1,5% en mayo, antes de volver a caer por debajo del —1 % en julio
y agosto y de volver a aumentar hasta niveles proximos al 2 % en septiembre y octubre. Las recientes
tasas de inflacion interanual mds elevadas de este subcomponente pueden atribuirse a los efectos cada
vez mas débiles de las nuevas normas, asi como al verdadero aumento de las presiones sobre los precios
que afectaron a varias partidas.

La inflacion de los precios de los servicios aumentd notablemente en la primera mitad de 2011, desde
una tasa interanual del 1,5 % registrada en enero de 2011 hasta situarse en torno al 2% en los siguientes
meses, antes de descender hasta el 1,8 % en octubre. Este patron consistente en una tendencia al alza
seguida de cierta estabilizacion o incluso debilitamiento de las tasas de variacion interanual se observa
en todos los principales subcomponentes de los servicios, a excepcion de los servicios de comunicaciones.
Los servicios que mas contribuyeron al aumento de la tasa de variacion interanual de los precios de los
servicios en la primera mitad del afio fueron los servicios recreativos y personales, asi como el transporte.
Los fuertes incrementos de los precios de las vacaciones organizadas y los servicios de alojamiento
—Ccomo consecuencia, entre otros motivos, de que las vacaciones de Semana Santa y de Pentecostés no
fueron en las mismas fechas que el afio pasado— fueron el factor principal que impulso el aumento de
los precios de los servicios recreativos y personales. Mientras tanto, la tasa de variacion interanual de ese
subcomponente se ha estabilizado en torno al 2,2%. La tasa de variacion interanual de los precios del
transporte alcanzé un maximo del 3,4 % en junio y en julio, pero descendio hasta el 2,9 % en octubre; lo
mas probable es que se deba a la ausencia de nuevos incrementos sustanciales en los precios del petroleo
denominados en euros. En los ultimos meses, se ha producido también un ligero descenso en la tasa de
variacion interanual de los servicios de vivienda, del que una parte importante son alquileres. Durante
el verano, esta tasa se mantuvo proxima al 1,9 %, pero, posteriormente, se redujo hasta situarse en el
1,7% en octubre. La tasa de variacion interanual de los precios de los servicios varios, que incluyen,
por ejemplo, los precios de la atencion sanitaria y la educacion, también disminuyo6 ligeramente hasta
situarse en el 2% en octubre. Tras los fuertes incrementos experimentados a comienzos del afio, las ta-
sas de inflacion de estos subcomponentes han oscilado en torno al 2,1 % durante la mayor parte de 2011.
Por ultimo, los servicios de comunicaciones constituyen el unico subcomponente de servicios que ha
mostrado un patron de evolucion muy diferente en comparacion con los demas. Como resultado de la
variacion de los precios de los servicios y de los equipos de telecomunicaciones, los precios de los
servicios de comunicaciones han disminuido significativamente durante 2011, desde el —0,2 % registrado
en enero hasta el —1,9 % de octubre.

De cara al futuro, sobre la base de los actuales precios del petroleo, que, en promedio, alcanzaron los
82 euros por barril durante noviembre de 2011, asi como los precios de los futuros del petroleo, se
prevé que la tasa de variacion interanual del componente energético del IAPC disminuya sustancial-
mente a partir de noviembre de 2011, a pesar de los posibles nuevos incrementos en los precios de la
electricidad y del gas natural. Este descenso deberia reflejar el hecho de que los fuertes incrementos
observados un aflo antes empezaran a desaparecer de la comparacion anual (efectos de base). Con todo,
la medida en que estos efectos de base seran realmente evidentes en el perfil de este componente depen-
dera de hasta qué punto se cumplan las expectativas incorporadas actualmente en los futuros sobre
precios del petroleo (es decir, se produciran ligeros descensos en los precios del crudo o al menos no
habra nuevos incrementos sustanciales).

Dados los actuales precios de los futuros sobre materias primas alimenticias, se espera que la tasa de
crecimiento interanual de los precios de los alimentos se mantenga en torno a su actual nivel elevado
hasta mediados de 2012, antes de empezar a descender a partir de entonces, también como resultado
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de los efectos de base a la baja. No obstante, existe un elevado grado de incertidumbre en torno a las
perspectivas de los precios de las materias primas. Asimismo, el alcance de la transmision de las subidas
de los precios de las materias primas dependera de la fortaleza de la demanda de los consumidores, asi
como del comportamiento de productores y minoristas, que podrian reaccionar ante la variacion de los
precios ajustando sus margenes.

Los indicadores adelantados de la inflacion de los bienes industriales no energéticos actualmente dispo-
nibles, como la evolucion de los precios industriales y de los precios de importacion de los bienes de
consumo (en ambos casos, excluidos los alimentos y el tabaco), muestran que siguen existiendo presiones
latentes al alza en las fases posteriores de la cadena de produccion. Ademas, es probable que los aumentos
de los impuestos indirectos afecten a la inflacion de los bienes industriales no energéticos en los proximos
meses. Al mismo tiempo, las presiones latentes en las primeras fases de la cadena de produccion se han
relajado mas, reflejando principalmente la reciente moderacion de la evolucion de los precios de las
materias primas y su impacto en los sectores de la energia y de los bienes intermedios. Sin embargo, la
medida en que esta evolucion de los precios se transmitira a la inflacion de los bienes industriales no
energéticos es incierta, ya que la transmision puede verse limitada por la reduccion de los bienes direc-
tamente importados y el colchon de seguridad que representan los margenes del comercio minorista.
En general, se espera que la inflacion de los bienes industriales no energéticos disminuya ligeramente
en los proximos meses.

Por ultimo, se prevé que la inflacion de los precios de los servicios se mantenga, en general, estable en
su nivel actual durante los préximos meses, reflejando la evolucion moderada de la demanda interna y
las presiones salariales contenidas en gran parte.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

Desde el minimo registrado en el verano de 2009,  |ElTEERD I 0 TLT R LS AR T LR
las presiones sobre la cadena de suministro han indusEriales

aumentado de forma constante hasta hace poco
(véanse cuadro 7 y grafico 45). En la primera mi-

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)

tad de 2011 la tasa de variacion interanual de los = Industria, excluida construccion (escala izquierda)
.. R R ., «+++«  Bienes intermedios (escala izquierda)
precios industriales (excluida la construccion) os- -=== Bienes de equipo (escala izquierda)

Bienes de consumo (escala izquierda)

s o . o
cilo en torno al 6%, y alcanzé un maximo del DAt oy Ay

6,8 % en marzo antes de descender a partir de en-
tonces. En julio volvio a aumentar ligeramente
hasta el 6,1 %, pero desde agosto se ha situado por
debajo del 6% y alcanzd el 5,5 % en octubre. En el
mismo mes, la inflacion de los precios industriales
(excluidas la construccion y la energia) disminuyo,

hJ
hasta situarse en una tasa interanual del 3,2 %. ki o *
-2 X\/ 5
. . . -4 -10
Si analizamos con mas detalle los componentes \
o . -6 -15
principales del IPRI, parece que la tendencia a la v
. . - o 8 -20
baja observada en la inflacion de los precios indus-
: . -10 -25
triales estuvo impulsada fundamentalmente por los 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

bienes intermedios, como consecuencia de una

‘ . . . Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
moderacion de los precios de las materias primas.
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En otras palabras, en estos momentos la relajacion [kt IS SRl Tl L CH D L DT L
de las presiones latentes es mas visible en las pri-
meras fases de la cadena de precios que en las fases (jndices de difusion: datos mensuales)
posteriores (por ejemplo, los precios de produccion

de bienes de consumo excluidos los alimentos). = ol TR s e, et ey R s
intermedios

«++e« Sector manufacturero; precios cobrados

==== Sector servicios; precios de los bienes intermedios

——  Sector servicios; precios cobrados

intermedios y precios de produccion

Dentro del componente de bienes de consumo, la
tasa de variacion interanual de los precios de los

bienes de consumo no duradero no se torno positiva % %
hasta mayo de 2010 y ha estado aumentando hasta 80 80
p.r%nmpios de est.e afio. Como dc?}?ende dela evo?u- NN A A I } \ o
cion de los precios de produccion de las materias Al J ‘\ _,.“ /V \
primas alimenticias, la tasa de variacion inter- 60 l s, '.’: W e o ' / 5\ |60
anual de los precios de los bienes de consumo no jf--"-.,:‘\/w /\\‘:’V\"'v‘v/\'. /WNT-' A
duradero ha oscilado entre el 3,3 % y el 3,5 % desde %0 = o]~ %
abril de 2011. Aunque los recientes incrementos 40 . 40
de los precios de produccion de los alimentos han /

sido pronunciados, no han sido tan extremos como % %0
los registrados en 2008. Los precios de produc- 29 20

cion de los bienes de consumo (excluidos los ali- 20042005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

mentos y el tabaco) registraron valores positivos Fuente: Markit.

en el otofio de 2010 y han seguido aumentando o i Gue i valow nfoior 30 senal una dromnucion
desde entonces. En octubre de 2011 la tasa de va- e los mismos.

riacion interanual fue del 1,5 %, la misma tasa que

el mes anterior. Este es el valor mas alto desde 2001 e indica, por tanto, que continuan las presiones

latentes sobre la inflacion subyacente de los precios de consumo.

Con respecto a la informacion procedente de las encuestas sobre la evolucion de los precios industriales,
los datos sobre precios del indice de directores de compras (PMI) mostraron incrementos moderados en la
mayoria de los indices en noviembre, por lo que se interrumpe la tendencia a la baja que se habia observado
durante varios meses (véase grafico 46). En el sector servicios, el indice de precios de los bienes interme-
dios aumento hasta situarse en 55,4, desde 54,9 en el mes anterior, mientras que en el sector manufacturero
se mantuvo, en general, estable en 48,9. El indice de precios de venta aument6 ligeramente en ambos
sectores, de 50,0 a 50,6 en el sector manufacturero y de 48,8 a 50,0 en el sector servicios. A pesar de estas
subidas, se espera que la inflacion de los precios industriales continue su tendencia a la baja, como con-
secuencia de una moderacion general en la evolucion de los precios de las materias primas. Estos niveles
elevados de inflacion de los precios industriales siguen reflejando las continuas presiones latentes.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

En consonancia con la lenta mejora de la situacion del mercado de trabajo, la evolucion de los costes
laborales se mantuvo moderada durante 2010. Sin embargo, desde principios de 2011 las presiones
sobre los costes internos en la zona del euro han ido aumentando gradualmente por el lado de los costes
laborales (véanse cuadro 8 y grafico 47).

En la primera mitad de 2011, la tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado en la zona
del euro se elevd de manera pronunciada, aumentando en un 2,3 % en el primer trimestre y en un 2,4 %
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Cuadro 8 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2009 2010 2010 2010 2011 2011 2011
11 v 1 1 11
Salarios negociados 2,6 1,7 15 1,6 1,7 1,9 2,1
Costes laborales por hora 2,8 1,6 1,2 1,7 2,7 3,6 .
Remuneracion por asalariado 1,4 1,6 15 1,6 2,3 2.4
Pro memoria:
Productividad del trabajo -2,4 2,3 2,2 1,8 21 1,2
Costes laborales unitarios 3,9 -0,7 -0,7 -0,2 0,2 1,3

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.

en el segundo trimestre, tras registrar una tasa media de crecimiento del 1,6 % en 2010. Este incremen-
to fue atribuible a un repunte de la tasa de crecimiento de la remuneracion por hora trabajada, a pesar
de la reduccion del nimero de horas trabajadas por asalariado. La tasa de crecimiento interanual de los
costes laborales por hora subio hasta el 3,6 % en el segundo trimestre. Esta aceleracion fue generalizada
en todos los sectores (véase grafico 48), pero fue especialmente acusada en el sector industrial y en el
de la construccion. A escala de paises, Alemania parece ser el principal impulsor de la aceleracion, debido
tanto al aumento de las primas salariales como a la continuacion de la retirada de los planes de reduc-
cion de las horas de trabajo. En conjunto, los costes no salariales siguieron creciendo con mayor rapidez
que el componente de sueldos y salarios de los costes laborales por hora de la zona del euro.

Por lo que respecta a la evolucion de los salarios negociados, el unico indicador de costes laborales
actualmente disponible para el tercer trimestre de 2011, su tasa de crecimiento interanual se incremento
hasta registrar un 2,1% en ese trimestre, desde el 1,9% del trimestre anterior. De cara al futuro, es
probable que el patréon de un crecimiento mas
acusado de los salarios, aunque todavia modera- | ST A LLTEL RO ELLTEL LS
do, persista, en términos generales, a corto plazo.
En la actualidad es incierta la medida en que las (tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
elevadas tasas de la inflacion medida por el IAPC

observadas en los ultimos meses podrian provo- = Remuneracion por asalariado

.. . =++++  Salarios negociados
car un mayor crecimiento de los salarios, tras los === Costes laborales por hora
incrementos moderados acordados en los dltimos 45
afios. En algunos paises, los mecanismos de indi-
ciacion de los salarios que vinculan las revisiones 4,0 x 4,0
salariales a la inflacion pasada generaran muy i
probablemente aumentos salariales mas pronun- ~ 3° i35
ciados. Sin embargo, de manera mas general, parece 50 ) } .: 20
observarse poca presion para un crecimiento de los T '.1' H P
salarios mas solido, en vista de la persistente debi- 5|5 1% H i LIPS
lidad de los mercados de trabajo. W‘:"-' - ré/'\) X 4 ;
Por tltimo, la productividad del trabajo, medida V\.'/ N
por persona ocupada, se increment6 un 2,2%, en 19 /. 15
promedio, en 2010, lo que constituye una recupera- N
cion considerable con respecto a la media de 2009, L0 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20111'0

afo en que se redujo un 2,3 %. Tras haber registrado
., . Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
una desaceleracion considerable a finales de 2010, 4
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Grafico 48 Evolucion de los costes laborales por sectores

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

debido a la mejora gradual del empleo, el crecimiento de la productividad ha vuelto a recuperarse en
el primer trimestre de 2011 y se situ6 en el 2,1 %. Sin embargo, como resultado de la desaceleracion del
crecimiento del PIB real en el segundo trimestre de 2011, la tasa de crecimiento interanual de la produc-
tividad del trabajo volvio a descender hasta situarse en el 1,2 %, mientras que la de la remuneracion por
asalariado sigui6 aumentando. En consecuencia, el crecimiento de los costes laborales unitarios aumento
hasta alcanzar una tasa interanual del 1,3 % en el segundo trimestre, desde el 0,2 % del trimestre anterior,
después de registrar constantemente valores negativos en 2010. De cara al futuro, las ultimas encuestas
apuntan a una nueva desaceleracion de la productividad en los proximos meses, que podria impulsar el
crecimiento de los costes laborales unitarios.

3.4 EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS EMPRESARIALES

El crecimiento de los beneficios empresariales (medido en términos del excedente bruto de explotacion)
disminuy6 notablemente en el segundo trimestre de 2011, hasta alcanzar una tasa interanual del 2,8 %,
después de registrar tasas de crecimiento de mas del 4,5%, en promedio, en los trimestres anteriores
(véase grafico 49). Esta desaceleracion pronunciada del crecimiento de los beneficios empresariales
refleja la moderacion del crecimiento interanual del PIB en el segundo trimestre, asi como un aumento
mas moderado del crecimiento de los beneficios por unidad de producto, debido a la notable desacele-
racion del crecimiento de la productividad. Este patron de crecimiento de beneficios mas débil es incluso
mas evidente cuando nos centramos en la dinamica a corto plazo. En términos intertrimestrales, los
beneficios empresariales solo aumentaron un 0,2% en el segundo trimestre de 2011, en linea con el
crecimiento del PIB real registrado en ese trimestre, mientras que el crecimiento de los beneficios por
unidad de producto se estanco.

La evolucion en los grandes sectores econdomicos muestra que el crecimiento de los beneficios empre-
sariales se debilito en el segundo trimestre de 2011. Aunque el crecimiento interanual de los beneficios
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Grafico 49 Detalle del crecimiento de los Grafico 50 Evolucion de los beneficios en la zona

beneficios por producto y beneficio por unidad del euro por principales ramas de actividad
de producto en la zona del euro
(tasas de variacion interanual; datos trimestrales) (tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

empresariales en el sector de servicios de mercado descendid solo ligeramente hasta situarse en el
1,9 %, desde el 2,1 % registrado, en promedio, en el trimestre anterior, disminuy6 sustancialmente en
el sector industrial hasta situarse en el 6,1 %, desde el 15,8 % registrado, en promedio, en el trimestre
anterior (véase grafico 50). En tasa intertrimestral, el crecimiento de los beneficios empresariales
descendio en cierta medida en el sector industrial, pero se mantuvo estable en el sector de servicios

de mercado.

De cara al futuro, se espera que el crecimiento de los beneficios empresariales se modere mucho mas en
consonancia con las perspectivas de crecimiento moderado para la actividad economica y la evolucion
contenida del crecimiento de los beneficios unitarios, que son reflejo de la debilidad de la demanda, asi
como la escasa evolucion de la productividad.

3.5 PERSPECTIVAS DE INFLACION

De cara al futuro, es probable que las tasas de inflacion se mantengan por encima del 2 % durante varios
meses, antes de caer por debajo del 2%. Este patron refleja la expectativa de que, en un entorno de
crecimiento mas débil en la zona del euro y a escala mundial, las presiones sobre los precios, los salarios
y los costes subyacentes en la zona del euro deberian seguir siendo también moderadas.

Las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro
de diciembre de 2011 prevén que la inflacion interanual medida por el IAPC se situe en el intervalo
comprendido entre el 2,6 % y el 2,8% en 2011, entre el 1,5% y el 2,5% en 2012, y entre el 0,8 % y el
2,2% en 2013. En comparacion con las proyecciones macroecondmicas del BCE para la zona del euro
de septiembre de 2011, los intervalos de las proyecciones para 2011 y 2012 se han revisado ligeramente
al alza. Esto se debe al impacto al alza de la subida de los precios del petréleo en euros, asi como a una
mayor contribucién de los impuestos indirectos. Se espera que el impacto al alza de estos factores
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contrarreste sobradamente los ajustes a la baja de los margenes y el crecimiento de salarios que estan
relacionados con la revision a la baja de la actividad.

Se considera que los riesgos para las perspectivas de evolucion de los precios a medio plazo siguen estando,
en general, equilibrados. Los principales riesgos al alza estan relacionados con nuevos incrementos de
los impuestos indirectos y de los precios administrados, dada la necesidad de lograr la consolidacion
fiscal en los proximos afios. Los principales riesgos a la baja estan relacionados con el impacto de un
crecimiento mas débil de lo previsto en la zona del euro y a escala mundial.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

El PIB real de la zona del euro creci6 un 0,2%, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre de 2011,
sin cambios con respecto al trimestre anterior. Los datos procedentes de las encuestas apuntan a un
debilitamiento de la actividad economica en el cuarto trimestre de este afio. Una serie de factores
parece estar frenando el dinamismo subyacente del crecimiento en la zona del euro; entre ellos se
incluyen una moderacion en el ritmo de crecimiento de la demanda mundial, los efectos desfavorables
que las continuas tensiones observadas en algunos mercados de deuda soberana de la zona del euro
tienen sobre las condiciones generales de financiacion y sobre la confianza, y el proceso de ajuste de
los balances de los sectores financieros y no financieros. Al mismo tiempo, se espera que, en el proximo
afio, la actividad econdémica de la zona del euro se recupere, aunque de manera muy gradual, respaldada
por una demanda mundial sostenida, tipos de interés a corto plazo muy bajos y todas las medidas adop-
tadas para apoyar el funcionamiento del sector financiero.

Esta valoracion se ve reflejada, asimismo, en las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los
expertos del Eurosistema para la zona del euro de diciembre de 2011, segln las cuales el crecimiento
anual del PIB real se situara en un intervalo comprendido entre el 1,5% y el 1,7% en 2011, entre el
-0,4% y el 1% en 2012 y entre el 0,3% y el 2,3% in 2013. En comparacion con las proyecciones
macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE de septiembre de 2011, se ha estrechado el
intervalo correspondiente a la proyeccion del crecimiento del PIB real para 2011 y se ha efectuado una
significativa revision a la baja en el intervalo correspondiente a 2012. En un entorno de elevada incer-
tidumbre, los riesgos a la baja para las perspectivas economicas de la zona del euro son sustanciales.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA

De acuerdo con la segunda estimacion de Eurostat, [ La@iildad Bl o G d e

el PIB real de la zona del euro crecio un 0,2%, en | it LEELIL

tasa intertrimestral, en el tercer trimestre de 2011, (tasa de crecimiento intertrimestral y contribucioncs frimestrales
tras registrar tasas de crecimiento del 0,2% en el ~ en puntos porcentuales; datos desestacionalizados)

segundo trimestre y del 0,8 % en el primer trimes-
tre (véase grafico 51). Este resultado, que es acor- g

de con las expectativas, refleja las contribuciones gfgﬂ?;?:nijﬂf{;rd”;‘?,,B

positivas de la demanda interna y de la demanda 0.9 0.9
exterior neta. Aunque se ha observado una recu-
peracion gradual del PIB desde el segundo tri-
mestre de 2009, el nivel del producto en el tercer
trimestre 2011 aan se situaba un 1,7 % por debajo
del méaximo alcanzado en el primer trimestre de
2008. Los indicadores disponibles apuntan a un
crecimiento intertrimestral del PIB muy moderado,
posiblemente incluso negativo, en el cuarto tri-
mestre del afio. En el recuadro 8, titulado «Volati-
lidad del producto en la zona el euroy», se compara
el patron de crecimiento del producto en la zona

Demanda interna (excl, existencias)
Variacion de existencias

del euro durante la crisis financiera con el de crisis i 2010 v ! 2(3'11 ”'

financieras anteriores registradas en las econo-
mias avanzadas.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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Recuadro 8

VOLATILIDAD DEL PRODUCTO EN LA ZONA DEL EURO

Desde que en 2009 se registrara el punto mas bajo en la actividad, se han observado en la zona del
euro cambios sustanciales en la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB real. Por ejemplo, el fuer-
te crecimiento del producto que se produjo en el primer trimestre de 2011 estuvo seguido en el se-
gundo trimestre por una acusada moderacion en el ritmo de expansion. En 2010 se observaron varia-
ciones similares en las tasas de crecimiento intertrimestral. Existen algunos factores, especificos de
paises y de sectores, que subrayan esta volatilidad. En este recuadro se examina si el patron de cre-
cimiento del producto ha sido inusual, comparando la crisis reciente con anteriores crisis bancarias
en las economias avanzadas.

Volatilidad del producto tras varias crisis financieras

Con anterioridad a la reciente crisis financiera se han registrado cinco crisis bancarias sistémicas en
las economias avanzadas: en Espafia, en los tltimos afios de la década de los setenta; en Noruega, en
los 1ltimos afios de la década de los ochenta; en Finlandia y Suecia, al inicio de la década de los
noventa y en Japon, durante la década de los noventa'. En los graficos A y B se ofrecen distintas
perspectivas del patron de crecimiento tras las crisis. En el grafico A se presentan estimaciones
moviles (en un horizonte de ocho trimestres) de la desviacion tipica de las tasas de crecimiento inter-
trimestral antes y después de las recesiones que siguieron a las crisis, alineadas en torno al punto mas

1 Para una definicion de crisis sistémica, véase L. Laeven y F. Valencia, «Systemic Banking Crises: A New Database», \Working Paper Series,
n.° 08/224, FMI, 2008. Véase también S. Claessens, M. A. Kose y M. Terrones, «What happens during recessions, crunches and busts?»,
Working Paper Series, n.° 08/274, FMI, 2008. Véase también Perspectivas de la Economia Mundial, FMI, abril de 2009.

Grafico A Volatilidad del PIB en distintos ciclos

Grafico B Duracion de las expansiones tras
las crisis financieras

(estimaciones moviles de ocho trimestres de las desviaciones tipicas (porcentajes)
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Fuentes: OCDE, Eurostat y calculos del BCE.
1) El eje de abscisas mide los trimestres anteriores y posteriores al
minimo ciclico (T).

Fuentes: OCDE, Eurostat y célculos del BCE.

Nota: El eje de abscisas mide la duracion de la expansion en trimes-
tres. Cada linea muestra la proporcion de la muestra de ciclos que
duran hasta un nimero determinado de trimestres. Los ciclos eco-
nomicos se miden a partir de una muestra de economias avanzadas
desde 1970y se definen en funcion de las fluctuaciones del PIB real.
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bajo de la recesion®. Para poder efectuar una comparacion con ciclos que no hayan estado asociados
a crisis financieras, también muestra la senda ciclica media, calculada promediando paises y ciclos
en una muestra de las economias avanzadas desde 1970. Asimismo se presenta la evolucion reciente
en la zona del euro. El grafico B ilustra, a partir de la muestra de ciclos, la duracion de las expansio-
nes tras las crisis financieras, y muestra el numero de trimestres que transcurrieron antes de que la
economia volviera a experimentar una recesion (definida como dos periodos de crecimiento intertri-
mestral negativo). En general, el grafico sugiere que el patrén de crecimiento tras los periodos de
graves turbulencias financieras no es muy distinto del observado en otras recuperaciones: la eviden-
cia de que el PIB fuera significativamente mas volatil después de los cinco episodios sistémicos es
escasa, y, en general, las expansiones registradas después de las crisis financieras no fueron mas
cortas que las que siguieron a otras recesiones.

Al mismo tiempo, incluso si la duracién de las expansiones no es distinta, las economias pueden
experimentar mas periodos de crecimiento negativo tras una crisis, lo que seria coherente con la
tendencia a un descenso de la tasa media de crecimiento tras registrarse crisis bancarias® —con una
misma volatilidad en torno a una tasa media de crecimiento mas baja se tenderian a registrar mas
observaciones de crecimiento intertrimestral negativo—. Sin duda, esto es lo que parece ocurrir en
este caso: en los cinco afios posteriores a las crisis, se observo en los paises un niimero ligeramente
mayor de caidas del PIB intertrimestral que en el mismo periodo anterior a la recesion.

Volatilidad reciente en la zona del euro Grifico C Volatilidad del PIB en los paises

mas grandes de la zona del euro

En la mayor parte de los paises de la zona del euro
la recesion no termino hasta 2009, lo que propor-
ciona un horizonte relativamente corto para juz- — 1999-2007

gar la volatilidad en la zona del euro posterior a la we - Antes de la recesion”

(desviaciones tipicas de las tasas de crecimiento intertrimestral)

0,4 04

0,2

.. o a0 === Después de la recesion?
crisis. En general, la volatilidad del crecimiento P
. . 0,6 0,6
del PIB (medida por la desviacion tipica de las
tasas de crecimiento intertrimestral) no ha sido
notablemente mas elevada en los paises de la zona , |
del euro desde entonces. La volatilidad del PIB
aumento sustancialmente durante la recesion en m
los paises mas grandes de la zona, lo que reflejael ¢ L ' Hl= | |
nivel tan bajo al que lleg6 el producto en muchos
paises, pero ha disminuido desde entonces. La vo-
latilidad del producto en la zona del euro desde 00 — = = S L= 00
. ., . EA DE FR IT ES NL
que termino la recesion (en el segundo trimestre
1 Aot 1 _ Fuentes: OCDE, Eurostat y calculos del BCE.
de 2009) ha sido praCtl(%amente lgual’ ala del pe 1) Antes de la recesion se refiere al periodo comprendido entre el
riodo de dos afios anterior a la recesion y menor primer trimestre de 2006 y el cuarto trimestre de 2007; después de
. . L la recesion se refiere al periodo comprendido entre el tercer trimestre
que la volatilidad media desde el inicio de la de 2009 y el segundo trimestre de 2011, dependiendo de la disponi-
sy . ; , Y bilidad de datos.
uniéon monetaria (véase grafico C). La desviacion
2 Para una discusion mas detallada de la evolucion econdmica tras las crisis financieras, véase el articulo titulado «La ultima recesion en la
zona del euro en in contexto historico», Boletin Mensual, BCE, noviembre de 2009. Los ciclos economicos para cada pais se definen a
partir de las fluctuaciones del PIB real y utilizando un algoritmo desarrollado en G. Bry y C. Boschan, «Cyclical Analysis of Time Series:
Selected Procedures and Computer Programsy, Technical Paper, n.° 20, NBER, 1971, y en D. Harding y A. Pagan, «Dissecting the cycle: a
methodological investigation», Journal of Monetary Economics, vol. 49, pp. 365-381, 2002.

3 Véase D. Furceri y A. Mourougane, «The Effect of Financial Crises on Potential Output: New Empirical Evidence from OECD Countries»,
Working Paper Series, n.° 699, OCDE, 2009.
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tipica de la volatilidad del producto también ha sido mas modesta desde el final de la recesion que en
el pasado en la mayor parte de los paises de la zona del euro; salvo en Alemania, donde la volatilidad
del producto ha sido mayor, aunque, ello se debe principalmente al impacto de dos inviernos muy frios,
en 2010 y 2011, que ocasionaron cambios significativos en la inversion en construccion, en términos
intertrimestrales. Si se excluye el producto en el sector de la construccion, la volatilidad en Alemania
desde el final de la recesion a mediados de 2009 se ha situado por debajo de la media entre 1999 y 2007.

En resumen, la experiencia previa sugiere que el crecimiento del producto no suele ser mas volatil
después de atravesar crisis financieras, aunque se ha observado una tendencia a ejemplos mas fre-
cuentes de crecimiento intertrimestral negativo durante la fase de recuperacion. En general, la vola-
tilidad del crecimiento del PIB no ha sido sustancialmente mas elevada en la mayor parte de los
paises de la zona del euro desde que termind la reciente recesion. No obstante, al igual que en crisis
financieras anteriores, el ritmo de la recuperacion ha variado de un pais a otro y ha sido relativamen-
te débil en el conjunto de la zona.

CONSUMO PRIVADO

Tras una reduccion intertrimestral del 0,5 % en el segundo trimestre del 2011, el consumo privado au-
mentd un 0,3 % en el tercer trimestre, alcanzando un nivel ligeramente inferior al méximo registrado
antes de la recesion en el primer trimestre del 2008. Es probable que el resultado para el tercer trimestre
refleje un crecimiento positivo del consumo de servicios, ya que las ventas del comercio al por menor
mostraron un crecimiento nulo y las matriculaciones de automoviles disminuyeron. La informacion
reciente procedente de los indicadores a corto plazo y de las encuestas apunta a un gasto en consumo en
el periodo proximo bastante moderado. En el recuadro 9 se examina mas detenidamente el efecto de la
industria del automdvil en la produccion, las exportaciones y el consumo en Alemania, Francia e Italia.

La recuperacion del consumo ha sido mas lenta que la de la actividad general. Los cambios en la renta
real, que se encuentran entre los principales determinantes de la evolucion tendencial del gasto en con-
sumo, explican en gran medida este hecho. Aunque el mayor crecimiento del empleo ha sostenido la
renta real agregada, esta se ha reducido al mismo tiempo debido a la subida de los precios de la energia
y de los alimentos. Sin embargo, de cara al futuro, la influencia de estos factores deberia dejarse de
sentir, pues se espera que la inflacion repunte (véase seccion 3), mientras que las mejoras en la situacion
de los mercados de trabajo parecen haberse interrumpido. La renta real de los hogares se elevo ligera-
mente, en tasa interanual, en el segundo trimestre de 2011 por segundo trimestre consecutivo, tras un
periodo de contraccion, lo que puede explicar, en parte, porqué los hogares dejaron de ajustar a la baja
sus ahorros por motivo de precaucion, que provoco, a su vez, un pequeflo aumento de la tasa de ahorro.

La recuperacion relativamente lenta que experiment6 el consumo privado también se explica, en parte,
por el acusado descenso de la riqueza financiera ¢ inmobiliaria en 2008 y 2009. No obstante, con el
tiempo la riqueza financiera se ha incrementado y, en el segundo trimestre de 2011, se situ6 proxima a
su nivel anterior a la crisis, segln las cuentas integradas de la zona del euro publicadas por Eurostat y
por el BCE. Por otra parte, los precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro aumentaron,
en tasa interanual, en el segundo trimestre de 2011, por sexto trimestre consecutivo.

Por lo que se refiere a la dinamica a corto plazo en el cuarto trimestre, todos los indicadores apuntan a
una debilidad sostenida del gasto en consumo. Aunque en octubre las ventas del comercio al por menor
se incrementaron un 0,4 % con respecto al mes anterior, el nivel se mantuvo inalterado en comparacion
con el nivel medio del tercer trimestre. El indice de directores de compras (PMI) relativo a las ventas
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Grafico 52 Ventas del comercio al por menor

del comercio al por menor pasoé de 50,2 en octubre
a 46,0 en noviembre, lo que indica una caida de
las ventas en ese mes. Segun las encuestas de la
Comision Europea, la confianza del comercio al
por menor en esos dos meses se situd, en promedio,
por debajo de su nivel medio en el tercer trimestre
y ligeramente por debajo de su media de largo plazo.
En octubre, las matriculaciones de automoviles
disminuyeron un 0,8 %, en términos intermensua-
les, situdndose en un nivel que estaba un 0,2 % por
debajo de su nivel medio en el tercer trimestre,
mientras que en el tercer trimestre, las matricula-
ciones se redujeron un 0,7 %, en términos intertri- 1
mestrales. Por el contrario, el indicador de la Co-

y confianza del comercio al por menor y
de los hogares

(datos mensuales)

Total ventas del comercio al por menor®
(escala izquierda)

Conf. consumidores? (escala derecha)
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mision Europea de compras esperadas de bienes
duraderos aument6 entre octubre y noviembre, .

aunque se mantuvo en un nivel histéricamente re- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ducido. Sin embargo, el indicador de confianza de
los consumidores, que ofrece una idea razonable-
mente buena de la evolucion tendencial del consu-
mo, empeord en noviembre por quinto mes conse-

cutivo, aunque en menor medida que en el mes

Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Eurostat.
1) Tasas de variacion interanual; medias moviles de tres meses;
datos ajustados por dias laborables. Incluido el combustible.

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

anterior. Asi pues, el indice mantiene su senda descendente, que se inici6 en junio de 2011, y ha alcan-
zado ahora el nivel en el que se situaba en septiembre de 2009 (véase grafico 52), que esta muy por
debajo de su media histdrica y, por lo tanto, es acorde con la débil evolucion del gasto en consumo.

Recuadro 9

EVOLUCION RECIENTE DEL SECTOR DEL AUTOMOVIL EN LOS PRINCIPALES PAISES DE LA ZONA DEL EURO

En el presente recuadro se analiza la evolucion reciente de la industria del automovil en Alemania,
Italia y Francia. Se describen la vertiente de la produccion, el papel de las exportaciones y el impacto
de las compras de automéviles en el consumo interno.

Produccion

La produccion de vehiculos de motor, remolques y semirremolques (en adelante simplemente
«vehiculosy) de los principales fabricantes europeos se ha recuperado con respecto al minimo regis-
trado a principios de 2009, pero, como indica el grafico A, la recuperacion ha sido mucho mas sélida
en Alemania que en Francia e Italia. La produccion de vehiculos en Alemania alcanzo niveles sin
precedentes en el tercer trimestre de 2011, mientras que en Francia e Italia, se situd en torno al 15%
y el 30 % por debajo de maximos anteriores, respectivamente. El impacto del auge de la produccion
de vehiculos posterior a 2009 sobre el total de la economia se magnifica por la importancia de este
sector en Alemania. La produccion de vehiculos representa una proporcion mayor de la produccion
manufacturera total en Alemania que en Francia e Italia (en 2005, dicha proporcion era del 13 % en
Alemania, frente al 8 % de Francia y el 5% de Italia).
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Grafico A Fabricacion de vehiculos de motor,

remolques y semirremolques (incluidos repuestos)

(indice: 2005 = 100; datos mensuales, desestacionalizados y
ajustados de dias laborables)
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Fuente: Eurostat.

Exportaciones

Al examinar la recuperacion de las exportaciones de vehiculos desde el minimo registrado en 2009,
se observa un comportamiento similar al de la produccion. Las exportaciones totales de vehiculos
de Alemania han registrado nuevos maximos en 2011, mientras que las de Francia e Italia se han
situado en torno a un 45 % y un 40 %, respectivamente, por debajo de los maximos anteriores (véase
grafico B). La fortaleza de las exportaciones alemanas se debe, en gran medida, a las exportaciones
a paises no pertenecientes a la UE. De hecho, en 2011, dichas exportaciones sobrepasaron el nivel maxi-
mo de 2007 en mas del 30% en Alemania. El cuadro proporciona alguna informacion sobre las causas

fundamentales del comportamiento comparativa-
mente solido de las exportaciones alemanas de ve-
hiculos a paises no pertenecientes a la UE. En
2010, Alemania registraba el porcentaje mas alto
de este tipo de exportaciones sobre el total de ex-
portaciones (50%), que se destinaron principal-
mente a Estados Unidos y China, con una pro-
porcion de alrededor del 10% cada uno. En
Francia e Italia, el porcentaje que representan las
exportaciones de vehiculos a paises de fuera de
la zona del euro es solo de alrededor del 20% y
del 30 %, respectivamente.

Respecto al hecho de que China sea un mercado
importante y creciente de exportacion de vehicu-
los, el grafico C muestra que Alemania ha sido el

Grafico B Exportaciones de vehiculos de motor,

remolques y semirremolques (incluidos repuestos)

(indice: 2005 = 100; datos mensuales; medias moviles de tres

meses; datos desestacionalizados)
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Fuente: Eurostat.

Desagregacion geografica de las exportaciones

de vehiculos de motor, remolques y semirremolques

(incluidos repuestos)

(porcentaje de las exportaciones nominales totales; 2010)

I Alemania ‘ Francia I Italia
EU 27 52.2 81.2 72.4
Estados Unidos 133 0.2 7.3
China 8.9 0.5 1.7
Suiza 2.9 2.7 4.5
Turquia 2.0 2.0 2.0
Rusia 2.1 1.9 0.3
Japon 2.7 1.0 2.3
Australia 1.8 0.6 1.1
Noruega 1.5 0.8 0.3
Canada 1.9 0.1 0.1
Corea del sur 1.4 0.2 0.2
Otros 9.2 8.6 7.8

Fuente: Eurostat.
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BCE

principal beneficiario del aumento de este tipo
de exportaciones a China. Desde 2008 hasta
2010, las exportaciones alemanas de vehiculos
(incluidos repuestos) a China aumentaron mas
de un 200 % en términos reales. En 2011, el por-
centaje de Alemania en las importaciones nomi-
nales totales de vehiculos de China ascendio al
60 %, frente a un porcentaje acumulado de alre-
dedor del 4% en el caso de Francia e Italia. En
2010, ademas de las exportaciones de vehiculos
terminados, los fabricantes de automoviles ale-
manes estaban produciendo un niimero cada vez
mayor de vehiculos en el extranjero. Una de las
principales ubicaciones para fabricar vehiculos
fuera de Alemania es China, donde produjeron
mas de 1,5 millones de unidades en 2010.

Consumo interno

Las compras de vehiculos no configuran, en gene-
ral, el consumo interno en ninguno de los tres pai-
ses considerados. Ello se debe al porcentaje relati-
vamente reducido del gasto en consumo total que

Grafico C Importaciones de vehiculos de motor

(incluidos repuestos) para montaje final con
destino a China

(miles de unidades; datos trimestrales sin desestacionalizar)
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representan dichas compras (alrededor del 5% en Alemania y algo menos en Francia e Italia). No obs-
tante, en algunos afios en concreto, esas compras han afectado a los patrones de consumo desde que se
inicio la recuperacion en 2009. Al respecto, resulta ilustrativo el grafico D, que muestra el nivel de ma-
triculaciones de automodviles en Alemania, Francia e Italia. El calendario de compras se ha visto afectado,
en particular, por la introduccion y la retirada de los diversos planes de sustitucion de vehiculos. Por

ejemplo, las matriculaciones de automoviles au-
mentaron en Alemania en mas de un 20% en 2009.
Sin embargo, en 2010, se redujeron en un porcen-
taje similar tras la retirada del plan aleman. De la
misma manera, aumentaron en Francia un 13 % en
2009, para reducirse casi un 4% al afio siguiente.
Mas recientemente, en 2011 (datos disponibles
hasta octubre), las ventas nacionales de automovi-
les en Alemania han contribuido positivamente al
crecimiento del consumo total, mientras que en
Francia e Italia, dichas compras han disminuido y,
por lo tanto, su contribucion al crecimiento del
consumo ha sido negativa en ambos paises.

En resumen, la evolucion de la produccion de
vehiculos ha sido notablemente mas dindmica
en Alemania que en Italia y Francia en los ultimos
afios. Esta diferencia refleja, principalmente, la
mayor solidez de las exportaciones alemanas a
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Grafico D Matriculaciones de automaviles
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paises no pertenecientes a la zona del euro y, en menor medida, el mayor dinamismo de las ventas de
automoviles dentro del pais. El crecimiento del producto en Alemania se ha visto favorecido no solo
por el hecho de que la expansion de la produccion en el sector del automovil haya sido mucho mayor
en Alemania que en Francia e Italia, sino también porque el porcentaje de la produccion manufactu-
rera total que representa la produccion de vehiculos es mucho mas elevado.

INVERSION

La mejora gradual de la formacion bruta de capital fijo durante los dos ltimos afios se interrumpio a
mediados de 2011, al reducirse el crecimiento intertrimestral al 0,0% y al 0,1 % en el segundo y tercer
trimestre, respectivamente.

Por lo que se refiere al tercer trimestre de 2011, no se dispone aun de una desagregacion completa de la
formacion de capital. Los indicadores a corto plazo de la inversion, excluida la construccion —que
representa la mitad de la inversion total— apuntan a un mal resultado. La contenida evolucion de los
beneficios y de la economia en general, las condiciones de financiacién mads restrictivas, una nueva
caida en la utilizacion de la capacidad productiva por debajo de su media a largo plazo y un considerable
deterioro de la confianza de la industria indica un tercer trimestre de gran atonia. Los datos agregados de
los paises confirman este panorama.

Es probable que tanto la construccion residencial como la no residencial se hayan contraido en el tercer
trimestre, como sugiere el sostenido deterioro de la confianza en el sector de la construccion. Ademas del
proceso de ajuste que se esta registrando en la actividad constructora en algunos paises, cabe la posibili-
dad de que las condiciones de financiacion mas restrictivas hayan frenado la inversion en construccion.

Los escasos indicadores disponibles para el cuarto trimestre de 2011 sugieren una nueva desaceleracion
de la formacion de capital, excluida la construccion, en la zona del euro. Los nuevos pedidos de bienes de
equipo procedentes de la zona del euro descendieron de manera especialmente acusada en septiembre.
Las tasas de utilizacion de la capacidad productiva han seguido cayendo, lo que sugiere una menor
necesidad de ampliar la capacidad de produccion en el futuro proximo. Las condiciones de financiacion
se han deteriorado, aunque lo han hecho en distinta medida segun los paises, lo que también frena la
formacion de capital productivo. Los datos sobre confianza industrial procedentes de encuestas, como
el indice PMI de manufacturas y su componente de nuevos pedidos muestran una fuerte caida hasta
noviembre de 2011, hasta niveles no registrados desde mediados de 2009.

Aunque las perspectivas de la inversion en construccion son algo mas favorables para el cuarto trimestre
de 2011 que para el tercero, se prevé que se mantenga la atonia de la actividad, debido a los ajustes que
se estan llevando a cabo en aquellas regiones en las que habia registrado una fuerte expansion en el
periodo anterior a la crisis. En un horizonte de mas largo plazo, se prevé que la inversion, excluida la
construccion, aumente moderadamente en 2012, en linea con una recuperacion gradual de la actividad
econdmica. Existen riesgos a la baja para las perspectivas, y la incertidumbre es muy elevada. Segtin la
reciente encuesta sobre inversion industrial de la Comision Europea, los gestores de la zona del euro
esperan de sus volumenes de inversion un crecimiento negativo en 2012.

CONSUMO PUBLICO

Ultimamente, el crecimiento del consumo publico se ha moderado, como consecuencia de los esfuerzos
de consolidacion fiscal desplegados en varios paises. Tras un ligero descenso intertrimestral en el
segundo trimestre de 2011, el consumo publico real mostrd un crecimiento nulo en el tercer trimestre.
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Si se consideran los componentes individuales, el control de la remuneracion de los empleados publicos,
que supone casi la mitad del consumo publico total, ha tenido un efecto moderador sobre el consumo
publico total en términos nominales. Este control de la remuneracion es consecuencia de la moderada
evolucion de los salarios y de los descensos observados en el empleo en varios paises. El gasto en consumo
publico intermedio (que representa algo menos de un cuarto del total) también ha ido disminuyendo,
debido a los esfuerzos de consolidacion llevados cabo por los Gobiernos. Las transferencias sociales en
especie, que también representan en torno a un cuarto del consumo publico, han crecido mas en conso-
nancia con las medias historicas. Esto es asi porque las transferencias sociales en especie incluyen
partidas como el gasto sanitario, cuya dindmica es en cierta medida autonoma.

De cara al futuro, se prevé que el impulso de la demanda interna procedente del consumo publico siga
siendo limitado en los proximos trimestres, como resultado de los nuevos esfuerzos de consolidacion
que se espera que se acometan en varios paises de la zona del euro.

EXISTENCIAS

La acusada desacumulacion de existencias observada durante la profunda recesion de 2008 y 2009 y la
reposicion parcial registrada durante la posterior recuperacion han dejado a los productores con un nivel
de existencias bastante reducido. Sin embargo, la inminente desaceleracion de la actividad podria dar
lugar todavia a un descenso en el ritmo de reposicion neta de existencias observado recientemente, lo
que supondria que la contribucion de las existencias al crecimiento en el segundo semestre de 2011 y a
principios de 2012 seria negativa.

Después de que el ritmo de desacumulacion alcanzara un maximo del 0,7 % del PIB (en términos nominales)
en el segundo trimestre de 2009, debido a unas perspectivas de demanda muy deterioradas, asi como a
unas condiciones de financiacion muy restrictivas, la intensidad de la reduccion de existencias se moderd
de forma gradual, al mejorar las expectativas de demanda y existir unas condiciones de financiacion mas
favorable, y finalmente, a mediados de la década pasada, comenzaron a reponerse las existencias. A partir
del tercer trimestre de 2009, esta reposicion hizo que las contribuciones de la variacion de existencias al
crecimiento fueran positivas o neutrales durante ocho meses consecutivos, ascendiendo el total acumulado
a 1,1 puntos porcentuales, ligeramente menos de un tercio del crecimiento del PIB durante el periodo.

Desde el tercer trimestre de 2010, la reposicion de existencias se ha reflejado en las cuentas nacionales,
lo que se ha debido probablemente a una recuperacion de la actividad mayor de lo esperado mas que a
un intento deliberado por parte de las empresas de relajar las restrictivas politicas de inventarios. Efec-
tivamente, los datos de las encuestas y alguna otra evidencia anecdética apuntan al deseo de las empre-
sas de tener almacenadas pocas existencias. Tanto en el primer trimestre de 2011 como en el segundo,
las existencias contribuyeron en 0,1 puntos porcentuales al crecimiento intertrimestral del PIB'.

La conjuncion de sustanciales aumentos netos observados en las existencias a mediados de 2011 (0,6 % del
PIB, en términos nominales, en el segundo trimestre de 2011) y de un reciente pero acusado deterioro de las
perspectivas de negocio ha llevado a las empresas a modificar rapidamente, en unos pocos meses, su valo-
racion de los niveles de existencias. Seglin las encuestas de opinion de la Comision Europea, actualmente
se considera que estos niveles estan proximos a los niveles normales. Las encuestas PMI también apuntan
a un patron de reduccion de las existencias de bienes intermedios y minoristas, que ha dado lugar a que los
productores efectien algunos incrementos involuntarios en las existencias de productos terminados.

1 Esdificil evaluar hasta qué punto los ultimos resultados se vieron afectados por el desastre natural acaecido en Japon a mediados de marzo de 2011.
Ademas, conviene ser cautos al interpretar la evolucion intertrimestral de dichas contribuciones, pues existe una significativa incertidumbre
estadistica ligada a la manera en la se estiman las existencias en la contabilidad nacional, que también estan sujetas a revisiones.
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Esta nueva configuracion explica la interrupcion de la secuencia de contribuciones positivas de las
existencias al crecimiento que se observo en los dos Gltimos afos, situandose la contribucion en —0,2
puntos porcentuales en el tercer trimestre de 2011. Este hecho sugiere, asimismo, la posibilidad de que
se registren algunas contribuciones negativas en los proximos trimestres, en particular si el reciente
endurecimiento de las condiciones de financiacion se prolonga. Sin embargo, debido a un punto de
partida en el que el nivel de existencias es bastante reducido, el alcance de una desacumulacion similar
a la observada tras la quiebra de Lehman Brothers parece mas limitado en este momento, y las proyec-
ciones actuales parecen apuntar a un ciclo de existencias relativamente mas suave.

COMERCIO EXTERIOR

Después de la desaceleracion observada en el comercio de la zona del euro durante el segundo tri-
mestre de 2011, tanto las exportaciones como las importaciones repuntaron en el tercer trimestre de
2011, creciendo en tasa intertrimestral un 1,5% y un 1,1 %, respectivamente. El crecimiento de las
exportaciones fue mayor que el de las importaciones, lo que hizo que la contribucion neta del comer-
cio al crecimiento del PIB fuera positiva. La reduccion del comercio dentro de la zona se vio com-
pensada por una ligera recuperacion del comercio a paises no pertenecientes a la zona del euro en el
mismo trimestre.

Los datos sobre el comercio de bienes y servicios en términos nominales disponibles hasta septiembre
de 2011 indican que el comercio a paises no pertenecientes a la zona crecié moderadamente en el tercer
trimestre del afio. Segun los datos de balanza de pagos, la tasa de crecimiento intertrimestral de las
exportaciones de bienes y servicios en términos nominales repunto hasta el 0,8 %, mientras que la de
las importaciones siguidé siendo muy moderada
(0,4 %) en el tercer trimestre de 2011, en compa-
racion con el 0,2% y el 0,5%, respectivamente
del trimestre anterior). En general, las exportacio-
nes de bienes en el tercer trimestre se vieron res-
paldadas por la demanda de importaciones de las — Toul

economias emergentes, debido en parte a que de- «eees Estados Unidos

jaron de experimentarse interrupciones en la ca- R e s e I UE o S—

dena de suministro (véase grafico 53). Ademas, la ala zona del euro

demanda de las economias avanzadas también se R

intensifico, sobre todo, la procedente del Reino 120 10
Unido y de Estados Unidos. La desagregacion por e
categorias de productos indica que el crecimiento
de las exportaciones de bienes de consumo en tér-
minos nominales a paises no pertenecientes a la
zona repuntd, mientras que las exportaciones de
bienes de equipo y de bienes intermedios, también
en términos nominales, crecid en el tercer trimes-
tre de 2011 a una tasa igual de moderada que en el
trimestre anterior.

Grafico 53 Exportaciones nominales a algunos

socios comerciales no pertenecientes a la zona
del euro

(indices: tercer trimestre de 2008 = 100; datos desestacionalizados;
medias moviles de tres meses)
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Al mismo, las importaciones de la zona del euro
crecieron timidamente en el tercer trimestre de 2011.
La evolucion de las importaciones en términos no-
minales procedentes de paises no pertenecientes a
la zona reflejo, principalmente, la debilidad de la

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Las observaciones mas recientes corresponden a septiembre
de 2011, salvo en el caso de los Estados miembros de la UE no per-
tenecientes a la zona del euro y el Reino Unido (agosto de 2011). El
agregado de los Estados miembros de la UE no pertenecientes a la
zona del euro no incluye Dinamarca, Suecia ni el Reino Unido.
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demanda interna y fue acorde, asimismo, con la desaceleracion observada en el crecimiento de la pro-
duccion industrial de la zona del euro en el tercer trimestre. Entre las principales categorias de produc-
tos, las importaciones de bienes de equipo y de bienes de consumo se incrementaron, mientras que
disminuyeron las importaciones de bienes intermedios.

En lo que se refiere al comercio de servicios, segtn los datos de balanza de pagos las exportaciones de
servicios en términos nominales se mantuvieron practicamente sin cambios, tras haber disminuido en
el trimestre anterior, mientras que las importaciones en términos nominales crecieron un 2% en el
tercer trimestre, en comparacion con el trimestre precedente. La estabilizacion de las exportaciones de
servicios estuvo relacionada con el ligero incremento de la demanda de servicios por parte de Estados
Unidos y el Reino Unido, que son los mayores socios comerciales de la zona del euro en cuanto al
comercio de servicios.

Por tltimo, el déficit por cuenta corriente de la zona del euro en el periodo de doce meses hasta sep-
tiembre de 2011 registré un incremento en relacion con el periodo correspondiente del afio anterior, y
se situd en 56,5 mm de euros (es decir, en torno al 0,6 % del PIB de la zona del euro). Este incremento se
debio, principalmente, a una balanza de bienes menos positiva y, en menor medida, a un deterioro de
la balanza de rentas.

En el contexto de desaceleracion de la actividad mundial, de continuas tensiones en los mercados fi-
nancieros y de elevada incertidumbre, se prevé que el crecimiento de las exportaciones de la zona del
euro se modere y muestre un crecimiento proximo a cero en el corto plazo. La evidencia disponible
procedente de las encuestas es coherente con una pérdida de dinamismo del comercio de la zona del
euro en el ltimo trimestre del afio. El indice PMI de nuevos pedidos exteriores del sector manufactu-
rero de la zona del euro sigui6 deteriorandose y se situd por debajo del umbral de expansion en octubre
y noviembre, lo que indica la debilidad de las exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del
euro en el corto plazo.

4.2 PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO

Si se analiza el lado de las cuentas nacionales correspondiente a la produccion, se observa que el valor
afiadido total aument6 de nuevo en el tercer trimestre de este afio, continuando la tendencia al alza que
se inicio6 al terminar la recesion en el segundo trimestre de 2009, aunque existen marcadas diferencias
entre los sectores. La recuperacion mas acusada se registro en la industria (excluida la construccion),
si bien el nivel del valor anadido de este sector sigue estando todavia un 8 % por debajo del maximo
alcanzado antes de la crisis. Aunque el valor afiadido de los servicios ha retornado a un nivel ligera-
mente por encima del maximo anterior a la crisis, ha seguido un patrén de recuperacion mas moderado
que del sector manufacturero. El valor afiadido de la construccion, que habia seguido descendiendo
después de que terminara la recesion, se ha estabilizado mas o menos desde comienzos de 2010 y, en el
tercer trimestre del presente afio, se mantiene un 13 % por debajo de los niveles previos a la recesion.
Si se presta atencion a la evolucion mas reciente, el crecimiento del valor afiadido total se estabilizé en
el 0,2% en el tercer trimestre de 2011, y los indicadores de coyuntura apuntan a un crecimiento menor
y posiblemente negativo en el cuarto trimestre.

Las mejoras observada en la situacion del mercado laboral hasta mediados de 2011 se han interrumpido
(véase mas adelante la seccion sobre el mercado de trabajo). La tasa de paro ha comenzado a aumentar,
y las encuestas indican una marcada desaceleracion en el crecimiento del empleo.
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Grafico 54 Crecimiento de la produccion

PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD

El ritmo de expansion del valor afiadido total,
que fue relativamente elevado en el primer tri-
mestre de este aflo —debido, en parte, a factores
especiales— continu6 en el segundo y tercer tri-
mestre del aflo, con tasas intertrimestrales mode-
radas, cercanas al 0,2 %.

industrial y contribuciones

(tasa de crecimiento y contribuciones en puntos porcentuales;
datos mensuales desestacionalizados)
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Por lo que respecta a la industria, excluida la cons-
truccion, el crecimiento del valor afiadido se mo-
derd nuevamente en el tercer trimestre de 2011. El
ritmo de expansion se redujo, pasando de una tasa
intertrimestral del 0,6 % en el segundo trimestre al
0,2% en el tercer trimestre. Tras registrar un cre-
cimiento intertrimestral del 0,4% en el segundo
trimestre, la produccion industrial (excluida la
construccion) continud avanzando a un ritmo mas

rapido en el tercer trimestre (0,9 %). Esta acelera- & <
cion se debio a tasas de crecimiento mas elevadas 7 7
en la produccion de bienes de equipo, de bienes 2 2
intermedios y de energia, mientras que el creci- 10 ; 0
miento de la produccion disminuy6 e incluso se  ; ' a

tornd negativo en el sector de bienes de consumo 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

(Vease graﬁco 54) Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Los datos mostrados se calculan como medias méviles de tres

L., meses, frente a la media correspondiente a los tres meses anteriores.
Los datos de las encuestas de la Comision Europea

indican que los «limites a la producciony registra-

ron un ligero aumento en los tres meses transcurridos hasta octubre de 2011. Este aumento estuvo rela-
cionado principalmente con una demanda insuficiente, mientras que las restricciones a la produccion
por el lado de la oferta se redujeron, como resultado de la falta de equipo, aunque se mantuvieron por
encima de su media a largo plazo.

Los indicadores de coyuntura sugieren que la expansion de la industria se ha detenido en el cuarto
trimestre de 2011. El indicador de confianza industrial de la Comision Europea se ha deteriorado de
nuevo en los dos primeros meses del cuarto trimestre, y en noviembre paso a situarse por debajo de su
media a largo plazo (véase grafico 55). Este deterioro es atribuible a una peor valoracion de la produc-
cion anterior y del nivel de las carteras de pedidos exteriores por parte de las empresas, asi como a una
preocupacion creciente acerca de las expectativas de produccion. El indice PMI de produccion en las
manufacturas descendi6 de nuevo en los dos primeros meses del cuarto trimestre y se situd, en prome-
dio, claramente por debajo del umbral tedrico de expansion de 50, lo que indica una contraccion de la
produccion industrial. Los nuevos pedidos industriales, muchos de los cuales deberian aparecer poste-
riormente en la produccion, se redujeron de forma acusada en términos intermensuales en septiembre de
2011. Esta reduccion de los nuevos pedidos se produjo de manera generalizada en todas las ramas de
produccidén, independientemente del origen de los pedidos. Segun la Comision Europea y Markit, la
valoracion del total de las carteras de pedidos y de los nuevos pedidos empeord de nuevo en octubre
y noviembre. Mientras que la cartera de pedidos se mantiene por encima de sus medias a largo plazo,
el indice PMI de nuevos pedidos en las manufacturas indica claramente caidas mensuales adicionales
en los nuevos pedidos industriales.
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la construccion se redujo un 0,6 %, en términos
intertrimestrales, tras un ligero descenso en el se-
gundo trimestre y una fuerte subida en el primer
trimestre de este afio. A pesar del alto grado de vo-

industrial e indice de directores de compras

(datos mensuales; desestacionalizados)

mmm  Produccion industrial® (escala izquierda)
e ~ 1 ...« Confianza industrial ? (escala derecha)
latilidad, parece que el valor aiadido de la construc- o (iR S g s (R )
cion se ha estabilizado tras el prolongado periodo . -

de desaceleracion que se observo en 2008 y 2009.
Sin embargo, los indicadores de coyuntura sefia-
lan un continuo crecimiento negativo del valor
afadido de la construccion en el cuarto trimestre
de 2011, ya que el PMI de la construccion fue mas
bajo en el primer mes del cuarto trimestre que en J
el tercer trimestre. Las encuestas sobre los nuevos
pedidos recibidos por las empresas constructoras
de la zona del euro también siguieron deterioran-
dose en octubre, mientras que el indicador de con-
fianza de la construccion de la Comision Europea
fue ligeramente mas bajo en los dos primeros meses
del cuarto trimestre que en el tercer trimestre.
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El valor afiadido de los servicios se increment6 un 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

0,2 %, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre
de 2011, después de haber registrado un crecimien-
to similar en el trimestre anterior. Este crecimiento
del sector servicios se debio, en gran medida, a la

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

Nota: Los datos de las encuestas se refieren a las manufacturas.

1) Tasas de variacion intertrimestral.

2) Saldos netos.

3) Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al

., .. K valor 50.
evolucion de los servicios financieros y de los se-

guros, asi como de la administracion publica. Entre

el tercer trimestre de 2009 y el tercer trimestre de 2011, es decir, tras el inicio de la recuperacion, el
crecimiento intertrimestral de los servicios se situd, en promedio en el 0,3 %, mientras que el crecimiento
del PIB real lo hizo ligeramente por encima, en el 0,4 %.

De cara al futuro, las encuestas apuntan a una contraccion de los servicios en el cuarto trimestre de
2011. Segun el indice PMI de produccion en el sector servicios, la actividad comercial fue significati-
vamente mds baja en los dos primeros meses del cuarto trimestre que en el tercero. El indice se situd
muy por debajo del umbral tedrico de crecimiento de 50, lo que apunta a una contraccion del producto.
Del mismo modo, los resultados de la encuesta de la Comision Europea sobre confianza de los servicios
también sugieren un deterioro significativo con respecto al verano.

MERCADO DE TRABAJO

Tras la desaceleracion de la actividad que se registré en la zona del euro en el segundo semestre de 2011,
la situacion del mercado de trabajo ha empeorado, lo que se refleja en un aumento de la tasa de desempleo
y en un deterioro de los resultados de las encuestas en lo que se refiere a las perspectivas del empleo
a corto plazo.

Gran parte del ajuste del empleo que tuvo lugar durante la recesion se llevo a cabo mediante la dismi-
nucion de las horas trabajadas por persona ocupada, mas que a través de reducciones de plantilla. Por
consiguiente, el efecto negativo sobre el empleo fue moderado. En consonancia con esta evolucion, se
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Cuadro 9 Crecimiento del empleo

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

Personas Horas

. Tasas i Tasas . Tasas i Tasas
interanuales intertrimestrales interanuales intertrimestrales

2009 2010 2010 2011 2011 2009 2010 2010 2011 2011

1\ I 1 1\ I 11
Total de la economia -1,9 -0,5 0,1 0,1 0,3 -3,5 0,4 0,0 0,3 -0,2
Del cual:
Agricultura y pesca -24  -06 0,1 -1,3 -0,7 -2,3 -1,2 -0,2 -0,3 -1,7
Industria 57 33 -0,3 -0,1 0,1 -9,0 -1,3 -0,5 0,6 -0,4
Excluida construccion -5,2 -3,1 0,1 0,3 0,1 -9,2 -0,3 0,1 0,6 -0,3
Construccion -6,7  -37 -1,0 -0,9 0,1 -8,6 -3,4 -1,8 0,5 -0,4
Servicios -0,5 0,5 0,2 0,2 0,4 -1,6 1,0 0,2 0,3 0,0
Comercio y transporte -1,8 -0,6 0,2 0,1 0,5 -3,0 0,3 0,0 0,0 0,0
Finanzas y empresas -2,2 1,1 0,3 1,1 1,0 -3,5 1,7 0,6 1,2 -0,5
Administracion publica? 15 1,1 0,2 -0,2 0,1 0,9 14 0,1 0,1 0,2

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

observaron sefiales iniciales de mejora en los mercados de trabajo, en cuanto a la recuperacion del
numero de horas trabajadas por persona ocupada, con incrementos graduales a partir del segundo trimestre
de 2009, mientras que el crecimiento del empleo se estabiliz6 en término de personas y empezo a expan-
dirse en el tltimo trimestre de 2010. Sin embargo, los datos de las encuestas apuntan a una ralentizacion
del crecimiento del empleo en el tercer y cuarto trimestre de 2011, lo que es coherente con el aumento
observado en la tasa de desempleo en los dos meses anteriores a octubre de 2011.

El total de horas trabajadas cayo, en términos intertrimestrales, en el segundo trimestre, tras un creci-
miento positivo en el trimestre anterior. A nivel sectorial, la variacion de las horas trabajadas paso a ser
ligeramente negativa en la construccion, después de haberse registrado un incremento en el trimestre
precedente, lo que confirmo, en términos generales, la debilidad actual de este sector. En la industria
(excluida la construccion), y, en menor medida, en los servicios, se registraron descensos similares.

El empleo creci6 un 0,3 %, en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre de 2011, lo que supone un
aumento con respecto al primer trimestre. El empleo total en los servicios registré un incremento del
0,4 %, en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre. Ademas, las variaciones en el empleo pasaron a
ser ligeramente positivas durante el segundo trimestre del afio en la industria (incluida la construccion),
después de un crecimiento negativo durante el cuarto trimestre de 2010 y en el primer trimestre de 2011
(véase cuadro 9).

Si se consideran los indicadores de opinion, las encuestas de expectativas de creacion de empleo
sugieren, en consonancia con la mayor atonia de la actividad, que es probable que el crecimiento del
empleo se reduzca en el tercer y cuarto trimestre de 2011. En particular, los PMI de la zona del euro
relativos a las expectativas de empleo en las manufacturas y en los servicios empezaron a empeorar a
mediados de 2011, y en noviembre se situaron proximos a 50, lo que apunta a un crecimiento del
empleo practicamente nulo. Las encuestas de opinion de la Comision Europea presentan un panorama
similar (véase grafico 56).

La desaceleracion del producto en la zona del euro, sumada a una mejora del empleo, ha provocado
un descenso significativo en el crecimiento de la productividad. Desde el cuarto trimestre de 2009, el
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Grafico 56 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

(tasas de variacion interanual; saldos netos; datos desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion de la Comision Europea.
Nota: Los saldos netos estan ajustados a la media.
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crecimiento de la productividad ha mostrado un patrén positivo en términos interanuales, repuntando
en algunos sectores con mas rapidez que en otros. Sin embargo, conforme aumentaba el empleo y

disminuia el producto, la productividad se redujo.
Los ultimos datos disponibles muestran un des-
censo del crecimiento de la productividad, en
tasa interanual, en el segundo trimestre de 2011
(véase grafico 57). Como parece que el creci-
miento econdmico se estd moderando, se prevé
una nueva desaceleracion en la productividad del
trabajo. En el recuadro 10 se presenta un analisis
de la evolucion reciente de la productividad sec-
torial en la zona del euro y se compara con la de
Estados Unidos.

La tasa de desempleo crecid por segundo mes
consecutivo, desde el 10,2% de septiembre de
2011, hasta el 10,3 % de octubre, superando lige-
ramente el maximo alcanzado en el segundo tri-
mestre de 2010 (véase grafico 58). Junto con el
reciente deterioro de las expectativas de creacion
de empleo, esto sugiere que la recuperacion del
mercado de trabajo en la zona del euro esta lle-
gando a su fin.
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Grafico 57 Productividad del trabajo

(tasas de variacion interanual)
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Recuadro 10

EVOLUCION RECIENTE DE LA PRODUCTIVIDAD SECTORIAL ENLA ZONA DEL EURO Y EN ESTADOS UNIDOS

El inicio de la recesion anuncié un acusado descenso del crecimiento de la productividad agregada
en la zona del euro, contrayéndose la productividad por persona ocupada un 4,1%, en tasa interanual, en
el primer trimestre de 2009, seglin datos de contabilidad nacional. La productividad por hora traba-
jada cayo6 de manera menos pronunciada, ya que la organizacion flexible de la jornada laboral y las
medidas frente a la crisis adoptadas en muchos paises de la zona del euro (como los planes de reduccion
de las horas de trabajo en Alemania) ayudaron a las empresas de la zona a ajustar las horas de trabajo
mas que el empleo mientras durd la recesion'. Desde entonces, las consecutivas estimaciones tri-
mestrales han mostrado mejoras sostenidas en el crecimiento de la productividad, observandose un
crecimiento interanual positivo desde el cuarto trimestre de 2009. No obstante, detras del repunte de
la productividad agregada, se observa una evolucion sustancialmente diferente de la evolucion sec-
torial. En este recuadro se examina la reciente evolucion sectorial en la zona del euro, antes de com-
pararla con la de Estados Unidos durante la pasada década.

Evolucion reciente de la productividad en la zona del euro

Tras la recesion, los primeros sectores en los que se observo un retorno a un crecimiento positivo de la
productividad en la zona del euro fueron los servicios financieros y empresariales (que incluye la inter-
mediacion financiera y los seguros, actividades inmobiliarias y de alquiler, y servicios empresariales en

1 Véase también el recuadro titulado «Evolucion reciente de la productividad en la zona del euro y en Estados Unidos», Boletin Mensual,
BCE, julio de 2011.

Grafico A Crecimiento de la productividad del trabajo y contribuciones sectoriales

(tasas de variacion interanual y contribuciones en puntos porcentuales; datos trimestrales)

Servicios financieros y empresariales
Servicios no de mercado
Total economia

Agricultura y silvicultura
Industria (excluida construccion)
Construccion

Comercio y transporte

a) Por persona ocupada b) Por hora trabajada

35

2,5

15

2010

2005 2006 2007 2008 ‘ 2009 J2010 2005 2006 2007 2008 2009

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: La ultima observacion corresponde al segundo trimestre de 2011.
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general), la construccion y la agricultura (véase grafico A). Tanto en el sector de la construccion
como en el de servicios financieros y empresariales, el temprano repunte se produjo principalmente
como consecuencia de una fuerte destruccion del empleo. Mas recientemente, el acusado crecimiento
del empleo en este tltimo sector ha moderado el crecimiento de la productividad del trabajo en los
servicios financieros y empresariales hasta el punto de que se han observado contracciones en la
productividad a partir del segundo trimestre de 2010.

Sin embargo, en general, los sectores que han impulsado de manera mas importante el crecimiento de
la productividad agregada en la zona del euro han sido el sector industrial (excluida la construccion) y,
en menor medida, el sector del comercio y el transporte (que incluye el comercio minorista y el co-
mercio mayorista, asi como los subsectores de transporte y comunicaciones). Ambos sectores regis-
traron una fuerte recuperacion, consecuencia de repuntes en la demanda, tras las acusadas contrac-
ciones que se observaron en 2009. En la industria, las mejoras tan pronunciadas en la productividad,
medida en términos de personas ocupadas y no de horas trabajadas (paneles a) y b) en el grafico A),
reflejan sin duda, en gran medida, el uso generalizado de planes de reduccion de las horas de trabajo
en ese sector durante la crisis, y su posterior desaparicion al comenzar a recuperarse la demanda.
Estos planes también se utilizaron en el sector del transporte, que se habia visto igualmente muy
afectado por la contraccion del comercio mundial.

Comparacion con la evolucion sectorial en Estados Unidos

La evolucion de la productividad del trabajo en términos intertrimestrales no esta disponible con el
mismo nivel de detalle por sectores para Estados Unidos, pero las Cuentas Economicas de Estados
Unidos proporcionan estimaciones anuales hasta 2010. En el grafico B se comparan, por tanto, el
crecimiento de la productividad agregada por hora trabajada y las contribuciones de los principales
sectores econdmicos, sobre la base de medias anuales, en la zona del euro y Estados Unidos desde
2001 (el primer afio para el que se dispone de datos sobre horas trabajadas en la zona del euro). Desde
una perspectiva de mas largo plazo, en el grafico B se ilustran claramente dos caracteristicas que
diferencian desde hace tiempo la zona del euro de Estados Unidos. En primer lugar, el crecimiento
de la productividad por hora trabajada ha sido, por lo general, mayor en Estados Unidos que en la
zona del euro. En segundo lugar, los patrones de crecimiento de la productividad tienen una base
sectorial mas amplia en Estados Unidos que en la zona del euro, donde el crecimiento parece deberse
fundamentalmente a la industria.

El grafico B, que considera la evolucion mas reciente, muestra una disminucion de la productivi-
dad por hora trabajada durante la recesion mucho mayor en la zona del euro que en Estados Unidos,
a pesar de que la magnitud de los descensos del PIB desde el maximo al minimo ciclico fue similar
en las dos economias. Este hecho puede estar relacionado, en cierta medida, con una legislacion de
proteccion del empleo mas rigida en muchos paises europeos, lo que probablemente ha contribuido
a retrasar los ajustes en el mercado de trabajo en un momento en el que la demanda estaba seria-
mente afectada. Ademads, podria reflejar también un grado de atesoramiento de trabajo durante la
crisis mayor en muchos de estos paises que en Estados Unidos, sobre todo en paises que habian
experimentado una importante escasez de mano de obra en areas clave antes de la recesion. Mien-
tras tanto, en Estados Unidos la fuerte reduccion de la actividad condujo a una destruccion de
empleo significativa, que contribuyd a mantener el crecimiento de la productividad en territorio
positivo durante la crisis.
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Grafico B Evolucion de la productividad sectorial por hora trabajada en la zona el euro y en Estados Unidos

(tasas de variacion interanual y contribuciones en puntos porcentuales; datos anuales)
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Fuentes: Eurostat, Cuentas econémicas de Estados Unidos y calculos del BCE.

1) La Gltima observacion correspondiente a un afio completo se refiere a 2010; las cifras correspondientes a 2011 son estimaciones basadas en
los datos disponibles de los dos primeros trimestres, para la zona del euro, y de los tres primeros trimestres, para Estados Unidos. No se dis-
pone atn de datos desagregados por sectores para Estados Unidos.

El grafico B demuestra, asimismo, las marcadas diferencias entre los sectores que impulsaron el
crecimiento de la productividad en las dos economias. Si bien, al menos hasta la reciente recesion,
la evolucion de la industria contribuy6 en igual medida al crecimiento de la productividad agrega-
da en las dos economias (afiadiendo, en promedio, 0,7 puntos porcentuales al crecimiento de la
productividad por hora trabajada en la zona del euro y 0,8 puntos porcentuales en Estados Unidos
entre 2001 y 2007), se observa durante este periodo que un porcentaje mucho mayor del crecimien-
to de la productividad en Estados Unidos —que fue mucho mas elevado que en la zona del euro—
se debid al vigoroso crecimiento del comercio y el transporte, asi como a los servicios financieros
y empresariales. Entre 2001 y 2007, el sector del comercio y el transporte contribuyo, en promedio,
aproximadamente 0,8 puntos porcentuales anuales al crecimiento de la productividad agregada de
Estados Unidos, frente a solo 0,3 puntos porcentuales en la zona del euro. Al mismo tiempo, la
contribucion del sector de servicios financieros y empresariales al crecimiento de la productividad
agregada de Estados Unidos fue de unos 0,4 puntos porcentuales al afio, mientras que en la zona
del euro su contribucion fue nula (sobre la base de medias anuales). Estas diferencias se explican
en parte por la difusion algo mas lenta de las nuevas tecnologias (especialmente la tecnologia de la
informacion y las comunicaciones) en la zona del euro que en Estados Unidos?. Sin embargo, las
diferencias puede que reflejen, también, la liberalizacion mas generalizada de los servicios finan-
cieros en Estados Unidos durante la Gltima década que en la zona del euro, lo que provocoé tanto un
fuerte crecimiento del valor afiadido como una integracion considerable (a menudo, mediante fu-
siones y adquisiciones).

2 Para mas informacion sobre este aspecto, véase R. Gomez-Salvador, A. Musso, M. Stocker y J. Turunen, «Labour productivity develop-
ments in the euro area», Occasional Paper Series, n.° 53, BCE, Francfort del Meno, octubre de 2006.
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Conforme Estados Unidos superaba la recesion, estos tres sectores rapidamente volvieron a ser los prin-
cipales —y conjuntos— impulsores del crecimiento de la productividad agregada, haciéndola aumentar
hasta aproximadamente el 2,5% en 2010. Desde la recuperacion, también se ha observado en la zona del
euro un retorno a patrones de contribucion anteriores, representando en conjunto la industria (excluida la
construccion) y, en menor medida, el comercio y el transporte el crecimiento del 1,5 % en la producti-
vidad por hora trabajada observado en 2010. En fuerte contraste con la evolucion en Estados Unidos, y
tras un comienzo ligeramente prometedor en la fase inicial de recuperacion, la contribucion del sector
de servicios financieros y empresariales de la zona del euro al crecimiento de la productividad agregada
se ha detenido de nuevo (siendo su contribucion negativa en 2010 y en el primer semestre de 2011).

En resumen, mientras que el sector industrial muestra una contribucion similar al crecimiento de la
productividad en su conjunto en las dos areas econdmicas, otros sectores —especialmente, el sector
de servicios financieros y empresariales— presenta una contribucién mas elevada en Estados Unidos
que en la zona del euro. Como parece que el crecimiento econdmico se esta desacelerando, cabe
esperar que se ralentice el crecimiento de la productividad en la zona del euro también. Los nuevos
esfuerzos para fomentar la productividad en la zona del euro deberian incluir medidas encaminadas
a reequilibrar los determinantes potenciales del crecimiento de la productividad, en concreto en los
sectores de servicios que estan registrando un peor comportamiento. Es posible que tales esfuerzos
requieran reformas estructurales adicionales para potenciar la apertura de los mercados europeos y
alentar las transacciones transfronterizas, con el fin de crear las condiciones necesarias para lograr
mayores economias de escala, asi como politicas encaminadas a estimular la innovacion y promover
el uso de tecnologias que favorezcan la productividad.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

E1 PIB real de la zona del euro crecié un 0,2%, en [Py I
tasa intertrimestral, en el tercer trimestre de 2011,
sin cambios con respecto al trimestre anterior. Los
datos procedentes de las encuestas apuntan a un
debilitamiento de la actividad econdémica en el

(datos mensuales desestacionalizados)
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Esta valoracion se ve reflejada, asimismo, en las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los
expertos del Eurosistema para la zona del euro de diciembre de 2011, segun las cuales el crecimiento
anual del PIB real se situara en un intervalo comprendido entre 1,5% y 1,7% en 2011, entre -0,4% y
1,0% en 2012 y entre 0,3% y 2,3% in 2013. En comparacion con las proyecciones macroecondmicas
elaboradas por los expertos del BCE de septiembre de 2011, se ha estrechado el intervalo correspondiente
a la proyeccion del crecimiento del PIB real para 2011 y se ha efectuado una significativa revision a la
baja en el intervalo correspondiente a 2012. Estas revisiones reflejan, principalmente, el impacto que
tienen sobre la demanda interna una menor confianza y el empeoramiento de las condiciones de financia-
cion, que obedecen a una incertidumbre mas elevada relacionada con la crisis de la deuda soberana, y las
revisiones a la baja de la demanda exterior (véase también la seccion 6).

En un entorno de elevada incertidumbre, los riesgos a la baja para las perspectivas econdémicas de la
zona del euro son sustanciales y guardan relacion, especialmente, con una nueva intensificacion de las
tensiones en los mercados financieros de la zona y con su posible contagio a la economia real. Los riesgos
a la baja también estan relacionados con la economia mundial, cuya atonia puede ser mayor de lo espe-
rado, asi como con presiones proteccionistas y con la posibilidad de que se produzca una correccion
desordenada de los desequilibrios mundiales.
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5 EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS

Segun las previsiones econémicas de la Comision Europea de otofio de 2011, el déficit agregado de las
Administraciones Publicas de la zona del euro se ha reducido considerablemente en 2011, hasta el 4,1%
del PIB, desde el 6,2% en 2010, y se espera que continle disminuyendo en 2012 y 2013, aunque a un
ritmo mas lento. No obstante, la deuda publica en relacion con el PIB de la zona del euro seguira aumen-
tando. Conseguir superar la crisis de la deuda soberana y que las ratios de deuda de los paises de la zona
se sitlen en una trayectoria descendente sostenible depende fundamentalmente de la aplicacion de poli-
ticas adecuadas y creibles que sean acordes con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento reforzado. Los
acuerdos alcanzados tras la reunion del Consejo Europeo celebrada los dias 8 y 9 de diciembre de 2011
constituyen un importante paso adelante para asegurar la disciplina presupuestaria.

EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN 2011

Segun las previsiones econdmicas de la Comision Europea de otofio de 2011, el déficit agregado de las
Administraciones Publicas de la zona del euro se reducira desde el 6,2 % del PIB en 2010 hasta el 4,1 %
en 2011. Esta clara mejora del saldo presupuestario de la zona en 2011 es ligeramente superior a la
proyectada en las previsiones de la Comision de primavera de 2011. Los resultados presupuestarios
mejores de lo esperado en 2011 se deben principalmente a las medidas de saneamiento —de envergadura
en algunos paises— adoptadas en respuesta a la intensificacion de las presiones en los mercados finan-
cieros (véase cuadro 10). La mayor parte del ajuste fiscal de 2011 es resultado de la reduccion del gasto
publico, reflejo de la retirada gradual de las medidas de estimulo fiscal de caracter temporal que se
introdujeron en 2009 y 2010 y de la disminucion del consumo y la inversion publicos. Esto se traducira
en un descenso de 1,5 puntos porcentuales de la ratio de gasto de la zona del euro, hasta el 49,4 % del
PIB en 2011. Mientras, la ratio de ingresos en relacion con el PIB de la zona en su conjunto aumentara
unos 0,6 puntos porcentuales, hasta el 45,3 % del PIB en 2011, debido fundamentalmente a las medias
fiscales discrecionales adoptadas y pese al mayor crecimiento econdémico (véase grafico 59).

Pese a los mejores resultados presupuestarios del agregado de la zona del euro, los esfuerzos de ajuste
estructural han sido bastante heterogéneos en los distintos paises. En algunos, estos esfuerzos no parecen
suficientes para corregir a tiempo los déficits excesivos y subsanar las deficiencias existentes con res-
pecto a los compromisos de saneamiento establecidos de comun acuerdo. Con la excepcion de Estonia,
Luxemburgo y Finlandia, todos los paises de la zona del euro son objeto de procedimientos de déficit
excesivo (PDE). En este contexto, el Consejo ECOFIN del 4 de octubre de 2011 inst6 a los paises con
deficiencias importantes en el proceso de ajuste a que intensifiquen sus esfuerzos de saneamiento y

Cuadro 10 Evolucion de las finanzas pablicas de la zona del euro

(en porcentaje del PIB)

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
a. Ingresos totales 45,0 44,8 44,7 45,3 45,8 459
b. Gastos totales 471 51,2 50,9 49,4 49,2 488

De los cuales:

c. Gasto por intereses 3,0 2,9 2,8 3,0 31 33
d. Gasto primario (b - c) 44,1 48,3 48,1 46,4 46,1 45,6
Saldo presupuestario (a - b) -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -34 -3,0
Saldo presupuestario primario (a - d) 0,9 -3,5 -34 -1,2 -0,3 0,3
Saldo presupuestario ajustado de ciclo -2,8 -4,6 -5,0 -3,2 -2,4 -2,1
Deuda bruta 70,1 79,8 85,6 88,0 90,4 90,9
Pro memoria: PIB real (tasa de variacion interanual) 0,4 -4,2 19 15 0,5 13

Fuentes: Previsiones econdmicas de la Comision Europea de otofio de 2011 y calculos del BCE.
Notas: Los datos se refieren a las Administraciones Publicas. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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Grafico 59 Estadisticas y previsiones trimestrales de las finanzas publicas en la zona del euro
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Fuentes: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat, previsiones economicas de la Comision Europea de otofio de 2011.

Nota: Los graficos muestran la evolucion de los ingresos y gastos totales en términos de sumas moviles de cuatro trimestres para el periodo com-
prendido entre el primer trimestre de 2007 y el segundo trimestre de 2011, mas las previsiones anuales para 2011, 2012 y 2013 de las previsiones
economicas de la Comision Europea de otofio de 2011.

especifiquen las medidas necesarias para subsanar las deficiencias a la mayor brevedad posible y a mas
tardar en sus presupuestos para 2012.

Seglin las previsiones de la Comision Europea, la ratio de deuda bruta de las Administraciones Publicas
de la zona del euro aumentara desde el 85,6 % del PIB en 2010 hasta el 88 % en 2011, mas de lo proyec-
tado en las previsiones de la Comision de primavera de 2011. La ratio de deuda es inferior al umbral del
60% del PIB en solo cinco de los 17 paises de la zona. Aunque el incremento de esta ratio en 2011 ha
sido menos pronunciado que el del afio pasado, se debe fundamentalmente a los déficits primarios, mien-
tras que los ajustes entre déficit y deuda relacionados con las medidas adoptadas en apoyo del sistema
financiero y el «efecto bola de nievey, esto es, el diferencial positivo entre el tipo de interés nominal y la
tasa de crecimiento del PIB nominal, contribuyeron en menor medida al aumento de la ratio de deuda.

PERSPECTIVAS DE LAS POLITICAS PRESUPUESTARIAS EN 2012 Y 2013

Segun las previsiones econémicas de la Comision Europea de otofio de 2011, el déficit agregado de las
Administraciones Publicas de la zona del euro registrara un descenso moderado, situdndose en el 3,4 %
del PIB en 2012 y, con arreglo al supuesto habitual de que las politicas no se modificaran, en el 3% en
2013. La mejora presupuestaria prevista es principalmente atribuible a la reduccion del déficit estruc-
tural, reflejo de la aplicacion de medidas de saneamiento en varios paises. Como consecuencia de las
expectativas de desaceleracion econdmica, que prevén que el crecimiento del PIB real caiga por debajo
del crecimiento potencial en 2012, las condiciones ciclicas no contribuirian a lograr mejores resultados
presupuestarios (véase grafico 60). Las peores perspectivas econdmicas explican la mayor parte de las
revisiones al alza de las proyecciones sobre la ratio de deuda publica, que alcanzan el 90,4 % del PIB en
2012 y casi el 100% en 2013.
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Grafico 60 Determinantes de la evolucion presupuestaria de la zona del euro

(en puntos porcentuales del PIB; tasas de variacion)
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Fuentes: Previsiones economicas de la Comision Europea de otofio de 2011 y célculos del BCE.
Nota: Los datos se refieren a las Administraciones Publicas.

Como consecuencia de la crisis de la deuda soberana y de las dificiles condiciones en los mercados,
varios paises han adoptado medidas de saneamiento adicionales en los ltimos meses (algunas no incluidas
todavia en las previsiones de la Comision) para corregir sus déficits excesivos y situar su deuda en rela-
cion con el PIB en una trayectoria descendente sostenible. El breve repaso de la evolucion presupuestaria
reciente que se presenta a continuacion se circunscribe a los paises mas importantes de la zona del euro
y a aquellos acogidos a un programa de asistencia financiera de la UE y el FMI.

En Alemania, segun las Gltimas previsiones del Gobierno, se espera que el déficit presupuestario de las
Administraciones Publicas se reduzca hasta situarse aproximadamente en el 1% del PIB en 2011, alre-
dedor de 1,5 puntos porcentuales por debajo del objetivo fijado en la actualizacion del programa de
estabilidad de abril de 2011. Esta mejora de la situacion presupuestaria seria consecuencia principal-
mente de una evolucion mas favorable de los ingresos. El déficit se mantendria en torno al 1% del PIB
en 2012 y disminuiria hasta el 0,5% del PIB en 2013. En consonancia con el objetivo de poner «freno
a la deuda» establecido en la Constitucion, el presupuesto de las Administraciones Publicas estaria
equilibrado a partir de 2014, previéndose que la deuda publica en relacion con el PIB descienda gradual-
mente desde el 83,2 % del PIB en 2010 hasta aproximadamente el 75,5 % en 2015.

En Francia, el primer ministro anunci6 la adopcion de un nuevo paquete de medidas de saneamiento el
7 de noviembre para garantizar la consecucion de los objetivos de déficit del programa de estabilidad
para2012y 2013 (el 4,6 % y el 3 % del PIB, respectivamente). Se estima que el impacto presupuestario
de estas medidas sera de 7 mm de euros (aproximadamente el 0,34 % del PIB) en 2012 y de 4,7 mm de
euros (alrededor del 0,22 % del PIB) en 2013. Aunque el nuevo paquete sigue basandose fundamental-
mente en los ingresos, contiene importantes medidas relacionadas con el gasto, entre las que se incluye
reducir del 2,8 % al 2,5 % el maximo fijado para la tasa de crecimiento interanual del gasto sanitario y
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acortar el periodo de transicion para aumentar la edad de jubilacion de los 60 a los 62 afios, medida
esta ultima que entrara plenamente en vigor en 2017 en lugar de en 2018. En cuanto a las medidas
relacionadas con los ingresos, las mas importantes incluyen la congelacion en 2012 y 2013 de los tipos
impositivos del impuesto sobre la renta, el impuesto sobre el patrimonio y el impuesto sobre sucesio-
nes y donaciones, la introduccion de un nuevo tipo intermedio del IVA del 7%!, y la imposicion de un
gravamen adicional de caracter temporal del 5% al impuesto de sociedades que pagan las empresas
con una cifra de negocios de mas de 250 millones de euros. Se espera que el Parlamento adopte las
nuevas medidas relacionadas con los ingresos como parte de la cuarta ley complementaria de los pre-
supuestos para 2011.

En Italia, el nuevo Gobierno promulgd un decreto-ley el 4 de diciembre que incluia un nuevo paquete
de medidas fiscales y estructurales que entrd en vigor inmediatamente, pero que debe ser ratificado por
el Parlamento en un plazo de 60 dias. El paquete ascendera a unos 30 mm de euros, de los que 20 mm
de euros se destinaran a reducir el déficit y los 10 mm de euros restantes se utilizaran para aplicar medidas
encaminadas a promover el crecimiento. Los principales elementos del paquete incluyen importantes
medidas para reducir el gasto en pensiones, la reintroduccion del impuesto a las viviendas en propiedad
y subidas de los tipos del IVA. Actualmente, el Parlamento esta debatiendo la introduccion de una regla
de equilibrio presupuestario en la Constitucion.

En Espaia, los datos mas recientes sobre ejecucion de los presupuestos y las cuentas nacionales corres-
pondientes al tercer trimestre apuntan a una contraccion cada vez mayor del gasto publico. No obstante,
el riesgo de desviaciones con respecto al objetivo de reducir hasta el 6% del PIB el déficit de las
Administraciones Publicas este afio ha aumentado en los ultimos meses, como consecuencia de la
disminucion de los ingresos fiscales. La aprobacion de los presupuestos generales para 2012 se aplazo
por las elecciones generales que se celebraron el 20 de noviembre. El nuevo Gobierno tendra que
elaborar unos presupuestos convincentes para 2012 que sean acordes con los objetivos presupuesta-
rios fijados (el 4,4 % del PIB en 2012) a la mayor brevedad posible, y deberan basarse en unas previ-
siones prudentes de crecimiento econdémico e ingresos fiscales, lo que también es necesario para
asegurar que los presupuestos de las Comunidades Autonomas para 2012 se sustenten en supuestos
realistas sobre los ingresos.

En Grecia, parece que la estrategia fiscal a medio plazo adoptada en junio y agosto de 2011 no es sufi-
ciente para alcanzar los objetivos del programa de asistencia financiera de la UE y el FMI, debido a una
evolucion macroecondmica peor de lo esperado, a la persistente debilidad de la recaudacion de impuestos
y a la aplicacion atrasada e incompleta de varias medidas. En respuesta a esta situacion, en octubre, las
autoridades adoptaron un conjunto de nuevas medidas de saneamiento presupuestario que ascienden
aproximadamente al 3,2 % del PIB hasta 2015. No obstante, es probable que sea necesario introducir
medidas adicionales para asegurar que el déficit disminuya hasta situarse por debajo del 3% del PIB
para 2014. El 27 de octubre, los jefes de Estado o de Gobierno de la zona del euro acordaron los para-
metros actualizados del segundo programa de asistencia a Grecia para el periodo comprendido hasta
2014. El nuevo programa debe apoyarse en una financiacion oficial adicional de hasta 130 mm de euros
y, excepcionalmente, en un intercambio voluntario de deuda publica mantenida por el sector privado
con una quita del 50% del valor nominal de la deuda griega, lo que deberia asegurar, partiendo del
supuesto de una aplicacion rigurosa del programa, que la ratio de deuda de las Administraciones Publi-
cas se reduzca hasta alrededor del 120 % del PIB para 2020.

1 Eltipo intermedio del IVA del 7% se ha introducido para determinados bienes y servicios que anteriormente estaban sujetos a un tipo reducido del
5,5% (por ejemplo, libros, servicios de telefonia, restaurantes y obras), mientras que para algunos productos basicos (como productos alimenticios
y servicios publicos) se ha mantenido este tipo reducido. Se espera que esta modificacion impositiva genere 1,8 mm de euros al afo.
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En Portugal, el Parlamento aprobd los presupuestos para 2012 el 30 de noviembre, con el objetivo de
que la ratio de déficit se situe en el 4,5 % del PIB, en consonancia con el programa de asistencia finan-
ciera de la UE y el FMI. El esfuerzo de saneamiento, que segun las estimaciones ascenderia al 5,4 % del
PIB, se basa principalmente en el gasto. Ademas de prorrogar el recorte medio del 5% aplicado a los
salarios publicos en 2011, las principales medidas que afectaran a los presupuestos para 2012 incluyen
la suspension adicional de la 13 y la 14® paga extraordinaria, reduccion de las pensiones equivalente a la
suspension de las citadas pagas extraordinarias, medidas de saneamiento en el sector de atencion sani-
taria, reduccion de las inversiones publicas y aumento de los ingresos procedentes del IVA (ya que
muchos productos a los que se les aplicaban tipos reducidos o intermedios han pasado a estar gravados
con el tipo estandar del 23 %).

En Irlanda, los expertos que participaron en la cuarta mision de evaluacion del programa de asistencia
financiera de la UE y el FMI llegaron a la conclusion de que el pais va camino de cumplir el objetivo de
situar el déficit de las Administraciones Publicas en el 10,6 % del PIB en 2011. Para los afios siguientes,
el Gobierno sigue comprometido a adoptar todas las medidas que sean necesarias para cumplir los
objetivos de déficit del programa y lograr que este sea inferior al 3 % del PIB para 2015, en consonancia
con el PDE. A principios de noviembre, las autoridades irlandesas publicaron un comunicado con la
estrategia fiscal a medio plazo describiendo, en términos generales, el niimero y la composicion de las
medidas que sera necesario adoptar para cumplir los compromisos del PDE en el periodo 2012-2015.
Las medidas detalladas en las que se sustentara el ajuste, presentadas a principios de diciembre junto
con los presupuestos para 2012, se basan algo mas en el gasto e incluyen recortes del consumo publico,
mientras que, por el lado de los ingresos, las nuevas medidas se centran principalmente en los impuestos
indirectos y en los impuestos sobre el capital.

CONSIDERACIONES RELATIVAS A LA POLITICA FISCAL

Como consecuencia de la intensificacion de la crisis de la deuda soberana en los ultimos meses, el clima
de los mercados ha seguido deteriorandose. Concretamente, la preocupacion de los mercados acerca de la
situacion de la deuda de Grecia ha aumentado sustancialmente y se ha centrado de manera creciente en
las necesidades de financiacion de la deuda soberana de Espafia e Italia. Otros paises de la zona del euro
se han visto cada vez mas afectados por este clima negativo. En este contexto, es fundamental restablecer
la confianza en la sostenibilidad de las finanzas publicas. Es necesario corregir los déficits excesivos y, en
caso de incumplimiento de las exigencias del PDE, se han de adoptar nuevas medidas de ejecucion sin
dilacién. El saneamiento de las finanzas publicas debe centrarse principalmente en el gasto, al mismo
tiempo que se deben impulsar reformas del gasto que promuevan el crecimiento y la eficiencia tributaria.

Para mejorar la vigilancia presupuestaria en la zona del euro es fundamental un marco de gobernanza
presupuestaria reforzado, tanto para el conjunto de la zona del euro como a escala nacional. Las medi-
das legislativas adoptadas recientemente con el objeto de reforzar la gobernanza econdémica de la UE, y
en particular de la zona del euro, representan un paso en la direccion correcta, pero no son suficientes
para dar el «salto cualitativo» requerido. Concretamente, el marco revisado sigue dejando considerable
margen de discrecionalidad en cuanto al cumplimiento y a las medidas de ejecucion de la vigilancia
presupuestaria (véase también el recuadro 11 sobre la reforma de la gobernanza). El nuevo mecanismo
de ejecucion reforzado, que entrd en vigor a mediados de diciembre, debe aplicarse integramente en
todos los paises de la zona del euro respecto de los que el Consejo ECOFIN podria decidir acelerar los
procedimientos para corregir el déficit excesivo.

Como paso para continuar fortaleciendo el marco de gobernanza econémica, el 27 de octubre de 2011,
los jefes de Estado o de Gobierno de los paises de la zona del euro se comprometieron a emprender
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nuevas reformas. En particular, las propuestas concretas prevén, entre otras medidas, que los paises de
la zona: 1) adopten reglas de equilibrio presupuestario (en términos estructurales) en la legislacion nacional,
preferiblemente a nivel constitucional o equivalente, ii) basen los presupuestos nacionales en previsiones
independientes de crecimiento y establezcan consejos fiscales, y iii) consulten a la Comision Europea
antes de adoptar reformas importantes de las politicas econdmicas o fiscales con posibles efectos de
contagio. Ademas, el Consejo ECOFIN debe asegurar que se realice un seguimiento mas estrecho y que
se adopten medidas de ejecucion adicionales en los paises con déficit excesivo. Los acuerdos alcanza-
dos tras la reunion del Consejo Europeo celebrada los dias 8 y 9 de diciembre de 2011 representan otro
importante paso para garantizar la disciplina presupuestaria. Se acordé avanzar hacia la unién econéomica
y establecer un nuevo pacto fiscal. Desde la perspectiva de las finanzas publicas, un elemento clave del
nuevo pacto fiscal es la regla de equilibrio presupuestario formulada en términos estructurales («freno
a la deuda») en un tratado intergubernamental a escala europea, que deberd incorporarse a la legislacion
nacional antes de marzo de 2012, junto con un mecanismo de correccién automatico en caso de que se
produzcan desviaciones. Otros aspectos relevantes del pacto son la aprobacion de sanciones semiauto-
maticas si los déficits presupuestarios superan el valor de referencia del 3% del PIB y la decision de
incorporar al derecho primario la regla numérica para la reduccion de la deuda en paises con una deuda
publica superior al 60 % del PIB.

Conseguir superar la crisis de la deuda soberana en la zona del euro depende fundamentalmente de la
aplicacion de politicas adecuadas y creibles, incluidas medidas que tengan por objeto promover un ajuste
econdmico y un crecimiento sostenible (véase también el recuadro 12 sobre devaluacion fiscal). Para
ello es necesario contar con marcos presupuestarios nacionales adecuados, fuertes incentivos para ase-
gurar la aplicacion de politicas fiscales solidas, y una supervision y unos mecanismos de ejecucion de
medidas eficaces a escala de la UE y de la zona del euro.

Recuadro 11
ENTRADA EN VIGOR DE UN MARCO DE GOBERNANZA ECONOMICA REFORZADO

Tras las intensas negociaciones mantenidas sobre la reforma del marco de gobernanza econémica de
la UE, el Consejo de la UE, el Parlamento Europeo y la Comisién Europea alcanzaron un acuerdo en
septiembre de 2011 que fue adoptado formalmente en noviembre. Las reformas entran en vigor a
mediados de diciembre. En este recuadro se resumen y analizan brevemente los principales elementos
del nuevo marco de gobernanza.

El programa de reformas tiene por objeto fortalecer la gobernanza presupuestaria y economica de la
UE y, en particular, de la zona del euro'.

Los principales elementos del nuevo marco de gobernanza presupuestaria para reforzar la disciplina
fiscal son: 1) un umbral para el gasto en la vertiente preventiva del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC) como parte de una evaluacion general de los progresos realizados para lograr el objetivo
presupuestario a medio plazo de un pais, utilizando el saldo estructural como referencia, ii) una
regla numérica para valorar el cumplimiento del criterio de deuda publica en la vertiente correctiva
del PEC, iii) nuevas sanciones econdomicas y medidas no financieras en los paises de la zona del euro

1 El programa de reforma de la gobernanza consta de seis textos legales. Para mas detalles, véase el articulo titulado «La reforma de la gober-
nanza econdmica de la zona del euro: elementos esenciales», Boletin Mensual, BCE, marzo de 2011.
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que incurran en incumplimiento, que se aplicaran en una fase mas temprana del proceso de vigilancia
y cuya intensidad aumentara gradualmente, iv) un mayor grado de automatismo en los procedimien-
tos de vigilancia presupuestaria mediante el uso del sistema de votacion por mayoria cualificada
inversa (es decir, concretamente, las recomendaciones de la Comisién para imponer sanciones eco-
nomicas se adoptaran automaticamente, salvo que el Consejo decida rechazarlas por mayoria cuali-
ficada), v) requisitos minimos aplicables a los marcos presupuestarios nacionales de los Estados
miembros, y vi) criterios minimos para salvaguardar la independencia de las autoridades estadisticas
nacionales y posibilidad de imponer sanciones econdmicas en caso de falsificacion de datos estadis-
ticos presupuestarios.

El nuevo marco de vigilancia macroecondmica tiene por objeto identificar y abordar los desequilibrios
macroecondmicos en una fase temprana. El nuevo marco, aplicable a todos los Estados miembros de
la UE, tiene una vertiente preventiva y otra correctiva con los siguientes elementos: i) un mecanis-
mo de alerta temprana consistente en un cuadro formado por un conjunto limitado de indicadores
macroecondmicos y una evaluacion cualitativa anual de la situacion economica y financiera realiza-
da por la Comision Europea, ii) examenes exhaustivos de la evolucion econémica de aquellos Esta-
dos miembros en los que la Comision haya identificado desequilibrios macroeconémicos significati-
vos o riesgos de que se produzcan tales desequilibrios; iii) recomendaciones dirigidas a los Estados
miembros para que apliquen politicas econdmicas especificas con el objeto de corregir o prevenir
desequilibrios macroeconomicos, iv) posibilidad de que los Estados miembros en los que se hayan
identificado desequilibrios macroecondmicos graves que puedan poner en peligro el correcto funcio-
namiento de la UEM sean objeto de un procedimiento de desequilibrio excesivo, que implica la
formulacion de recomendaciones mas detalladas y estrictas para la aplicacion de determinadas politi-
cas y la obligacion de presentar un plan de medidas correctoras en el que se especifiquen las politicas
que se van a adoptar en respuesta a las recomendaciones y los plazos fijados por el Consejo, v) posi-
bilidad de imponer sanciones econémicas a los paises de la zona del euro en forma de depositos re-
munerados si el Consejo determina que el pais en cuestion no ha cumplido la recomendacion del
Consejo en dos ocasiones consecutivas. En caso de incumplimiento reiterado de la recomendacion
del Consejo en el mismo procedimiento de desequilibrio excesivo, el depdsito constituido se conver-
tiria en una multa anual. Ademas, por norma general, a los paises que no hayan logrado elaborar un
plan de medidas correctoras que tenga en cuenta la recomendacion del Consejo en dos ocasiones se
les impondra una multa.

Otros elementos nuevos incorporados a los textos legales son los siguientes: 1) disposiciones para un
«dialogo econdmico» con arreglo al cual el Parlamento Europeo podra invitar al presidente del
Consejo, a la Comision y, cuando proceda, a los presidentes del Consejo Europeo y del Eurogrupo,
a comparecer para debatir los resultados de la vigilancia multilateral, y ii) una revision periddica de
la aplicacion de los actos juridicos y su modificacion en caso necesario.

Aunque estas reformas de la gobernanza constituyen un importante paso adelante, las medidas legis-
lativas adoptadas no son suficientes para dar el «salto cualitativo» propugnado por el Consejo de
Gobierno del BCE?. En particular, el nuevo marco todavia deja un margen considerable de discrecio-
nalidad a la Comision y al Consejo en el proceso de vigilancia presupuestaria y economica y para
exigir su cumplimiento, lo que podria debilitar sustancialmente la eficacia de las reformas. Las prin-
cipales limitaciones del nuevo marco son las siguientes.

2 Véase también el Dictamen del BCE de 16 de febrero de 2011 sobre la reforma del gobierno econdémico de la Union Europea en la seccion
«Marco juridico» del sitio web del BCE (http://www.ecb.europa.cu).
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i) Necesidad de tomar en consideracion las excepciones y numerosos factores relevantes

El fortalecimiento de la vigilancia presupuestaria presenta importantes limitaciones en varios aspectos.
En particular, la efectividad del establecimiento de un criterio numérico para el crecimiento neto del
gasto se ve frenada por el hecho de que algunas categorias se excluyen del gasto agregado. Ademas,
la valoracion del cumplimiento de los criterios de déficit y de deuda se ha visto dificultada por la
incorporacion de una lista ampliada de factores relevantes que deben tomarse en consideracion. En
consecuencia, el incumplimiento de los criterios de déficit y de deuda no necesariamente se traducira
en la apertura de un procedimiento de déficit excesivo. En cuanto a la vigilancia econdmica, el nuevo
procedimiento de desequilibrio excesivo unicamente serd eficaz si se centra suficientemente en la
correccion de los desequilibrios macroecondmicos perjudiciales, es decir, aquellos que representen
una amenaza para el correcto funcionamiento de la unién monetaria, tales como pérdidas excesivas
de competitividad, déficits por cuenta corriente persistentes y excesivos, aumentos insostenibles de
los precios de los activos, incluidos los del sector inmobiliario, y niveles elevados de endeudamiento
interno y externo. Ademas, el enfoque simétrico del cuadro de indicadores macroeconémicos en lo
que respecta a detectar y evitar excesivas pérdidas/ganancias de competitividad, asi como excesivos
déficits/superavit por cuenta corriente, entraia el riesgo de que los esfuerzos de vigilancia realizados
se diluyan y se desvie la atencion de los retos mas serios para la union monetaria.

ii) Insuficiente automatismo de los procedimientos de ejecucion

La introduccion de sanciones en una fase mas temprana y de manera mas gradual y diferenciada se
considera positiva, pero es necesario un mayor grado de automatismo en el proceso de toma de deci-
siones mediante el uso del sistema de votacion por mayoria cualificada inversa en la mayor medida
posible. En la vertiente preventiva del PEC, en el Consejo solo se utilizard un sistema de votacion
por mayoria simple algo mas estricto una vez utilizado el sistema normal de votaciéon por mayoria
cualificada. Ademas, sigue quedando un margen considerable, ya que las sanciones econdmicas im-
puestas en el contexto de un procedimiento de déficit excesivo o de desequilibrio excesivo pueden
reducirse o anularse debido a circunstancias econémicas excepcionales o a una peticion fundamen-
tada del Estado miembro en cuestion a la Comision. De igual modo, las sanciones asociadas al incum-
plimiento del criterio de deuda publica estan sujetas a un periodo de transicion de tres afios a partir
de la correccion de los actuales déficit excesivos.

iii) Riesgos para su aplicacion

La eficacia de las normas presupuestarias revisadas dependera de su aplicacion integra por parte de la
Comision y el Consejo. En comparacion con el antiguo PEC, se espera que la Comision desempefie un
papel mas importante en los procedimientos, y también en lo que respecta a unos mecanismos de ejecu-
cion mas rigurosos en caso de incumplimiento, ya que se ha reducido la discrecionalidad del Consejo para
rechazar las recomendaciones de la Comision. Una aplicacion creible de las medidas de vigilancia presu-
puestaria y econdmica exige que la Comision adopte un enfoque riguroso y que el Consejo ejerza toda la
presion posible e imponga sanciones a los paises de la zona del euro que incurran en incumplimiento.

iv) Mayor complejidad

El nuevo marco de gobernanza presupuestaria es extremadamente complejo en comparacion con el
antiguo PEC. Los Estados miembros tendran que cumplir mas obligaciones de informacion. En cuanto
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a la Comision, es necesario que realice analisis adicionales y que disponga de una amplia capacidad
técnica, pudiendo ser dificil obtener y contrastar todos los datos necesarios a tiempo. Se prevé que la
mayor complejidad reduzca la transparencia y la rendicion de cuentas del nuevo marco de gobernanza
presupuestaria y plantee, como minimo, retos en materia de comunicacion.

v) Insuficiente fortalecimiento de los marcos presupuestarios nacionales

Aunque la introduccion de requisitos minimos en los marcos presupuestarios nacionales se conside-
ra una medida positiva, los requisitos acordados no son suficientes, por lo que el fortalecimiento de
estos marcos dependerd, en gran medida, de la voluntad politica de los paises. Al mismo tiempo,
algunos Estados miembros han firmado recientemente el Pacto por el Euro Plus y se han comprometido
a incorporar las normas fiscales del PEC a la legislacion nacional. Algunos paises ya han tomado la
iniciativa a este respecto, y otros deberian seguir su ejemplo.

Como ha puesto de manifiesto la crisis de la deuda soberana, es esencial que la vigilancia economica
y presupuestaria y que los procedimientos de ejecucion sean eficaces para garantizar el correcto
funcionamiento de la UEM. Aunque la reforma del marco de gobernanza de la UE es un paso en la
direccion adecuada, es necesario hacer mas, existiendo en la actualidad varias iniciativas en marcha.

Recuadro 12

BCE

DEVALUACION FISCAL: UNA HERRAMIENTA DE AJUSTE ECONOMICO

Ademas de dificultades presupuestarias, algunos paises de la zona del euro también afrontan proble-
mas de competitividad que estan generando persistentes déficits por cuenta corriente. Como no es
posible llevar a cabo una devaluacion nominal en paises que participan en una unién monetaria, la
competitividad debe recuperarse internamente. Para ello es necesario aplicar reformas estructurales
que aumenten la productividad y ajustar los precios relativos, en particular moderar los salarios rea-
les. En este recuadro se considera, desde una perspectiva analitica, la opcion politica de una «deva-
luacion fiscaly, propuesta en la literatura sobre este tema como otra herramienta que podria contri-
buir al proceso de ajuste economico.

La devaluacion fiscal consiste en utilizar el sistema tributario para imitar una devaluacion nominal
del tipo de cambio, en particular mediante una subida de los impuestos a las importaciones y una
reduccion de los que gravan las exportaciones, modificando con ello el precio relativo de los productos
nacionales y extranjeros. En la practica, esto puede conseguirse indirectamente rebajando los impues-
tos que incrementan los costes de produccion, como las cotizaciones sociales o el impuesto de socie-
dades y, por tanto, también influyen en el coste de las exportaciones, financiado mediante un aumento
del IVA (teniendo en cuenta que las exportaciones estan exentas del impuesto) o de los impuestos
sobre la propiedad. No obstante, como consecuencia de diferencias en los calendarios de recaudaciones
y de la rapidez de las reacciones, a corto plazo podrian producirse pérdidas de ingresos, incluso en caso
de aplicarse una reforma fiscal presupuestariamente neutral, y suponer un obstaculo para paises con
restricciones presupuestarias a corto plazo. Ademas, la analogia con una modificacion del tipo de
cambio nominal no es perfecta, ya que una devaluacion fiscal no va acompaiiada de un aumento de la
oferta monetaria nacional.

Boletin Mensual
Diciembre 2011



El andlisis tedrico respalda la tesis de que una devaluacion fiscal puede contribuir a recuperar la
competitividad. El paso de un impuesto en origen a un impuesto en destino como, por ejemplo, de
un impuesto sobre las rentas del trabajo o de sociedades al IVA o a un impuesto sobre las ventas
conduce a una depreciacion fiscal inmediata. Normalmente, esto no causaria un impacto a largo
plazo! porque el tipo de cambio efectivo real finalmente se ajustaria, ya sea a través de una aprecia-
cién (en el caso de paises con un tipo de cambio flexible) o de la inflacion (en el de paises con tipo
de cambio fijo, incluidos los que forman parte de una unidén monetaria). No obstante, en determinados
paises de la zona del euro, el punto de partida es el de un desequilibrio caracterizado por un tipo de
cambio efectivo real sobrevalorado. En tal caso, la devaluacion fiscal simplemente aceleraria un
proceso de ajuste necesario y no cabria esperar que reemplace a las reformas estructurales requeridas.

Ademas, las simulaciones realizadas aplicando modelos de equilibrio dindmico sugieren que la deva-
luacion fiscal tendria que ser grande para causar un impacto significativo en la competitividad y el
comercio. Esto queda confirmado en las simulaciones efectuadas por expertos del BCE utilizando
el modelo de la zona del euro y la economia global (Euro Area and Global Economy, EAGLE), asi
como otros trabajos de investigacion recientes®. La evidencia empirica tiende asimismo a corroborar
que las modificaciones moderadas de los impuestos nacionales apenas influyen en el comercio®. Al
mismo tiempo, todavia no se ha realizado ningun estudio que considere el caso concreto de paises
pertenecientes a un area monetaria que partan de una posicion de falta de competitividad.

No obstante, es probable que las reformas encaminadas a que los impuestos se trasladen de los insumos
al consumo sean beneficiosas desde una perspectiva econémica mas amplia. Recortar los impuestos
sobre las rentas del trabajo o los beneficios ¢ incrementar los impuestos sobre el consumo o sobre la
propiedad podria impulsar el crecimiento estructural de manera adicional al efecto (posiblemente
limitado) causado por el aumento de las exportaciones netas. Este tipo de reforma reduciria el sesgo
tributario en contra del ahorro e impulsaria la oferta de trabajo. Ademas, una estructura impositiva
mas atractiva podria favorecer la inversion, incluida la inversion exterior directa. Se dispone de
solida evidencia empirica de que el cambio a impuestos que graven el consumo o la propiedad tienen
un efecto positivo sobre el crecimiento®.

Para proteger cualquier mejora de la competitividad lograda como consecuencia de una devaluacion
fiscal es importante evitar un aumento de las expectativas de inflacion. Por un lado, si se recortan los
impuestos de sociedades o las cotizaciones sociales con cargo a la empresa, los costes de produccion
disminuyen inmediatamente, lo que también permitira reducir los precios netos de IVA, de forma que

1 Véase G. Grossman, «Border Tax Adjustments: Do They Distort Trade?», Journal of International Economics, vol. 10(1), pp. 117-128,
1980. Véase también M. Feldstein y P. Krugman, «International Trade Effects of Value-Added Taxation» en A. Razin y J. Slemrod (eds.),
Taxation in the Global Economy, University of Chicago Press, 1990, que argumentan, entre otras cosas, que el IVA puede afectar al comercio
si sustituye a un impuesto distorsionador o si los tipos impositivos aplicados al sector de comerciables difieren, en la practica, de los del
resto de la economia.

2 Véanse F. Franco, «Improving competitiveness through devaluation, the case of Portugal», mimeo, New University of Lisbon, 2010, y
A. Lipinska y L. von Thadden, «Monetary and fiscal policy aspects of indirect tax changes in a monetary union», Working Paper Series,
n.° 1097, BCE, Francfort del Meno, octubre de 2009.

3 Véanse M.A. Desai, y J.R. Hines, «Value-Added Taxes and International Trade: The Evidence», mimeo, University of Michigan, 2002, y
M. Keen y M. Syed, «Domestic Taxes and International Trade: Some Evidence», Working Paper Series, FMI, WP/06/47, 2006.

4 Véase, por ejemplo, A. Johansson et al., «Taxation and Economic Growthy, Economics Department Working Papers, OCDE, n.® 620, 2008,
que consideran que el IVA y los impuestos sobre la propiedad son los impuestos que menos afectan al crecimiento, mientras que los impuestos
sobre las rentas del trabajo y los impuestos de sociedades son los mas perjudiciales. Para el caso concreto de un pais pequefio de la zona del
euro, V. Alemeida. et al., «Fiscal consolidation in a small euro area economy», Working Paper Series, Banco de Portugal, mayo de 2011,
utilizan un modelo neokeynesiano de equilibrio general para considerar distintas opciones de saneamiento presupuestario, y llegan a la
conclusion de que una subida de IVA es mejor para el crecimiento y el empleo que un aumento del impuesto sobre las rentas del trabajo,
aunque la mejor opcidn son los recortes del gasto.
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es probable que la inflacidn, excluido el efecto del IVA, sea mds baja, aunque el impacto es incierto y
los margenes también podrian aumentar. Por otro lado, el aumento paralelo del IVA tendra un efecto
transitorio inmediato sobre la inflacion, con el riesgo de que posibles efectos de segunda vuelta sobre
los salarios y los precios contrarresten cualquier impacto positivo en la competitividad. En los paises
con normas automaticas que vinculan los ajustes salariales a la inflacion, la mejora de la competiti-
vidad seria necesariamente efimera.

En general, una devaluacion fiscal en la que los impuestos sobre las rentas del trabajo o de sociedades
sean reemplazados, en cierta medida, por el IVA o por impuestos sobre la propiedad, puede suponer
una contribucion positiva, aunque limitada, al ajuste econdomico necesario en los paises de la zona
del euro con problemas de competitividad. Al mismo tiempo, una devaluacion fiscal no puede susti-
tuir a las reformas estructurales necesarias, sino ser un complemento de dichas reformas. Mas alla de
estas consideraciones, una estructura tributaria mas eficiente que favorezca el ahorro y la inversion
puede conducir a un mayor crecimiento real en términos mas generales.
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6 PROYECCIONES MACROECONOMICAS ELABORADAS
POR LOS EXPERTOS DEL EUROSISTEMA PARA
LA ZONA DEL EURO

A partir de los datos disponibles hasta el 25 de noviembre de 2011, los expertos del Eurosistema han
elaborado una serie de proyecciones sobre la evolucion macroeconémica de la zona del euro®. La acti-
vidad econdémica de la zona del euro se ha debilitado en el segundo trimestre de 2011, como consecuencia
del debilitamiento de la demanda mundial y de un empeoramiento sustancial de la confianza empresa-
rial y de los consumidores observado en los Ultimos meses, en un entorno de mayor incertidumbre
derivada de la intensificacion de las tensiones existentes en los mercados financieros, descenso signifi-
cativo de los precios de las cotizaciones bursatiles y empeoramiento de las condiciones de financiacion
en un numero cada vez mayor de paises de la zona del euro. Partiendo del supuesto de que la crisis fi-
nanciera no se intensifique en mayor medida, las proyecciones indican que el crecimiento del PIB real
se recuperara durante 2012 y mejorara ligeramente en 2013. No obstante, se espera que la recuperacion
se vea afectada por la reestructuracion de los balances que esta teniendo lugar en muchos sectores y por
las adversas condiciones de financiacion vigentes en muchas partes de la zona del euro durante el
horizonte temporal contemplado por las proyecciones. Al mismo tiempo, se espera que la recuperacion
se vea progresivamente respaldada por un fortalecimiento de la demanda mundial y un descenso de la
inflacion de los precios de la energia y de los alimentos, que refuerce las rentas reales, asi como por el
impacto favorable sobre la demanda interna de los muy bajos niveles de los tipos de interés a corto
plazo y de las medidas adoptadas para restablecer el funcionamiento del sistema financiero. De acuerdo
con las proyecciones, el crecimiento medio anual del PIB real se situara en un intervalo comprendido
entreel 1,5% yel 1,7% en 2011, entre el -0.4% y el 1,0% en 2012 y entre el 0,3% y el 2,3% in 2013.
Se espera que la inflacion de la zona del euro medida por el IAPC se mantenga a corto plazo en un
nivel elevado y que mas adelante descienda significativamente. La tasa media de inflacion medida por
el IAPC se situara entre el 2,6% y el 2,8% en 2011, entre el 1,5% y el 2,5% en 2012 y entre el 0,8% 'y
el 2,2% en 2013. Este perfil refleja en gran medida los efectos de base a la baja sobre los precios de la
energia y de los alimentos durante 2012, asi como los supuestos de mantenimiento o de descenso de los
precios de las materias primas. La inflacion medida por el IAPC, excluidos los alimentos y la energia
aumentara ligeramente durante el horizonte temporal de las proyecciones, como consecuencia de una
demanda interna relativamente moderada y de la contencion de los costes laborales.

1 Las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema han sido preparadas conjuntamente por los expertos del BCE
y de los bancos centrales nacionales de la zona del euro y constituyen una aportacion semestral a la valoracion que el Consejo de Gobierno
realiza sobre la evolucion econdmica y sobre los riesgos para la estabilidad de precios. En la publicacion titulada «A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projections exercises» (BCE, junio de 2001), disponible en la direccion del BCE en Internet, se facilita mas informacion sobre
los procedimientos y técnicas utilizados. Para expresar el grado de incertidumbre que rodea las proyecciones, se presentan, para cada variable,
intervalos basados en las diferencias entre las cifras observadas y las proyecciones elaboradas en los ultimos afios. La técnica utilizada, que
prevé una correccion por acontecimientos excepcionales, se explica en la publicacion titulada «New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staff projection ranges» (BCE, diciembre de 2009), que también puede consultarse en la direccion del BCE en Internet.

Recuadro 13

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

Los supuestos técnicos relativos a los tipos de interés y a los precios de las materias primas se basan
en las expectativas de los mercados consideradas hasta el 17 noviembre de 2011'. El supuesto sobre
los tipos de interés a corto plazo tiene un caracter puramente técnico. Los tipos de interés a corto

1 Los supuestos relativos a los precios del petroleo y de los alimentos se basan en los precios de los futuros hasta el final del horizonte tem-
poral de las proyecciones. Los supuestos referidos a otras materias primas reflejan los precios de los futuros hasta el cuarto trimestre de 2012
y, a partir de entonces, experimentaran una evolucion acorde con la actividad economica mundial.
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plazo se miden por el EURIBOR a tres meses y las expectativas de los mercados se basan en los tipos
de interés de los futuros. Seglin esta metodologia, el nivel medio de los tipos de interés a corto plazo
sera del 1,4% en 2011, del 1,2% en 2012 y del 1,4% en 2013. Las expectativas de los mercados
sobre el rendimiento nominal de la deuda publica a diez afios de la zona del euro muestran un nivel
medio del 4,4% en 2011, del 5,3% en 2012 y del 5,6 % en 2013. Como reflejo de la trayectoria de
los tipos de interés de mercado futuros y de la transmision gradual de las variaciones de los tipos de
interés de mercado a los tipos de interés aplicados a los préstamos, se espera que los tipos aplicados
por las entidades bancarias a los préstamos a largo y a corto plazo sigan aumentando gradualmente
durante el horizonte de las proyecciones. Se estima que las condiciones crediticias en el conjunto de
la zona del euro afectaran negativamente a la actividad. En cuanto a los precios de las materias primas,
sobre la base de la trayectoria implicita en los mercados de futuros en las dos semanas previas a la
fecha de cierre de los datos, se considera que los precios del barril de Brent se situaran, en promedio,
en 111,5 dolares estadounidenses en 2011, 109,4 en 2012 y 104,0 en 2013. Se estima que los precios
de las materias primas no energéticas en dolares estadounidenses aumentaran en un 17,8 % en 2011,
descenderan un 7,3 % en 2012 y aumentaran en un 4,3% en 2013.

Se parte del supuesto de que, durante el horizonte de las proyecciones, los tipos de cambio bilaterales
permaneceran estables en los niveles medios registrados en las dos semanas previas a la fecha de
cierre de los datos, lo que implica que el tipo de cambio entre el euro y el délar estadounidense se
situard en 1,40 en 2011 y en 1,36 en 2012 y en 2013. En promedio, el tipo de cambio efectivo del
euro se mantendra inalterado en 2011 y se depreciara un 0,9 % en 2012.

Los supuestos relativos a la politica fiscal se basan en los planes presupuestarios nacionales de cada
uno de los paises de la zona del euro a fecha de 25 de noviembre de 2011, e incluyen todas las medidas
que ya han sido aprobadas por los parlamentos nacionales o que han sido concretadas en detalle por
los Gobiernos y probablemente sean aprobadas tras su tramitacion legislativa.

ENTORNO INTERNACIONAL

El impulso del crecimiento mundial se debilitd a lo largo de 2011. En el segundo semestre del afio, la
influencia positiva procedente de la normalizacion de las perturbaciones de la cadena de suministro tras
los desastres naturales ocurridos en Japon se vio anulada por las nuevas tensiones de los mercados
financieros de todo el mundo, debidas principalmente a la intensificacion de la crisis de deuda soberana
en la zona del euro y a la creciente preocupacion acerca de la sostenibilidad presupuestaria en otras
grandes economias avanzadas. Esta situacion ha socavado la confianza de consumidores y empresas en
todo el mundo. En cuanto al futuro, se espera una recuperacion gradual, aunque distintas circunstancias
desfavorables, como la necesidad de necesidad de sanear los balances y la debilidad de los mercados de
trabajo y de la vivienda de algunas de las principales economias avanzadas, implican un periodo prolon-
gado de crecimiento lento, especialmente en algunos paises avanzados, lo que refrenara el ritmo de la
recuperacion mundial. En las economias emergentes el ritmo de crecimiento sigue siendo bastante vi-
goroso, aunque se espera que pierda intensidad, debido a las medidas mas restrictivas de politica mone-
taria introducidas anteriormente dirigidas a reducir los desequilibrios financieros y las presiones sobre
los precios, asi como al descenso previsto de la demanda externa y a los efectos adversos de contagio
de las turbulencias financieras mundiales. El crecimiento del PIB real mundial fuera de la zona del euro,
que se situo en el 5,7% en 2010, descendera hasta el 4,1 % en 2011 y hasta el 3,9% en 2012 y se incre-
mentara hasta el 4,5 % en 2013. Se estima que el crecimiento de la demanda externa en la zona del euro
disminuird desde el 11,8 % en 2010 hasta el 6,4 % en 2011 y hasta el 4,8 % en 2012, y aumentara hasta
el 6,9% en 2013.
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PROYECCIONES REFERENTES AL CRECIMIENTO DEL PIB REAL

El PIB real de la zona del euro registro un crecimiento moderado en el tercer trimestre de 2011, incre-
mentandose un 0,2 % en términos intertrimestrales, una tasa igual a la del segundo trimestre. Si bien una
serie de factores temporales, tanto internos como externos, han influido negativamente en la actividad
en el segundo trimestre de 2011, la debilidad del dinamismo subyacente del crecimiento de la zona del euro
durante los ultimos meses ha reflejado en mayor medida el impacto de la crisis de la deuda soberana de
la zona del euro y el endurecimiento asociado de la politica fiscal de algunos paises de la zona. En el
ambito interno, la influencia adversa del incremento de la incertidumbre relacionada con la intensifica-
cion de las tensiones presentes en los mercados financieros de la zona del euro se han traducido en un
empeoramiento sustancial de la confianza empresarial y de los consumidores, un acusado descenso de las
cotizaciones bursatiles en los paises de la zona del euro y un endurecimiento de las condiciones de
financiacion para hogares y sociedades no financieras en distintos paises. Debido a que la demanda
externa también se debilité en 2011, no se espera que los factores externos compensen el efecto adverso
de estos factores internos a corto plazo. Respecto al futuro, en el supuesto de que la crisis financiera no
se intensifique en mayor medida, se espera que el crecimiento del PIB real repunte durante 2012 y que
mejore ligeramente en 2013. Con todo, se prevé que la recuperacion se vea frenada por la reestructura-
cion de los balances que esta teniendo lugar en muchos sectores y por las desfavorables condiciones de
financiacion vigentes en muchos paises de la zona del euro durante el horizonte temporal de las proyec-
ciones. Al mismo tiempo, se espera que la recuperacion se vea apoyada por una mejora de la demanda
mundial y por una bajada de los precios de la energia y de los alimentos que refuerce las rentas reales,
ademas de por el impulso favorable que sobre la demanda interna tendran el muy bajo nivel de los tipos
de interés a corto plazo y las medidas adoptadas para restablecer el funcionamiento del sistema finan-
ciero. En conjunto, se estima que la recuperacion serd muy lenta. De acuerdo con las proyecciones, el
crecimiento anual del PIB real de la zona del euro se situara en un intervalo de entre el 1,5% y el 1,7%
en2011,el -0,4% yel 1,0% en 2012y el 0,3% y el 2,3% en 2013.

De forma mas detallada, se proyecta que el crecimiento del consumo privado de la zona del euro sea
bastante moderado hasta mediados de 2012, principalmente como resultado de la debilidad del patron de
crecimiento de la renta real disponible, y que a partir de entonces repunte ligeramente. El crecimiento
de la renta nominal disponible se vera afectado por la atonia del crecimiento del empleo, conjuntamente
con la moderacion de los incrementos salariales y de las transferencias de renta, que se espera que sean
restringidos como consecuencia del endurecimiento de las medidas de politica fiscal introducidas en
muchos de los paises de la zona del euro. Aunque el efecto adverso de anteriores subidas de los precios
de las materias primas ha moderado la renta real disponible, se espera que las presiones sobre estos

Cuadro |1 Proyecciones macroecondmicas para la zona del euro

(tasas medias de variacion anuales) V%

\ 2010 \ 2011 2012 2013
IAPC 1,6 26-28 15-25 0,8-22
PIB real 1,8 15-1,7 -04-1,0 03-23
Consumo privado 0,8 0,3-05 -0,4-0,6 00-18
Consumo publico 0,5 -0,3-0,5 -0,5-0,7 -0,3-1,3
Formacion bruta de capital fijo -0,6 16-24 -16-1,8 -05-43
Exportaciones (bienes y servicios) 10,8 54-72 0,3-6,1 21-89
Importaciones (bienes y servicios) 9,2 40-54 -05-5,1 1,7-81

1) Las proyecciones relativas al PIB real y sus componentes se basan en datos ajustados por dias laborables. Las proyecciones relativas a
exportaciones e importaciones incluyen los intercambios entre los paises de la zona del euro.
2) Las proyecciones relativas a 2010 incluyen a Estonia como parte integrante de la zona del euro. Las tasas medias de variacion anuales
para 2011 se basan en una composicion de la zona del euro que incluye a Estonia ya en 2010.
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precios disminuyan, lo que representard un apoyo progresivo para la dindmica de la renta real disponi-
ble. La tasa de ahorro de la zona del euro se mantendra practicamente sin variacion respecto del nivel
actual durante el resto del horizonte temporal de las proyecciones. Lo que refleja la estimacion de que
el impacto al alza esperado en la tasa de ahorro asociado al aumento de la incertidumbre y el descenso
de la confianza se veran compensados en términos generales por una necesidad de reducir el ahorro a
fin de normalizar el consumo, en vista de la debilidad de la evolucion de la renta real. Como consecuencia
de la expansion solo gradual del empleo, la tasa de paro de la zona del euro aumentard ligeramente
durante 2012 y a partir de entonces descendera paulatinamente.

Segun las proyecciones, la inversion privada no residencial de la zona del euro se vera afectada como
resultado del mantenimiento de unas condiciones de financiacion desfavorables en varios paises de
la zona del euro, en un entorno de elevada incertidumbre. Se prevé un estancamiento a corto plazo y
una recuperacion gradual durante el resto del horizonte temporal contemplado, apoyada por el forta-
lecimiento del crecimiento de las exportaciones, un repunte moderado de la demanda interna y una
rentabilidad moderada sostenida. Se espera que el crecimiento de la inversion residencial sea incluso
mas lento, debido a los ajustes que se estan realizando en el mercado de la vivienda de algunos paises
de la zona del euro, que se reflejan también en el ritmo muy moderado de la evolucion de los precios de
la vivienda. La inversion publica descendera sustancialmente en 2011 y 2012 y se estabilizara en
2013, como consecuencia de las medidas de consolidacion fiscal anunciadas en varios paises de la
zona del euro.

En consonancia con el patron de demanda externa, el ritmo de crecimiento de las exportaciones se
ralentizara a corto plazo y posteriormente recobrara un impulso gradual durante el curso de 2012. Se
proyecta una trayectoria similar para el crecimiento de las importaciones. En conjunto, como conse-
cuencia del ligero aumento del crecimiento de las exportaciones desde principios de 2012, se espera que
la demanda exterior neta aporte una contribucion positiva al crecimiento intertrimestral del PIB durante
el horizonte temporal de las proyecciones.

Se estima que la crisis ha afectado negativamente al crecimiento potencial, aunque la magnitud exacta
de ese impacto sigue siendo muy incierta. Es probable que la continua debilidad de la actividad reduzca
en mayor medida el crecimiento del producto potencial. No obstante, teniendo en cuenta la debilidad
de las perspectivas de crecimiento, la brecha de produccién se ampliara en 2012 y se estrechard lige-
ramente en 2013.

PROYECCIONES SOBRE PRECIOS Y COSTES

De acuerdo con las proyecciones, la tasa media de inflacion interanual medida por el IAPC de la zona
del euro se mantendra durante el primer trimestre de 2012 por encima del 2 %, debido a las anteriores
subidas de los precios de las materias primas y, en parte, al aumento de los impuestos indirectos y se
espera que mas adelante se modere considerablemente. Este patron refleja en gran parte un acusado
descenso de la contribucion de los precios de la energia, como consecuencia de la disminucion gradual del
impacto de anteriores subidas de los precios del petrdleo y del supuesto de que los precios del crudo
seguiran bajando a lo largo del horizonte temporal considerado. Se espera que el incremento de los
precios de los alimentos se modere a partir de mediados de 2012, una vez que las actuales presiones
latentes hayan pasado. Por ultimo, la inflacién medida por el IAPC excluidos los alimentos y la energia
aumentara ligeramente, como reflejo de la relativa debilidad de la demanda interna y de la contencion
de los costes laborales. Se estima que la tasa media de inflacion medida por el IAPC se situara en un
intervalo comprendido entre el 2,6 % y el 2,8% en 2011, entre el 1,5% y el 2,5% en 2012 y entre el
0,8% yel 2,2% en 2013.
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De forma mas detallada, las presiones externas sobre los precios se han relajado y se espera que regis-
tren una caida acusada a lo largo del horizonte temporal de las proyecciones, debido principalmente a
la estabilizacion o a la bajada de los precios de las materias primas. La tasa media de crecimiento inter-
anual del deflator de las importaciones, que alcanz6 un méaximo a principios de 2011, registrara un
marcado descenso en 2012 y disminuira algo mas en 2013, debido en parte a la ralentizacion del ritmo
de crecimiento del comercio internacional y al descenso de la inflacion mundial. Por lo que se refiere a
las presiones internas sobre los precios, se espera que la tasa de crecimiento interanual de la remunera-
cion por asalariado se reduzca en el primer semestre de 2012, en gran parte como consecuencia del
impacto de los pagos extraordinarios realizados en el primer semestre de 2011. La tasa de crecimiento
interanual de remuneracion por asalariado repuntard en el segundo semestre de 2012, estabilizdndose
posteriormente. Esta trayectoria refleja el impacto de factores compensatorios. Por una parte, los pasa-
dos incrementos de la inflacion de los precios de consumo podrian generar presiones al alza. Por otra
parte, se espera que la ralentizacion generalizada de la actividad econdmica y la persistente debilidad de
la situacion del mercado de trabajo ejerzan presiones a la baja sobre los salarios. Teniendo en cuenta la
inflacion bastante elevada de los precios de consumo de este afio, se estima que la remuneracion real por
asalariado descenderd en 2011 y 2012 y se recuperara ligeramente a partir de entonces. El crecimiento
de los costes laborales unitarios se incrementara ligeramente en 2012 y descendera posteriormente. Este
perfil refleja una caida ciclica del crecimiento de la productividad en 2012 —debido a que el crecimiento
de la actividad se debilita sustancialmente y el crecimiento del empleo se ajusta solo parcialmente— y
un incremento posterior durante 2013. Se espera que el crecimiento de los margenes siga siendo bajo en
2011 y 2012, como consecuencia del descenso de la demanda agregada y del aumento de los costes
laborales unitarios. De acuerdo con las proyecciones, los margenes se recuperaran en 2013 a medida
que se recobre la actividad. El incremento de los precios administrados y de los impuestos indirectos
contribuira sustancialmente a la inflacion medida por el IAPC en 2011 y en 2012, como consecuencia
del proceso de consolidacion fiscal que esta teniendo lugar en varios paises de la zona del euro, y se
espera que su impacto sea menor en 2013, si bien ello refleja, en parte, la falta de informacion detallada
sobre las medidas fiscales proyectadas para ese afio.

COMPARACION CON LAS PROYECCIONES DE SEPTIEMBRE DE 201 |

En comparacion con las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE publicadas en el
Boletin Mensual de septiembre de 2011, el intervalo de crecimiento del PIB real proyectado para 2011
se ha estrechado, y el proyectado para 2012 se ha revisado significativamente a la baja. Estas revisiones
reflejan principalmente el efecto sobre la demanda interna del empeoramiento de la confianza y de las
condiciones de financiacion, vinculado con el aumento de la incertidumbre en relacion con la crisis de
deuda soberana y de las correcciones a la baja de la demanda externa. El endurecimiento adicional de la
politica fiscal y de las condiciones de financiacion en algunos paises de la zona del euro ha determinado
también las correcciones a la baja de las perspectivas de crecimiento a medio plazo del PIB real. Los
intervalos relativos a la inflacion medida por el IAPC para 2011 y 2012 se han ajustado ligeramente al

Cuadro 12 Comparacion con las proyecciones de septiembre de 2011

(tasas medias de variacion anuales)

\ 2011 2012
PIB real — Septiembre 2011 1,4-18 0,4-2.2
PIB real — Diciembre 2011 1,5-1,7 -04-1,0
TAPC — Septiembre 2011 2,5-2,7 1,2-22
TAPC — Diciembre 2011 2,6-2,8 1,5-2,5
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alza, como consecuencia del impacto al alza de la subida de los precios del petrdleo en euros y de una
mayor contribucién de los impuestos indirectos. Se espera que el impacto al alza de estos factores
compense con creces el de los ajustes de los margenes y el del crecimiento de los salarios, que estan
relacionados con la revision a la baja de la actividad.

Recuadro 14

PREVISIONES DE OTRAS INSTITUCIONES

Diversas organizaciones internacionales e instituciones privadas han publicado una serie de previsiones
para la zona del euro. Sin embargo, estas previsiones no son estrictamente comparables entre si ni
con las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema, ya que las fechas de cierre
de los tltimos datos utilizados por cada una de ellas no coinciden. Por otro lado, difieren en cuanto
a los métodos empleados (no especificados en detalle) para derivar los supuestos relativos a las
variables fiscales y financieras y el entorno exterior, incluidos los precios del petréleo y de otras
materias primas. Por ultimo, existen diferencias en cuanto al método de ajuste por dias laborables
(véase el cuadro que figura a continuacion).

Segun las previsiones de otras instituciones actualmente disponibles, la tasa de crecimiento del PIB
real de la zona del euro se situara en un intervalo comprendido entre el 1,5% y el 1,6% en 2011,
entre el 0,2% y el 1,1% en 2012 y entre el 1,3% y el 1,6% en 2013. Todas estas previsiones se
encuadran en los intervalos de las proyecciones de los expertos del Eurosistema o dan unos resulta-
dos muy proximos.

Por lo que se refiere a la inflacion, las previsiones de otras instituciones estiman que la inflacion
media anual medida por el IAPC se situara entre el 2,5% y el 2,7% en 2011, entre el 1,5% y el 1,8%
en 2012 y entre el 1,2% y el 1,8% en 2013. Todas las previsiones se encuadran dentro de los inter-
valos estimados en las proyecciones de los expertos del Eurosistema o en valores muy proximos.
Las previsiones para 2012 estan en la mitad inferior del intervalo de proyeccion de los expertos del
Eurosistema.

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

de la zona del euro

(tasas medias de variacion anuales)

Fecha de Crecimiento del PIB Inflacion medida por el IAPC
publicacion 2011 2012 2013 2011 2012 2013
FMmI Septiembre 2011 1,6 1,1 1,5 2,5 1,5 1,7
Encuesta a expertos en prevision
econdmica Noviembre 2011 1,6 0,8 1,6 2,6 1,8 1,8
Consensus Economics Forecasts Noviembre 2011 1,6 0,4 1,5 2,7 1,8 1,8
OCDE Noviembre 2011 1,5 0,2 1,4 2,6 1,6 1,2
Comision Europea Noviembre 2011 1,6 0,5 1,3 2,6 1,7 1,6
Proyecciones elaboradas
por los expertos del Eurosistema Diciembre 2011 1,5-1,7 -0,4-1,0 0,3-23 2,6 -2,8 1,5-2,5 0,8-2,2

Fuentes: Previsiones econémicas de la Comision Europea, otofio de 2011; Perspectivas de la Economia Mundial del FMI, septiembre
de 2011; Economic Outlook de la OCDE, de noviembre de 2011; Consensus Economics Forecasts y encuesta del BCE a expertos en
prevision economica.

Notas: Las tasas de crecimiento anuales que figuran en las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema
y en las previsiones de la OCDE estan ajustadas por dias laborables, mientras que las tasas de crecimiento anuales que aparecen en las
previsiones de la Comision Europea y del FMI no lo estan. Las demas previsiones no especifican si estan ajustadas por dias laborables.
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