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I.I EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La recuperacion de la economia mundial prosigue su curso, aunque a un ritmo desigual y gradual, y sigue
estando sujeta a considerable fragilidad. Tras moderarse en el segundo trimestre de 2012, el débil dina-
mismo del crecimiento mundial parece haber continuado en el tercer trimestre del afio, especialmente en
Europa. La inflacion mundial ha seguido moderandose en los Gltimos meses, principalmente como
consecuencia del retroceso de los precios de las materias primas en el primer semestre del afio.

El crecimiento de la economia mundial continta siendo gradual, dispar segun las regiones, y sigue es-
tando sujeto a considerable fragilidad. La reciente publicacién de las cifras de crecimiento del PIB real
en el segundo trimestre, correspondientes a algunas de las principales economias, ha corroborado el flujo
de indicadores econémicos que sugerian una moderacion del ritmo de crecimiento de la economia mun-
dial. Segun los dltimos datos procedentes de las encuestas, la debilidad de la dindmica del crecimiento ha
continuado hasta el comienzo del tercer trimestre de 2012, especialmente en Europa. En julio, el indice
PMI global de produccidn del sector manufacturero registré un ligero descenso hasta 48,9, desde los 49,6
puntos de junio (véase grafico 1). Europa siguid siendo la principal fuente de debilidad, pero el descenso
del indice PMI también estuvo asociado a una caida del indice PMI global, excluida la zona del euro. En
general, los persistentes impedimentos estructurales contintian frenando el ritmo de crecimiento en la
mayoria de las economias avanzadas. En las economias emergentes, la actividad ha seguido aumentando
a un ritmo mas rapido que en las economias avanzadas, aunque el dinamismo del crecimiento también
ha perdido impulso como consecuencia del anterior endurecimiento de las politicas y del debilitamiento
de la demanda externa.

La inflacion mundial ha seguido moderandose en los Gltimos meses. En los paises de la OCDE, la inflacion
medida por los precios de consumo descendid hasta el 2% en el afio transcurrido hasta junio, en compara-
cion con el 2,1% observado en mayo y con el maximo del 3,3% registrado en septiembre del afio pasado

Grafico | PMI: produccion mundial Grafico 2 Evolucion internacional de los precios
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(véase grafico 2). Excluidos la energia y los alimentos, la tasa de inflacién interanual se redujo hasta el 1,8%
en junio, desde el 1,9% de mayo. En varias economias emergentes, las tasas de inflacion interanual han
seguido descendiendo en junio.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, el crecimiento econdmico experiment6 una desaceleracion en el segundo trimestre
de 2012. La estimacion de avance de la oficina de analisis econdmico (Bureau of Economic Analysis)
indica que el PIB real crecié a una tasa anualizada del 1,5% (0,4 % en tasa intertrimestral) en el segun-
do trimestre de 2012, frente al 2% del trimestre anterior. La desaceleracion se debid, principalmente, a
un menor crecimiento del consumo —que se vio lastrado por un descenso del componente de bienes de
consumo duradero— pero también a otra reduccion del gasto publico y a una contribucién negativa de la
demanda exterior neta (aunque tanto las exportaciones como las importaciones registraron una aceleracion).
Por otro lado, la contribucién de las existencias se torné positiva. Tanto la inversién no residencial como la
residencial aumentaron sustancialmente en el segundo trimestre (aunque a un ritmo mas lento que en el
primer trimestre). La renta real disponible personal aumentd un 3,2% en el segundo trimestre, elevando la
tasa de ahorro personal hasta el 4%, desde el 3,6 % del primer trimestre. Los datos publicados incluyen re-
visiones de las cifras historicas hasta 2009, que indican que, en el periodo 2008-2011, el crecimiento del PIB
real fue, en promedio, menor (un 0,3% en tasa anualizada, frente al 0,4 % publicado anteriormente). La tasa
de variacion del PIB real se reviso al alza 0,4 puntos porcentuales para 2009, a la baja 0,6 puntos porcentua-
les para 2010 y al alza 0,1 puntos porcentuales para 2011, lo que indica que la recesién de 2009 fue menos
pronunciada, mientras que la recuperacion de 2010 fue mas débil.

En junio, la inflacion interanual medida por el IPC se mantuvo sin variacion en el 1,7 %. La moderacion de
la inflacion medida por el IPC sigue reflejando el descenso de los precios de la energia, que bajaron un

Grafico 3 Evolucion del producto y de la inflacion en las principales economias industrializadas
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1) Para la zona del euro y el Reino Unido se utilizan datos de Eurostat; para Estados Unidos y Japén, datos nacionales. Los datos del PIB se
han desestacionalizado.

2) IAPC para la zona del euro y el Reino Unido; IPC para Estados Unidos y Japén.
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3,9% tanto en mayo como en junio, en comparacién con los mismos meses del afio anterior. También en
tasa interanual, los incrementos de los precios de los alimentos siguieron moderandose hasta junio, situan-
dose en el 2,7%, tras el maximo del 4,7 % alcanzado en octubre de 2011. Excluidos estos componentes, la
inflacion subyacente se redujo hasta el 2,2 %, tras mantenerse en el 2,3% durante los tres meses anteriores.
El descenso de la inflacion subyacente se explica por los menores incrementos de los precios de las prendas
de vestir, los automdviles y la vivienda. Para el conjunto del segundo trimestre de 2012, la inflacion inte-
ranual medida por el IPC se situd, en promedio, en el 1,9%, frente al 2,8 % del primer trimestre.

El 1 de agosto de 2012, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal indicd que
la actividad econdémica habia experimentado una ligera desaceleracion en el primer semestre de 2012 y
reconocio que el crecimiento del empleo habia sido lento en los dltimos meses. EI Comité decidié mante-
ner entre el 0% y el 0,25% la banda fijada como objetivo para el tipo de interés de los fondos federales y
anticip6 que la situacién econémica probablemente justifique que dicho tipo se mantenga en niveles excep-
cionalmente bajos como minimo hasta finales de 2014.

JAPON

En Japdn, la economia muestra sefiales de que el ritmo de expansion de la actividad econémica se ha mo-
derado en cierta medida Ultimamente, tras el s6lido crecimiento del PIB registrado en el primer trimestre de
2012. En los ultimos meses, los datos de las encuestas de opinion han venido indicando un deterioro del
clima econémico en el sector manufacturero, que se ha reflejado en las cifras de produccion industrial
correspondientes a junio, que muestran una caida de la actividad por tercer mes consecutivo. Esta con-
traccion de la actividad en el sector manufacturero guarda relacion, en parte, con la debilidad de las
exportaciones, que se redujeron, en términos reales, por segundo mes consecutivo en junio, en un con-
texto de fortaleza del yen y de desaceleracion de la demanda externa de bienes japoneses. Como resul-
tado del discreto crecimiento de las exportaciones y del aumento sostenido de las importaciones de
energia desde el cierre de la central nuclear tras el desastre de marzo del pasado afio, Japén registré el
mayor déficit comercial semestral de la historia de la posguerra en el primer semestre de 2012. No obs-
tante, el clima en el sector no manufacturero sigue dando sefiales de resistencia, ya que la demanda in-
terna es firme en un contexto de solidez del consumo privado y de continuidad de las medidas de re-
construccion promovidas por el sector publico.

La inflacién interanual medida por el IPC descendid en junio hasta el -0,2% (desde el 0,2% del mes
anterior), debido principalmente a la caida de los precios de la energia y de los bienes de consumo du-
radero. Excluidos los alimentos frescos, la inflacién interanual medida por el IPC se redujo hasta el
-0,2% en junio, frente al —0,1 % de mayo, mientras que, si se excluyen la energia y los alimentos, la tasa
interanual se mantiene sin variacion en el —0,6 %. En su reunion mas reciente sobre politica monetaria,
celebrada el 12 de julio, el Banco de Japdn decidié mantener el objetivo fijado para el tipo de interés de
los préstamos a un dia sin garantia dentro de un intervalo del 0% al 0,1%. Ademas, incremento sus
compras al contado de letras de descuento del Tesoro en unos 5 billones de yenes, al tiempo que redujo,
por el mismo importe, sus operaciones de provision de fondos a tipo de interés fijo.

REINO UNIDO

La estimacion provisional del crecimiento del PIB real del Reino Unido indica que la actividad se redu-
joun 0,7%, en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre de 2012, lastrada, principalmente, por una
caida en los sectores de construccion y produccion. Aunque la reduccion también es atribuible a factores
transitorios, la contraccion de la produccién por tercer trimestre consecutivo indica cierta debilidad del
crecimiento subyacente de la actividad en Reino Unido. Los datos de alta frecuencia mas recientes
ofrecen sefiales ambivalentes, pero confirman, en general, la debilidad de la economia. Los indicadores
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de opinidn del sector manufacturero experimentaron un considerable deterioro en julio y se mantienen
en un nivel coherente con una contraccién de la actividad. En el sector servicios, aunque ha disminuido
la confianza, los indicadores de opinién contindian apuntando a una expansion de la actividad. La confian-
za de los consumidores ha seguido siendo escasa, aunque la situacion del mercado de trabajo ha mostrado
algunas sefiales de mejora. De cara al futuro, es probable que la recuperacion econémica solo cobre im-
pulso de manera muy gradual con importantes riesgos a la baja, ya que se prevé que el crecimiento de la
demanda interna siga estando limitado por las restrictivas condiciones de concesion de crédito, el ajus-
te de los balances de los hogares y las sustanciales restricciones presupuestarias.

La inflacion interanual medida por el IPC se redujo hasta el 2,4% en junio, desde el 2,8% de mayo,
mientras que, si se excluyen la energia y los alimentos no elaborados, la tasa se redujo del 2,4% al
2,2%. La caida de la inflacion se debio, principalmente, al descenso de los precios de las materias pri-
mas y de los articulos de vestir. De cara al futuro, la existencia de capacidad productiva sin utilizar y la
lenta recuperacion de la actividad econdmica deberian contribuir a moderar alin mas las presiones infla-
cionistas. En su reunién de 5 de julio, el Comité de Politica Monetaria del Bank of England mantuvo el
tipo de interés oficial en el 0,5% y, al mismo tiempo, incremento el volumen de su programa de com-
pras de activos en 50 mm de libras esterlinas, hasta un total de 375 mm de libras esterlinas.

CHINA

En China, los datos publicados recientemente confirman la desaceleracion de la actividad econémica. En
el segundo trimestre de 2012, el crecimiento del PIB real se ralentiz6 con respecto a hace un afio, hasta el
7,6%, desde el 8,1% del primer trimestre. En tasa intertrimestral, el crecimiento experimenté una ligera
aceleracion hasta el 1,8 %, desde el 1,6 %, estimulado por el consumo y la inversion. La contribucion de
la demanda exterior neta siguid siendo ligeramente negativa. El indice PMI del sector manufacturero
del HSBC aumentd de 48,2 en junio a 49,3 en julio, el nivel mas alto registrado desde febrero. Por pri-
mera vez desde octubre de 2011, el nimero de ciudades que declararon incrementos de los precios de la
vivienda en junio, en comparacion con mayo, fue mayor que las que declararon descensos, lo que sugiere
que los precios de la vivienda podrian haber tocado fondo. El espacio de suelo vendido también parece estar
casi estabilizandose. En junio, las exportaciones aumentaron mucho mas que las importaciones en compa-
racion con las cifras de hace un afio (11,3 % frente a 6,3 %), lo que dio lugar a un saldo comercial signi-
ficativamente mayor. Sin embargo, el saldo comercial movil de doce meses se mantuvo dentro del inter-
valo observado desde comienzos de 2010. La inflacién interanual, medida por el IPC, siguid descendiendo
en junio hasta el 2,2%. EI 25 de julio, la Autoridad Monetaria de Hong Kong anunci6 que, a partir del 1 de
agosto, las entidades de crédito de Hong Kong podrian comenzar a ofrecer una gama completa de servicios
en renminbis a los no residentes, incluido el cambio ilimitado de renminbis por ddlares de Hong Kong y
viceversa. Esta decision forma parte de una serie de medidas encaminadas a hacer de Hong Kong uno de los
principales centros extraterritoriales de negociacion del renminbi.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Los precios del petroleo aumentaron en julio, invirtiendo asi la tendencia a la baja que se habia iniciado
a mediados de marzo. El 1 de agosto, el precio del barril de Brent se situaba en 106 dolares estadouni-
denses, lo que representa una subida del 17 % con respecto al minimo registrado el 26 de junio, pero
todavia un 16 % por debajo del maximo alcanzado el 14 de marzo de 2012 (véanse gréafico 4 y también
el recuadro 1). De cara al futuro, los participantes en los mercados prevén precios del crudo mas bajos
en el medio plazo, y los futuros con entrega en diciembre de 2013 se negocian actualmente a 100
dolares estadounidenses el barril.
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Recuadro |

EVOLUCION RECIENTE DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO

Los precios del barril de Brent descendieron desde el nivel de mas de 125 dolares estadounidenses
observado a mediados de marzo hasta un minimo de 90 dolares a finales de junio. La evolucion del
equilibrio entre oferta y demanda en el primer semestre del afio arroja algo de luz respecto a este
descenso. En particular, la caida de la demanda, combinada con el aumento de la oferta, presiond a
la baja sobre los precios durante este periodo.

Variables fundamentales del mercado de petréleo

La demanda de petrdleo experimentd una caida en el primer semestre de 2012 (véase grafico A),
como consecuencia de la moderacidon del ritmo de crecimiento econémico mundial y de factores
estacionales, ya que la demanda de las economias de la OCDE suele reducirse en el segundo trimes-
tre del aflo. De cara al futuro, la Agencia Internacional de la Energia (AIE) prevé un incremento de
la demanda de petrdleo en el tercer trimestre de 2012.

Por lo que respecta a la oferta, el grafico B muestra la produccion de petroleo tanto de los paises de la
OPEP como de los no pertenecientes a esta organizacion. La produccion de la OPEP se redujo de forma
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Grafico A Variaciones de la demanda mundial Grafico B Medidas de la oferta y la demanda
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Fuente: AIE. Fuente: AIE.
Notas: La observacion mas reciente corresponde a mayo de 2012. Notas: La observacion mas reciente corresponde al segundo trimes-
Proyecciones de la AIE para los meses restantes de 2012. tre de 2012, salvo en el caso de la demanda residual de la OPEP,

para la que la Gltima observacion corresponde a mayo de 2012 (para
calcular la media del segundo trimestre de 2012 se utilizan las proyec-
ciones de la AIE). La demanda residual de crudo de la OPEP es una
medida del «exceso de demanda» al que se enfrentan los paises de
esta organizacion y es igual a la demanda mundial de petréleo me-
nos la suma de la produccion de crudo de los paises no pertenecien-
tes a la OPEP y la produccién de los paises de la OPEP no sujetos a
acuerdos en materia de cuotas.

acusada a partir de mediados de 2008, tras la crisis financiera, y no se recuperd hasta el segundo trimestre
de 2011. Desde entonces, la oferta de petrdleo crudo de la OPEP ha aumentado, impulsada principal-
mente por la decision de Arabia Saudita de incrementar la produccion en vista de la agitacion politica en
Libia. Arabia Saudita produce actualmente al nivel maximo de los Gltimos 30 afios, en parte para
contrarrestar la posible pérdida de petréleo irani resultante de las sanciones impuestas por la UEL. En
cambio, la produccidn de los paises no pertenecientes a la OPEP aumentd en el primer trimestre de 2012
y se redujo en el segundo, en paralelo con la evolucion de los precios del petréleo.

El grafico B muestra también la evolucion de la demanda a la que se enfrentan los paises de la OPEP,
medida por la demanda residual de crudo de estos paises mas la variacion de las existencias. Esta
demanda residual se mide por la diferencia entre la demanda mundial de petréleo y la oferta de
crudo de los paises no pertenecientes a la OPEP?. Si la demanda residual es mayor que la produccion
de crudo de la OPEP, como ocurrid entre mediados de 2009 y finales de 2011, ello significa que los
productores no pueden hacer frente totalmente a la demanda de petréleo de las refinerias, lo que se tra-
duce en un descenso de las existencias de crudo (véase grafico C). Si, por el contrario, la oferta de la

1 Esta decision de Arabia Saudita podria justificarse como la medida adoptada por un productor en situacion de monopolio para maximizar el
beneficio frente a las variaciones de su demanda residual. Véase A. Nakov y G. Nufio, «Saudi Aramco and the Oil Market», Working Paper
Series n.° 1354, BCE, Francfort del Meno, junio de 2011.

2 Para ser precisos, la demanda residual incluye, ademas, la produccion de gases naturales licuados de los paises de la OPEP, productos que
no estén sujetos a los acuerdos de la OPEP en materia de cuotas.
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Grafico C Existencias de petrdleo crudo en los Grafico D Capacidad excedentaria estimada
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OPEP es mayor que la demanda residual, como ocurri6 en el primer semestre de 2012, significa que los
productores estan suministrando mas petréleo de lo que demandan las refinerias, lo que hace que au-
menten las existencias. Ese aumento de las existencias genera, normalmente, presiones a la baja sobre
los precios del petrdleo, como sucedi6 entre marzo y mayo de 2012.

El fuerte incremento de la oferta de petroleo ha reducido, inevitablemente, la capacidad excedentaria
de produccion de los paises de la OPEP. Las estimaciones actuales de dicha capacidad sugieren una
sustancial reduccion desde mediados de 2011 (véase grafico D). La mayor parte de esta caida se debe
al aumento de la produccion de Arabia Saudita, el «productor oscilante» del mercado. No obstante,
la capacidad excedentaria se mantiene actualmente por encima del nivel registrado antes de la crisis.

Perspectivas y riesgos del mercado de petroleo

De cara al futuro, la evolucion de los precios del petroleo dependera de como evolucione el equili-
brio entre la oferta y la demanda. La AIE prevé un repunte de la demanda de petr6leo en los proximos
meses, superandose asi la barrera histérica de 90 millones de barriles diarios en 2012, lo que podria
dar lugar a presiones alcistas sobre los precios. La oferta actual es suficiente para hacer frente a este
posible incremento de la demanda. No obstante, la reduccion de la capacidad excedentaria de pro-
duccidn serd también un factor de tension en el mercado.

Por lo que respecta al balance de riesgos, el principal riesgo a la baja para las perspectivas es que la
desaceleracion econdmica mundial sea mas acusada de lo previsto. El principal riesgo al alza es que
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se produzca una subita perturbacion de oferta, por ejemplo, si se intensificaran las tensiones en rela-
cion con Iran. En un escenario como ese, habida cuenta de los niveles actuales de capacidad exce-
dentaria, seria dificil contrarrestar plenamente la pérdida de produccion de Iran.

1.3 TIPOS DE CAMBIO

Entre finales de abril y principios de agosto de 2012, el tipo de cambio efectivo del euro se depreci6 en
general en un contexto de nuevo aumento de la volatilidad. El 1 de agosto de 2012, el tipo de cambio
efectivo nominal del euro, medido frente a las monedas de 20 de los socios comerciales mas importantes
de la zona del euro, se situaba un 4,4 % por debajo del nivel registrado a finales de abril de 2012 y un
8,2 % por debajo de la media de 2011 (véase grafico 5).

En términos bilaterales, en los tres Gltimos meses el euro se ha depreciado, en general, frente a la
mayoria de las principales monedas. Entre el 30 de abril y el 1 de agosto de 2012, el euro experimento
una depreciacion sostenida frente al délar estadounidense (6,9 %), el yen japonés (9,1%) y la libra es-
terlina (3,1%). Durante el mismo periodo, el euro se deprecié también frente a algunas otras monedas
europeas (véase cuadro 1), como el forint hiingaro (2,2%) y el zloty polaco (1,6 %), pero se aprecid frente
al leu rumano (4,2%) y la corona checa (2%). La volatilidad de los mercados, medida a partir de los pre-
cios de las opciones sobre tipos de cambio, aumenté durante todo el mes de mayo con respecto a los ni-
veles relativamente bajos registrado a finales de abril, pero se redujo en junio y, a partir de julio, se ha
estabilizado en torno a las medias histoéricas.

Grafico 5 Tipo de cambio efectivo del euro (TCE-20) y sus componentes"

(datos diarios)

indice: 1 1999 = 100 Contribuciones a las variaciones del TCE 20 ?
Del 30 de abril de 2012 al 1 de agosto de 2012
(en puntos porcentuales)

100 100 1,0 1,0
99 \A 99 0,0 - guum— ——.—. m .—— - 0,0
98 \A 98 1.0 Ivl |10
97 /-AAN\J\ 97 2,0 | | | ! -2,0
96 96 -3,0 - -3,0
95 95 4.0 ! ! ! 4,0
% % 5,0 , , " | 5,0

Mayo Junio Julio CNY USD GBP JPY CHF SEK OEM Otros TCE
2012 20
Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacién 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 correspondientes a cada una de las monedas de los principales socios comercia-
les de la zona del euro. La categoria «Otros Estados miembros (OEM)» se refiere a la contribucion agregada de las monedas de los
Estados miembros que no pertenecen a la zona del euro (excepto la 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 utilizando las corres-
pondientes ponderaciones basadas en el comercio del indice TCE-20.
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Cuadro | Evolucién del tipo de cambio del euro"

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

Apreciacion (+)/depreciacion () del euro a 1 de agosto de 2012

., . desde: en comparacion con:

Ponderacion Nivel a

enel TCE-20 | 1de agosto de 2012 30 de abril de 2012 ‘ 2 de enero de 2012 media de 2011
Renminbi chino 18,8 7,832 -5,6 -39 -12,9
Délar estadounidense 16,9 1,230 -6,9 -4,9 -11,6
Libra esterlina 14,9 0,788 -3,1 -5,7 -9,3
Yen japonés 7,2 96,2 -9,1 -3,3 -13,3
Franco suizo 6,5 1,201 0,0 -1,2 -2,5
Zloty polaco 6,2 4,106 -1,6 -8,2 -0,4
Corona checa 5,0 25,36 2,0 -0,6 31
Corona sueca 4,7 8,319 -6,7 -6,8 -7.9
Won coreano 3,9 1.386 -7,1 -7,2 -10,1
Forint hiingaro 3,2 280,4 -2,2 -10,8 0,4
TCEN? 94,9 -4.4 -4,6 -8,2
Fuente: BCE.
|1ng£0'|§ Cdlg g%mbio bilaterales en orden descendente basados en las ponderaciones por el comercio de las monedas correspondientes en el

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

Entre el 30 de abril y el 1 de agosto de 2012, las monedas que participan en el MTC Il se mantuvieron,
en general, estables frente al euro, cotizando al tipo de cambio correspondiente a las respectivas parida-
des centrales 0 en torno a dichas paridades. El lats leton cotiz6 en la zona mas fuerte de su paridad
central, dentro de la banda de fluctuacion de +1 % establecida unilateralmente.

1.4 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

De cara al futuro, se espera que el crecimiento de
la economia mundial repunte de forma muy gra- | G2 e
dual. El indice PMI de nuevos pedidos del sector
manufacturero se redujo ligeramente, hasta 47,2 en ~ (datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)

Grafico 6 Indicadores sintéticos adelantados

julio, desde los 48,1 puntos registrados en junio, de —  OCDE

lo que se deduce que la coyuntura econdmica es e Gl s

débil. El indicador sintético adelantado de la 104 . 104
OCDE, que tiene por objeto anticipar los puntos

de giro en la actividad econdmica en relacion con 12 (_,/\ % _.-" 1
la tendencia, se contrajo ligeramente en mayo, 1o ;0o ™’ \ : \b_ﬂ 100
que indica una moderacion de la actividad en el \ -
ambito de la OCDE. 98 / 98
Las perspectivas del entorno exterior de la zona del % J %
euro siguen estando sujetas a un elevado grado de  , w
incertidumbre, como consecuencia de las tensiones 1

en segmentos clave del mercado financiero, asi como 92 92

de los desequilibrios presupuestarios y mundiales. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ademas, las tensiones geopoliticas en Oriente Medio  Fuente: OCDE.

. . . Nota: El indicador de las economias emergentes es una media pon-
suponen un riesgo al alza para los precios del petro- derada de los indicadores sintéticos adelantados de Brasil, Rusia y

leo y un riesgo a la baja para la economia mundial. China.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Los datos monetarios de junio apuntan a que el crecimiento monetario y crediticio subyacente fue débil.
El Gnico subcomponente de M3 que registré entradas en junio fue M1, mostrando la preferencia de los
sectores tenedores de dinero por la liquidez. En cuanto al activo de los balances consolidados de las
IFM, la actual falta de dinamismo del crédito concedido por este sector puede explicarse, en gran par-
te, por las condiciones de demanda, aunque en algunos paises de la zona del euro contindan las restric-
ciones de oferta. Para asegurar la financiacion adecuada de la economia cuando se recupere la demanda,
sera necesario avanzar en el ajuste de los balances de las entidades de crédito en estos paises.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3 Grafico 7 Crecimiento de M3
La tasa de crecimiento interanual de M3 de la
zona del euro se mantuvo précticamente estable y (variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales
se situd en el 3,2% en junio de 2012, frente al v de calendario)

3,1% de mayo (Véase gréfico 7)- Este Iigero au- = M3 (tasa de crecimiento interanual)
mento reflejo unos flujos mensuales de entrada = e (=l i) L A UES TEeEs EEalien
. ) , , . de la tasa de crecimiento interanual)
moderados. Si se analiza mas alla de la volatilidad ==== M3 (tasa de crecimiento semestral anualizada)
de los flujos mensuales de M3 en el segundo tri- 14 14

mestre de 2012, la evolucidn de junio confirmo la

. - - : 12
progresiva desaparicion de los impulsos del creci-

12

miento monetario observados entre eneroy marzo 10 4 : ! 10
- - L o )
de 2012. A diferencia de mayo, el volumen de o W U \ 8
. . . , . g L4 L)
operaciones interbancarias con garantias realiza- . -/"W ’\ A4 B
-'l |‘ ol 6
A
n

das a través de entidades de contrapartida central € W

fue reducido y solo afectd levemente a los flujos 4 i x 4
mensuales del agregado monetario amplio. La ‘ i\ hn
tasa de crecimiento interanual de M3, ajustada por ? N H " ?
el impacto de las citadas operaciones, se situ¢ en el 0 g 0
3% en junio, sin apenas variacion con respectoa | | | "‘ P
mayo. Los desplazamientos de fondos dentro 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

de M3 favorecieron a los instrumentos liquidos  puente: BCE.
incluidos en M1 en un entorno de bajos tipos de in-
terés y de elevada incertidumbre, lo que confirma la tendencia observada en los meses anteriores.

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a
las sociedades no financieras y a los hogares continué descendiendo, en linea con la debilidad de la
demanda, aunque en algunos paises la ralentizacion también estuvo relacionada con restricciones de
oferta. En cambio, el flujo del crédito a las Administraciones Publicas siguié siendo significativo en
junio. Ademas, el movimiento hacia vencimientos mas cortos, como refleja, por ejemplo, la reduccion
de los pasivos financieros a mas largo plazo, continué respaldando el crecimiento de M3 en junio. En
conjunto, el volumen de los principales activos de las IFM de la zona del euro experimenté un ligero
incremento en junio.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

El componente monetario que mas contribuyo a los timidos flujos mensuales de entrada en M3 en junio
fue el mas liquido, M1, cuya tasa de crecimiento interanual aumento hasta el 3,5%, desde el 3,3% del
mes anterior. En concreto, los dep6sitos a la vista registraron notables entradas que reflejaron no solo
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algunas operaciones temporales de intermediarios financieros no monetarios, sino también el trasvase de
fondos de las entidades privadas no financieras hacia activos mas liquidos, principalmente en detrimento
de otros componentes de M3. Los depositos a corto plazo distintos de los depositos a la vista (M2 menos
M1) no se modificaron en junio, ya que las entradas en los dep6sitos de ahorro a corto plazo (disponibles
con preaviso hasta tres meses) contrarrestaron las salidas de dep6sitos a plazo hasta dos afios observadas
a escala de la zona del euro. Por consiguiente, la tasa de crecimiento interanual de otros depdsitos a corto
plazo se mantuvo en el 2,3% en junio, practicamente sin cambios con respecto a mayo.

A pesar del estancamiento de los flujos mensuales, la tasa de crecimiento interanual de los instrumentos
negociables (M3 menos M2) se incremento hasta situarse en el 5,1% en junio, frente al 4,5% de mayo.
Los valores distintos de acciones a corto plazo (con vencimiento inicial hasta dos afios) de las IFM
fueron el Unico subcomponente de los instrumentos negociables en el que se registraron entradas men-
suales en junio, atribuible a las adquisiciones realizadas por los fondos de inversién. Esta demanda vino
a sustituir, en parte, a la menor demanda de dichos valores por parte de los fondos del mercado mone-
tario, que fue atribuible a las retiradas de fondos/participaciones en dichos fondos en junio. Las cesiones
temporales (repos) registraron salidas moderadas. El flujo mensual de operaciones interbancarias con
garantias realizadas a través de entidades de contrapartida central fue moderado, pero enmascaré una
evolucion dispar entre paises. Mientras que la mayor preocupacion en torno a los sistemas bancarios de
algunos Estados miembros de la zona del euro se tradujo en un incremento de los volimenes de opera-
ciones interbancarias con garantias, en otros paises se observaron salidas de repos realizadas a través de
entidades de contrapartida central como consecuencia de la menor necesidad de liquidez y de conside-
raciones relativas a los activos de garantia.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos de M3, que incluyen los depdsitos a corto plazo y las
cesiones temporales, y que constituyen el agregado monetario mas amplio para el que se dispone de un
detalle puntual por sectores, aumento hasta el 2,6 % en junio, frente al 2,4% de mayo. En junio, todos
los sectores contribuyeron positivamente a esta tasa interanual, especialmente los intermediarios finan-
cieros no monetarios distintos de las empresas de seguros y los fondos de pensiones (OIF), siendo los
hogares los que méas contribuyeron. En cambio, en términos intermensuales, las empresas de seguros y
fondos de pensiones redujeron significativamente sus tenencias de estos depésitos en junio.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual del crédito concedido por las
IFM a residentes en la zona del euro se mantuvo practicamente sin variacion en junio, en el 1,4 %, re-
flejando, no obstante, una evolucién dispar de sus principales componentes (véase cuadro 2). Por una
parte, la tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado a las Administraciones Publicas aumentd en
junio y se situo en el 9,4 %, frente al 9,1 % de mayo. Este incremento fue consecuencia, principalmente,
del flujo mensual positivo de préstamos a las Administraciones Publicas y, en menor medida, de las
adquisiciones de valores de deuda publica por parte de las IFM.

Por otra parte, el crédito al sector privado continud disminuyendo en junio y su tasa de crecimiento
interanual se mantuvo en terreno negativo (en el -0,4 %, frente al —0,2% de mayo) (vease gréafico 8).
La tasa de crecimiento interanual de los préstamos otorgados por las IFM al sector privado (ajustados
de ventas y titulizaciones) experiment6é un nuevo descenso y se situd en el 0,3% en junio, frente al
0,5% de mayo.

El crédito al sector privado sigui6 viéndose afectado principalmente por la debilidad de la demanda
y por el bajo nivel de confianza de los consumidores y las empresas y, en algunos paises de la zona
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Cuadro 2 Cuadro resumen de variables monetarias

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

Saldo vivo
en porcentaje 2011 2011 2012 2012 2012 2012
de M3? m v I I May Jun
M1 49,3 1,4 1,9 2,3 2,7 383 315
Efectivo en circulacion 8,7 45 6,2 6,1 515 515) 55
Depositos a la vista 40,6 0,8 1,0 15 2,2 2,9 31
M2 - M1 (= otros depésitos a corto plazo) 39,1 34 2,3 2,7 28 2,3 23
Depositos a plazo hasta dos afios
Depositos disponibles con preaviso 18,9 31 2,0 34 2,7 1,6 14
hasta tres meses 20,2 3,7 2,5 2,1 29 3,0 33
M2 88,4 2,3 2,1 2,5 2,8 2,9 3,0
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 11,6 2,7 35 3,1 4.4 45 51
M3 100,0 2,4 2,2 2,5 3,0 31 3,2
Crédito a residentes en la zona del euro 24 13 1,4 15 15 14
Crédito a las Administraciones Publicas 52 1.4 52 84 91 94
Préstamos a las Administraciones Publicas 7,0 2,1 4.6 17 -0,8 15
Crédito al sector privado 1,8 1,3 0,5 0,1 -0,2 0,4
Préstamos al sector privado 25 2,1 0,9 0,1 -0,1 -0,2
Préstamos al sector privado ajustados 2,7 2,3 13 0,7 05 0,3
de ventas y titulizaciones ?
Pasivos financieros a més largo plazo
(excluidos capital y reservas) 315 2,6 04 -2,4 -3,1 -3,6

Fuente: BCE.
1) Afin 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.

del euro, por la desfavorable evolucion de los balances de las entidades de crédito. A escala de la zona del
euro, el endurecimiento neto de los criterios de aprobacion de los préstamos a empresas y a hogares por
parte de las entidades de crédito se mantuvo practicamente estable en el segundo trimestre de 2012
(véase recuadro 2).

Asi pues, en junio, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM a las so-
ciedades no financieras volvié a disminuir, como consecuencia tanto de unas amortizaciones netas de
préstamos moderadas como de un efecto de base, pasando a un nivel negativo del -0,3%, frente al 0,3%
de mayo (véase cuadro 3). En la zona del euro, los flujos de crédito a todos los plazos fueron timidos,
pero ocultaron una evolucion dispar entre paises, principalmente en los préstamos a corto plazo. La tasa
de crecimiento interanual de los préstamos a hogares también continu6 desacelerandose en junio, si-
tuandose en el 1,1%, frente al 1,3% de mayo. Esta desaceleracion fue atribuible, en particular, a las
amortizaciones netas mensuales de crédito al consumo. En el recuadro 3 se presenta un analisis sectorial
del ahorro, la inversion y la financiacion (véase seccion 2.6).

En cuanto a las demés contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros a
mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) volvio a descender en junio, hasta situarse en el
-3,6%, frente al —3,1% de mayo. Esta disminucidn se repartié uniformemente entre: i) los dep6sitos a mas
de dos afios, y ii) las tenencias de valores distintos de acciones a largo plazo de las IFM por parte del sector
tenedor de dinero. Ademas, se concentro principalmente en un pais de la zona del euro y fue consecuencia
tanto del vencimiento como de la recompra de valores distintos de acciones por parte de las IFM.

La posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM de la zona del euro registrd una disminucién de
66 mm de euros en los doce meses transcurridos hasta junio (en comparacion con un descenso de 23 mm
de euros en los doce meses transcurridos hasta mayo). La tercera parte de estas salidas interanuales
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Cuadro 3 Préstamos de las IFM al sector privado

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

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2011 2011 2012 2012 2012 2012
del total i v | 1 May Jun
Sociedades no financieras 42,1 1,6 17 0,7 0,1 0,0 -0,6
Ajustados de ventas y titulizaciones? . 2,3 2ol 0,9 0.3 03 -0.3
Hasta un afio 245 4,1 3,7 0,5 -0,1 0,1 -1,9
De uno a cinco afios 18,0 -2,8 -2,5 -2,9 -2,5 -2,5 -2,5
Més de cinco afios 57,5 2,1 2,3 2,0 1,0 0,8 0,6
Hogares?® 47,1 3,0 2,2 1,2 0,4 0,3 03
Ajustados de ventas y titulizaciones? - 2,7 2,3 1,9 1,4 1,3 1,1
Crédito al consumo® 11,7 -2,0 -2,0 -1,8 -2,1 -1,9 -1,9
Préstamos para adquisicién de vivienda® 72,6 4,0 3,0 1,8 0,9 0,8 0,8
Otras finalidades 15,7 2.4 18 0,9 0,2 -0,1 -0,4
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,8 7,1 42 -3,1 -5,4 -6,4 -5,9
Otros intermediarios financieros no monetarios 10,1 3,9 3,3 11 -0,7 -1,9 0,1

Fuente: BCE.

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

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

2) Ajustados de préstamos dados de baja del balance estadistico de las IFM, por venta o titulizacion.

3) Segun la definicion del SEC 95.

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

correspondieron a los flujos mensuales de junio.  |RAEUl RS el EIRALESTEE L E
Los efectos de la depreciacion del tipo de cambio
y del aumento de las presiones sobre alguno? emi- (flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
sores soberanos de la zona del euro se manifesta- ~ estacionalesy de calendario)

ron en el flujo mensual de salida de capital del

== Crédito al sector privado (1)
sector tenedor de dinero de la zona del euro en — CEbalEseebPE)
L. . === Activos exteriores netos (3)
junio, aunque fue considerablemente menor que wmesms Pasivos financieros a mas largo plazo
las salidas observadas a finales de 2011. . gfrg's”c'g‘;frgggﬂag Efjg{"mfjso)s(g‘gpitalyresewas) -
------ M3
En conjunto, el crecimiento monetario y crediti- 1.600‘ | 1,600
cio subyacente continud siendo débil en junio. La 1400 ‘ l 1.400
actual falta de dinamismo del crédito concedido 1200 1200
por las IFM puede explicarse, en gran parte, por 1222 i‘l ] ;oooo
las condiciones de demanda, aunque en algunos B l “i 0
paises contindan las restricciones de oferta. Es de 400 Ik 400
destacar que, en la medida en que estimulan las 200 M ||| o 200
presiones de financiacion de las entidades de cré- 0 i g
dito, la preferencia del sector tenedor de dinero -2 i‘i | 200
por la liquidez y las salidas de capital de la zona Zgg H | Nk ggg
del euro pueden hacer que a estas les resulte més ool | | 800

dificil ajustar sus balances y, en Gltima instancia, 2008 2009 2010 2011 2012

otorgar credito a la economia real. -

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

RESULTADOS DE LA ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN LA ZONA DEL EURO CORRESPONDIENTE
AL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2012

En este recuadro se presentan los principales resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en
la zona del euro correspondiente al segundo trimestre de 2012 que realiza el Eurosistema y que se
llevé a cabo entre el 21 de junio y el 5 de julio de 20121,

En conjunto, el endurecimiento neto de los criterios que aplican las entidades de crédito para la
aprobacion de préstamos a empresas y a hogares se mantuvo basicamente estable a escala de la zona
del euro en el segundo trimestre de 2012, en comparacion con la encuesta anterior. Entre los princi-
pales factores que contribuyeron al endurecimiento de los criterios de aprobacidn de los préstamos,
el impacto de los costes de financiacién y disponibilidad de fondos permaneci6 estable con respecto
al primer trimestre de 2012, en el caso de las empresas, mientras que aumento ligeramente en el de
los hogares. En cuanto a la demanda de préstamos a empresas, las entidades participantes en la en-
cuesta indicaron que se habia registrado una caida significativa en términos netos en el segun-
do trimestre de 2012, aunque el porcentaje neto registrado fue algo menos negativo que en el primer
trimestre del afio. Segun las entidades encuestadas, al igual que en el primer trimestre, la caida neta
del segundo trimestre estuvo principalmente impulsada por las menores necesidades de financiacion de
inversiones en capital fijo. El descenso de la demanda neta de préstamos a hogares para adquisicion
de vivienda disminuyd en el segundo trimestre, en comparacion con el trimestre precedente, mien-
tras que la demanda neta de crédito al consumo précticamente no varid. De cara al futuro, las enti-
dades participantes en la encuesta esperan un grado similar de endurecimiento neto de los criterios
de aprobacién de los préstamos a empresas y cierta moderacion en el caso de los préstamos para
adquisicion de vivienda y del crédito al consumo, asi como que la demanda neta de préstamos a
empresas y a hogares continte descendiendo en el tercer trimestre de 2012, aunque en menor medi-
da que en el segundo.

Préstamos y lineas de crédito a empresas

En el segundo trimestre de 2012, el porcentaje neto? de entidades que sefial6 que los criterios de
aprobacion de los préstamos y lineas de crédito a empresas habian registrado un endurecimiento se
mantuvo basicamente estable, en el 10% (en comparacion con el 9% del trimestre anterior; véase
grafico A). Esta evolucion fue menos favorable de lo esperado en la encuesta realizada tres meses
antes (el 2%), posiblemente como consecuencia de la reintensificacion de la crisis de la deuda sobe-
rana. El endurecimiento de los criterios de aprobacion aumento, en términos netos, en el caso de los
préstamos a corto plazo (hasta el 8%, desde el 3% del trimestre precedente), mientras que volvié a
disminuir en el de los préstamos a largo plazo (hasta el 11 %, frente al 15%). Ademas, el endureci-
miento neto de los criterios de aprobacion de los préstamos a pequefias y medianas empresas (pymes)
se incremento (hasta el 6%, desde el 1%), mientras que practicamente no vario6 en el caso de los
préstamos a grandes empresas (el 16 %, frente al 17 %).

1 La fecha limite para la recepcién de los datos de las entidades participantes fue el 5 de julio de 2012. El 25 de julio de 2012 se publicé una
valoracion exhaustiva de los resultados, que se puede consultar en la direccion del BCE en Internet.

2 El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el porcentaje de entidades que ha indicado que los criterios de concesion de los préstamos
se han endurecido y el de las que han sefialado que se han relajado. Un porcentaje neto positivo indica que las entidades participantes han
tendido a endurecer los criterios de aprobacion («se han endurecido en términos netos»), mientras que un porcentaje neto negativo es indi-
cativo de que las entidades han tendido a relajar los citados criterios («se han relajado en términos netos»).
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Grafico A Cambios en los criterios de concesion aplicados a los préstamos o lineas de crédito a empresas

(porcentaje neto)
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Notas: En el panel (a), el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endu-
recido considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida» y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han relajado
en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». El porcentaje neto de las preguntas relacionadas con los factores se define como la dife-
rencia entre el porcentaje de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a un endurecimiento y las que indican que ha contri-
buido a una relajacion. Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realizé la encuesta. Los valores «esperados» se refieren a los
cambios esperados en los tres meses siguientes.

Si se consideran los factores determinantes de esta evolucion, el porcentaje neto de entidades de
crédito de la zona del euro que indicd que los costes de financiacion y disponibilidad de fondos ha-
bian contribuido al endurecimiento de los criterios de aprobacion de los préstamos se mantuvo inva-
riable, en el 7%, en comparacion con el primer trimestre de 2012. En términos netos se observaron
pocas variaciones, especialmente en lo que respecta al acceso de las entidades a la financiacion en
los mercados (el 6%, frente al 8% del trimestre anterior) y a su situacion de liquidez (el 3%, desde
el 2%). Ademas, el impacto de la percepcion de riesgos sobre el endurecimiento de los criterios de
aprobacion no registrd grandes cambios. Aunque las expectativas relativas a la actividad econémica
en general contribuyeron sustancialmente mas al endurecimiento de los criterios (el 22 %, frente al
17 %), el impacto de los riesgos asociados a las perspectivas relativas a sectores concretos (el 24 %,
frente al 23 %), asi como del riesgo relativo a las garantias solicitadas (el 8%, frente al 11 %), perma-
neci6 relativamente estable. Ademas, las entidades encuestadas sefialaron que otros factores, como
la presion de la competencia de otras entidades y de instituciones no bancarias, habian contribuido a la
relajacion de los criterios de aprobacion en el segundo trimestre de 2012 (en promedio, el -1 %, en
comparacién con el =4 % del primer trimestre).

Segun sefialaron las entidades de crédito de la zona del euro encuestadas, la evolucion de las condi-
ciones de los nuevos préstamos y créditos refleja que, en general, el endurecimiento neto de los cri-
terios de aprobacion de los préstamos se mantuvo basicamente estable en el segundo trimestre de
2012 (véase grafico B). La ampliacion de los margenes de los préstamos ordinarios varid poco en
comparacién con el primer trimestre (el 25%, desde el 22 %), mientras que los margenes de los prés-
tamos de mayor riesgo disminuyeron de nuevo (hasta el 32%, frente al 39 %), lo que apunta a una
diferenciacion de precios en relacion con el riesgo menos pronunciada por parte de las entidades.
El endurecimiento neto de otras condiciones no relacionadas con el precio (por ejemplo, los gastos
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Grafico B Cambios en las condiciones para la aprobacion de préstamos o lineas de crédito a empresas

(porcentaje neto de entidades que indican un endurecimiento de las condiciones)
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Nota: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido consi-
derablemente» y «se han endurecido en cierta medida» y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han relajado en cierta
medida» y «se han relajado considerablemente».

excluidos intereses, la cuantia y el plazo de vencimiento, asi como las garantias solicitadas) tampoco
registrd variaciones.

De cara al futuro, en general, las entidades de crédito de la zona del euro esperan un grado similar de
endurecimiento neto de los criterios de aprobacion de los préstamos a empresas en el tercer trimestre
de 2012 (el 10%). Se prevé que un ligero endurecimiento adicional de estos criterios afecte mas a las
grandes empresas (el 12 %) que a las pymes (el 7%), y principalmente a los préstamos a largo plazo.

En el segundo trimestre de 2012, la demanda neta de préstamos por parte de las empresas continud
descendiendo considerablemente, aunque a un ritmo mas lento que en el primer trimestre (hasta el
—-25%, desde el —=30%). No obstante, las entidades participantes en la encuesta no esperaban este
descenso, ya que en la encuesta anterior habian pronosticado un aumento de la demanda neta (el
7%). Ademas, la caida de la demanda neta de préstamos parece haber sido mas pronunciada para las
grandes empresas que para las pymes (el —18% y el =16 %, respectivamente) y para los préstamos a
largo plazo que para los préstamos a corto plazo (hasta el -19% y el —15%, respectivamente).

Segln indicaron las entidades encuestadas, al igual que en el primer trimestre del afio, la caida neta
de la demanda estuvo principalmente impulsada por un sustancial impacto negativo de las necesida-
des de financiacion de inversiones en capital fijo de las empresas (sin variacion en el =36 %; véase
gréfico C), asi como por la contribucidn negativa de las necesidades de financiacion de operaciones
de fusién y adquisicion (el —13%, desde el —17%), de la financiacion interna (el =12 %, frente al
-89%) y de las necesidades de financiacion de existencias y capital circulante (el —4 %, desde el
—6%). En cambio, en general, la emision de valores de renta fija ya no contribuy6 a la demanda neta
negativa de préstamos (el 0%, frente al —5% del primer trimestre de 2012).

De cara al futuro, las entidades de crédito esperan un descenso neto considerablemente menor de la
demanda de préstamos por parte de empresas en el tercer trimestre de 2012 (el -8%, en términos
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Grafico C Cambios en la demanda de préstamos o lineas de crédito por parte de las empresas

(porcentaje neto)
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Notas: En el panel (a), el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha in-
crementado considerablemente» y «se ha incrementado en cierta medida» y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha
reducido en cierta medida» y «se ha reducido considerablemente». El porcentaje neto de las preguntas relacionadas con los factores se define
como la diferencia entre el porcentaje de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a un incremento de la demanda y las
que indican que ha contribuido a una reduccion. Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realizd la encuesta. Los valores
«esperados» se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.

netos), asi como que este descenso sea aplicable en mayor medida a las grandes empresas (el -9 %)
que a las pymes (el =7 %) y que afecte mas a los préstamos a largo plazo (el =13 %) que a los présta-

mos a corto plazo (el -3 %).
Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

En el segundo trimestre de 2012, el porcentaje neto de entidades que sefialé que los criterios de con-
cesion de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se habian endurecido disminuy6
hasta el 13%, frente al 17 % del primer trimestre (véase gréafico D). Este descenso fue menor de lo
previsto en la encuesta anterior. Segun las entidades encuestadas, la moderada reduccion del endure-
cimiento neto observado en el segundo trimestre estuvo impulsada fundamentalmente por el menor
impacto de las expectativas relativas a la actividad econémica en general y de las perspectivas rela-
tivas al mercado de la vivienda, asi como por un efecto neutro de la competencia, mientras que las
presiones asociadas a los costes de financiacion y disponibilidad de fondos aumentaron ligeramente
(hasta el 14 %, en términos netos, desde el 8% del primer trimestre).

La reduccion del endurecimiento neto de los criterios de aprobacion de los préstamos para adquisi-
cion de vivienda sefalada por las entidades encuestadas se tradujo en una nueva mejora de las con-
diciones, tanto de las relacionadas con el precio como de otras condiciones. En particular, los marge-
nes de los préstamos ordinarios (el 15%, frente al 24 %) y los de los préstamos de mayor riesgo (el
21 %, frente al 32%) disminuyeron sustancialmente.

De cara al futuro, las entidades de crédito esperan que el grado de endurecimiento neto de los crite-
rios de aprobacion de los préstamos para adquisicion de vivienda se reduzca ligeramente (al 5%) en
el tercer trimestre de 2012.
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Grafico D Cambios en los criterios de concesion aplicados a los préstamos a hogares

para adquisicion de vivienda

(porcentaje neto)
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Nota: Véanse las notas del gréfico A.

De la misma manera que la demanda neta de préstamos por parte de las empresas fue negativa, las
entidades de la zona del euro participantes en la encuesta sefialaron que la demanda de préstamos
para adquisicion de vivienda habia vuelto a disminuir, en términos netos (hasta el —21% frente al
-43%; véase grafico E), aunque el porcentaje neto registrado fue considerablemente menos negati-
vo. Este descenso neto parecid estar impulsado principalmente por el deterioro en curso de las pers-
pectivas relativas al mercado de la vivienda (el —25%, frente al —31%) y de la confianza de los
consumidores (el =27 %, frente al =37 %).

Grafico E Cambios en la demanda de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

y de crédito al consumo

(porcentaje neto)
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Notas: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha incrementado con-
siderablemente» y «se ha incrementado en cierta medida» y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha reducido en
cierta medida» y «se ha reducido considerablemente». Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realizo la encuesta. Los valores
«esperados» se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.
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De cara al futuro, las entidades esperan una nueva disminucion de la demanda de préstamos para
adquisicion de vivienda (el =10 %, en términos netos) para el tercer trimestre de 2012, aunque a un
ritmo mas lento.

Crédito al consumo y otros préstamos a hogares

Para el segundo trimestre de 2012, las entidades de crédito de la zona del euro participantes en la
encuesta indicaron que el endurecimiento neto de los criterios de aprobacién del crédito al consumo
y otros préstamos a hogares se habia mantenido basicamente estable (el 7%, frente al 5%; véase
grafico F). Las presiones sobre los criterios asociadas al coste de financiacién y disponibilidad de
fondos aumentaron (hasta el 8 %, frente al 3% del primer trimestre de 2012), mientras que la percep-
cion de riesgos (relacionados con las perspectivas econémicas y la solvencia de los consumidores)
préacticamente no se modific. En cuanto a las condiciones de las nuevas operaciones de crédito al
consumo, las entidades sefialaron que, en términos netos, la ampliacion de los margenes de los prés-
tamos de mayor riesgo habia disminuido (hasta el 13 %, desde el 17 % del primer trimestre), mientras
que la ampliacidn de los margenes de los préstamos ordinarios para consumo permanecio basicamen-
te estable (en el 11 %, en comparacion con el 10% del primer trimestre de 2012). La contribucion de
las condiciones no relacionadas con el precio sigui6 siendo neutral, en general.

De cara al futuro, en términos netos, solo el 2% de las entidades espera que los criterios de aprobacion
del crédito al consumo y otros préstamos a hogares vuelvan a endurecerse en el tercer trimestre de 2012.

En el segundo trimestre de 2012, la demanda neta de crédito al consumo siguid cayendo con intensi-
dad (el —27% en términos netos, frente al —26 % del trimestre anterior; véase grafico E), debido
fundamentalmente al menor gasto en bienes de consumo duradero (el =28 %, sin variacion con res-
pecto al primer trimestre) y a la disminucion de la confianza de los consumidores (el —26 %, desde el
—28% en el primer trimestre).

Grafico F Cambios en los criterios de concesion aplicados al crédito al consumo

y a otros préstamos a hogares

(porcentaje neto)
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Nota: Véanse las notas del gréfico A.
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De cara al futuro, las entidades esperan un descenso neto menor de la demanda de crédito al consumo
en el tercer trimestre de 2012 (el -8 %, en términos netos).

Pregunta ad hoc sobre el impacto de las turbulencias financieras

Al igual que en rondas anteriores, en la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de
julio de 2012 se planted una pregunta ad hoc con el objeto de valorar la medida en que las tensiones
registradas en los mercados financieros habian afectado al acceso de las entidades de crédito a la fi-
nanciacion en los mercados mayoristas y minoristas en el segundo trimestre de 2012, asi como hasta
qué punto podrian seguir influyendo en el tercer trimestre del afio.

En términos netos, las entidades de la zona del euro participantes en la encuesta sefialaron que el
acceso a todas las categorias de financiacién mayorista y minorista se habia deteriorado en cierta
medida, lo que probablemente estuvo relacionado con la reintensificacion de la crisis de la deuda
soberana, en comparacion con el primer trimestre de 2012, aunque bastante menos que en el cuarto
trimestre de 2011. El acceso de las entidades a la financiacion mayorista y minorista a mas largo
plazo se deteriord algo mas que el relativo a los segmentos a corto plazo, lo que posiblemente indique
cierta reticencia de los inversores hacia las inversiones a mas largo plazo (véase grafico G). Ademas,
las condiciones de acceso a la titulizacion parecieron haberse deteriorado considerablemente en el
segundo trimestre de 2012, tanto en lo que respecta a la titulizacion fuera de balance o real como a
la capacidad de las entidades para transferir riesgos fuera del balance (titulizacion sintética). De cara

Grafico G Cambios en el acceso a la financiacion en los mercados mayoristas en los tres Gltimos meses

(porcentaje neto de entidades que han sefialado que el acceso se ha deteriorado)
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Nota: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha deteriorado conside-
rablemente» y «se ha deteriorado en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «ha mejorado en cierta
medida» y «ha mejorado considerablemente».
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al futuro, las entidades de crédito de la zona del euro esperan que las condiciones de acceso a la
financiacion mayorista y minorista sigan deteriorandose en el tercer trimestre de 2012, aunque a un
ritmo mas moderado.

Pregunta ad hoc sobre el impacto de la crisis de la deuda soberana en las condiciones
de financiacion de las entidades de crédito y en los criterios de aprobacion del crédito

En la encuesta de julio de 2012 se incluy6 por tercera vez una pregunta ad hoc con el objeto de
valorar el impacto de la crisis de la deuda soberana en las condiciones de financiacion de las enti-
dades de crédito y en los criterios de aprobacion del crédito. En promedio, el 18 % de las entidades
de la zona del euro, en términos netos, en comparacion con el 4% en el primer trimestre de 2012,
atribuyo el deterioro de las condiciones de financiacion a la crisis de la deuda soberana, a través de
su exposicion directa a este instrumento, la reduccidn del valor de las garantias materializadas en
deuda publica u otros efectos. De hecho, la disminucion del valor de las garantias en el segundo
trimestre de 2012 se mencion6 como una causa del deterioro de las condiciones de financiacion (el
-3%). En el trimestre anterior, el aumento del valor de las garantias influyé positivamente en las
condiciones de financiacion. Esto sugiere que los efectos adversos de la crisis de la deuda soberana
sobre las condiciones de financiacion de las entidades aumentaron de nuevo en el segundo trimestre.
Pese a ello, el impacto sobre los criterios aplicados por las entidades de la zona para la aprobacion

Grafico H Impacto de la crisis de la deuda soberana sobre las condiciones de financiacion

de las entidades de crédito y sobre los criterios de concesion que aplican a los préstamos

(porcentaje neto de entidades que han sefialado un impacto en las condiciones de financiacion o en el endurecimiento de los criterios de concesion)
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Nota: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «ha contribuido considera-
blemente al deterioro de las condiciones de financiacion/endurecimiento de los criterios de concesion» y «ha contribuido en cierta medida», y
la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «ha contribuido en cierta medida a la mejora de las condiciones de financiacion/
relajacion de los criterios de concesion» y «ha contribuido considerablemente».
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de préstamos siguid siendo limitado y solo varié moderadamente con respecto al trimestre prece-
dente (aproximadamente el 7%, en promedio, en el caso tanto de los préstamos a sociedades no
financieras como de los préstamos a hogares; véase grafico H).

Preguntas ad hoc sobre el impacto de Basilea 111 y de otros cambios en la regulacién bancaria

En la encuesta de julio de 2012 también se incluyeron dos preguntas ad hoc con el objeto de valorar
la medida en que los nuevos requerimientos de capital regulatorio fijados en «Basilea I11»* (0 en
cualquier otra normativa nacional especifica relativa al capital de las entidades de crédito que se haya
aprobado recientemente 0 que esté previsto aprobar en un futuro préximo) afectan a las politicas
crediticias de las entidades a través de su posible impacto en su nivel de capital y en los criterios que
aplican para la aprobacion de préstamos.

Los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de julio de 2012 confirmaron que el proceso
de ajuste que se mencionaba en la encuesta de enero de 2012 todavia esta en marcha. Las entidades
encuestadas indicaron, en términos netos, que sus activos ponderados por el riesgo habian disminuido
de nuevo, aunque menos de lo esperado en enero (el —41% en el primer semestre de 2012, en com-
paracion con el =34 % en el segundo semestre de 2011). Dicha reduccion siguio y se espera que siga
centrada en los préstamos de mayor riesgo, en contraposicion a los préstamos ordinarios. El incre-
mento del nivel de capital de las entidades fue menos pronunciado que en enero (el 35%, frente al
42 %), pero se situd ligeramente por encima de las expectativas. En términos netos, el 34% de las
entidades esperan un aumento de su nivel de capital en el segundo semestre de 2012. Sin embargo,
en contraposicion a los resultados de la encuesta de enero para el segundo semestre de 2011, en la
primera mitad de 2012, la mejora del nivel de capital de las entidades se consiguié fundamentalmen-
te a través de los beneficios no distribuidos, en lugar de a través de la emision de nuevas acciones.

En términos netos, aproximadamente el 25 % de las entidades de crédito de la zona del euro partici-
pantes en la encuesta indicé que habia endurecido los criterios de aprobacién de los préstamos
a grandes empresas como consecuencia de los ajustes aplicados para cumplir la nueva normati-
va nacional y/o los requerimientos de capital fijados en «Basilea I11». Los criterios de aprobacion de
los préstamos a pymes se vieron afectados en menor medida (el 8 %), al tiempo que, en el caso de los
préstamos a hogares, en términos netos, el 12 % de las entidades de la zona encuestadas sefialé haber
endurecido los criterios debido a las nuevas exigencias de capital regulatorio para los préstamos para
adquisicion de vivienda y el 7% lo habria hecho para el crédito al consumo.

En general, aunque la reduccion de los activos ponderados por el riesgo sigui6é avanzando, en térmi-
nos netos, en el primer semestre de 2012, las entidades de crédito no aceleraron la mejora de sus ni-
veles de capital en ese periodo. De cara al futuro, un porcentaje neto menor de entidades de la zona
del euro planea reducir sus activos en el segundo semestre de 2012, en comparacion con el primer
semestre del afio, mientras que continuarian reforzando su base de capital en la misma medida que
en el primer semestre. Para el segundo semestre de 2012, las entidades esperan un mayor endureci-
miento neto de los criterios de aprobacion de los préstamos como consecuencia de las presiones
regulatorias, que deberian afectar principalmente a los préstamos a empresas, sin que se esperen
grandes cambios en el caso de los préstamos a hogares.

3 Véase el documento titulado Basel 111: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems, Comité de Supervi-
sion Bancaria de Basilea, Banco de Pagos Internacionales, 16 de diciembre de 2010 (disponible en http://www.bis.org/publ/bchs189.pdf).
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2.2 EMISIONES DE VALORES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro se situ6 en el 4% en mayo de 2012, frente al 4,4 % del mes precedente. Este retroceso estuvo
impulsado, sobre todo, por el menor ritmo de crecimiento de la emision de valores distintos de acciones
a corto plazo, aunque la emision de valores a largo plazo también registré una desaceleracion. En
conjunto, el debilitamiento de la actividad emisora fue generalizado en todos los sectores, salvo en uno.
Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de la emision de acciones cotizadas aumentd lige-
ramente en mayo, hasta situarse en el 1,5%.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

En mayo de 2012, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro disminuy6 hasta el 4%, frente al 4,4 % del mes anterior (véase cuadro 4).
Este retroceso estuvo impulsado, sobre todo, por el menor ritmo de crecimiento de la emision de valo-
res distintos de acciones a corto plazo, aunque el descenso de la emision de valores a largo plazo tam-
bién contribuyo a la desaceleracion de la tasa total. En términos de sectores, la ralentizacion estuvo
determinada por la mayor debilidad de la actividad emisora de las IFM, de las Administraciones Publi-
cas y de las sociedades no financieras, mientras que la tasa de crecimiento de los valores distintos de
acciones emitidos por las instituciones financieras no monetarias aument6 en mayo.

Si se consideran los distintos plazos de vencimiento, la tasa de crecimiento de la emision de valores
distintos de acciones a corto plazo cay6 radicalmente y se situ6 en el 2,9% en mayo de 2012, frente al
6,4 % de abril. El retroceso de mayo se registro tras cinco meses consecutivos de incremento de la tasa
de crecimiento. En concreto, la actividad emisora de las IFM fue mas débil, aunque también disminuy6
la emision de valores distintos de acciones a corto plazo por parte de las sociedades no financieras. La
tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distintos de acciones a largo plazo también se
redujo ligeramente, situandose en el 4,1% en mayo, frente al 4,2% del mes anterior, impulsada por la
disminucidn de la actividad emisora de valores a tipo de interés fijo.

Cuadro 4 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
(mm de euros) 2011 2011 2011 2012 2012 2012
Sector emisor Mayo 2012 11 11 v | Abr May
Valores distintos de acciones 16.840 85 315 3,1 4,2 4.4 4,0
IFM 5.600 11 2,0 33 4,6 4,2 2,9
Instituciones financieras no monetarias 3.381 0,7 -0,4 -11 -0,4 2,8 35
Sociedades no financieras 938 4,1 4,9 5,0 6,6 9,5 9,1
Administraciones PUblicas 6.922 6,9 6,6 49 58 4,8 45
De las cuales:
Administracion Central 6.253 6,1 5,9 4,2 4.8 3,7 38
Otras Administraciones PUblicas 669 15,8 14,6 13,2 16,8 15,7 12,6
Acciones cotizadas 3.771 15 1,9 1,6 1,6 1.4 15
IFM 281 74 12,4 10,0 10,8 10,7 10,0
Instituciones financieras no monetarias 260 42 5,0 5,2 3,6 31 3,4
Sociedades no financieras 3.230 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2 0,4
Fuente: BCE.

1) Para mas informacion, véanse las notas técnicas relativas a las secciones 4.3 y 4.4 de las «Estadisticas de la zona del euro».
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Grafico 9 Detalle por sectores de los valores Grafico 10 Detalle por sectores de las acciones
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financieras.

El descenso de la tasa de crecimiento total de las emisiones de valores distintos de acciones observado
en mayo obedecié a la mayor debilidad de la actividad emisora en todos los sectores, salvo el de las
instituciones financieras no monetarias. En concreto, la tasa de crecimiento interanual de los valores
distintos de acciones emitidos disminuyd hasta el 2,9% en el caso de las IFM y hasta el 4,5% en el
sector de Administraciones Publicas, frente al 4,2% y el 4,8 %, respectivamente, del mes anterior. La
desaceleracion del crecimiento de los valores emitidos por las IFM debe valorarse en un contexto de
elevadas tensiones en los mercados financieros. La tasa de crecimiento interanual de la emision de va-
lores distintos de acciones por parte de las sociedades no financieras, que habia aumentado durante seis
meses consecutivos hasta situarse en el 9,5% en abril, también se redujo en mayo, aunque permanecio
en un nivel alto, del 9,1%. La fortaleza de la actividad emisora de estas sociedades refleja, posiblemen-
te, una sustitucion de la financiacién bancaria por la financiacion en los mercados, en un contexto de
duros criterios de concesion del crédito y de mayor apetito de los inversores por inversiones con mayo-
res rendimientos que la deuda publica. Por dltimo, la tasa de crecimiento interanual de los valores dis-
tintos de acciones emitidos por las instituciones financieras no monetarias registré un nuevo incremen-
to y se situd en el 3,5% en mayo, frente al 2,8 % de abril.

Si se consideran las tendencias a corto plazo, la tasa de crecimiento semestral anualizada desestaciona-
lizada de las emisiones de valores distintos de acciones apunta a una desaceleracion de la actividad
emisora de las IFM y de las Sociedades no financieras (véase grafico 9). En particular, las emisiones de
valores por parte del sector de IFM, que habian sido intensas desde mediados de 2011, empezaron a
disminuir en marzo de 2012. En el caso de las Sociedades no financieras, la desaceleracion observada
en mayo se produjo tras cinco meses consecutivos de aumento de la tasa de crecimiento semestral anua-
lizada desestacionalizada de las emisiones de valores distintos de acciones. En cambio, las emisiones de
las instituciones financieras no monetarias continuaron acelerandose en mayo de 2012.
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ACCIONES COTIZADAS

La tasa de crecimiento interanual de la emision de acciones cotizadas por parte de residentes en la zona
del euro aumentd ligeramente en mayo de 2012, hasta el 1,5%, frente al 1,4% del mes anterior. En
particular, la tasa de crecimiento interanual de la emision de acciones por las IFM se redujo hasta el
10% en mayo, frente al 10,7 % de abril (véase grafico 10). Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento
interanual de las acciones cotizadas emitidas por las sociedades no financieras repuntd levemente en
mayo, 20 puntos basicos, hasta situarse en el 0,4%. Ademas, la tasa de crecimiento de la emision de
acciones cotizadas por parte de las instituciones financieras no monetarias se incrementé de nuevo en
mayo, hasta el 3,4 %, frente al 3,1% del mes precedente.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario descendieron entre principios de julio y comienzos de agos-
to de 2012, reflejando la reduccion de los tipos de interés oficiales del BCE el 5 de julio. En consecuen-
cia, en el séptimo periodo de mantenimiento de 2012, que comenzé el 11 de julio, el eonia cayé hasta
registrar un nuevo minimo histdrico, en un contexto de volumenes elevados de exceso de liquidez en el
mercado monetario a un dia.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias, medidos por el euribor, descendieron entre
principios de julio y comienzos de agosto de 2012, reflejando la reduccion de los tipos de interés oficia-
les del BCE. El 1 de agosto, los tipos euribor a un mes, a tres meses, a seis meses y a doce meses se
situaron en el 0,14 %, el 0,38%, el 0,66 % y el 0,94 %, respectivamente, es decir 22, 26, 26 y 27 puntos
basicos por debajo de los niveles observados el 5 de julio. En consecuencia, el diferencial entre el euri-
bor a doce meses y a un mes —un indicador de la pendiente de la curva de rendimientos del mercado
monetario— disminuyd hasta situarse en 79 puntos basicos el 1 de agosto, en comparacion con 84
puntos basicos el 5 de julio (véase grafico 11).

El tipo swap del eonia a tres meses se situd en el 0,05% el 1 de agosto, 8 puntos basicos por debajo del
nivel observado el 5 de julio, lo que hizo que el diferencial entre el euribor a tres meses y el tipo swap
del eonia al mismo plazo retrocediera 18 puntos basicos y se situara en 33 puntos basicos, mantenién-
dose basicamente acorde con los niveles observados en julio de 2011.

El 1 de agosto, los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del euribor a tres meses con
vencimiento en septiembre y diciembre de 2012 y en marzo y junio de 2013 se situaron en el 0,28 %, el
0,27 %, el 0,28% y el 0,30 %, respectivamente, lo que representa descensos de 14, 15, 13 y 12 puntos
basicos, respectivamente, en comparacion con los niveles observados el 5 de julio.

Entre el 5 de julio y el 10 de julio, tltimo dia del sexto periodo de mantenimiento del afio, el eonia
permanecid estable en torno al 0,33 %, en un contexto de persistente exceso de liquidez. En el periodo
de mantenimiento que comenz6 el 11 de julio, el eonia descendid unos 19 puntos basicos, hasta el
0,13 %, reflejando el recorte de los tipos de interés oficiales del BCE. Desde entonces, la volatilidad ha
sido reducida y el 1 de agosto el eonia se situé en el 0,11 %.

El Eurosistema realiz6 varias operaciones de financiacion entre el 5 de julio y el 1 de agosto. En las ope-
raciones principales de financiacion del séptimo periodo de mantenimiento, que se llevaron a cabo los
dias 10, 17, 24 y 31 de julio, el Eurosistema adjudic6 163,7 mm de euros, 156,8 mm de euros, 130,7 mm
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Grafico |1 Tipos de interés del mercado Grafico 12 Tipos de interés del BCE y
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Fuentes: BCE y Thomson Reuters. Fuentes: BCE y Thomson Reuters.

de euros y 132,7 mm de euros, respectivamente. El Eurosistema también efectud dos operaciones de
financiacion a plazo mas largo (OFPML) en julio, en las que aplico un procedimiento de subasta a tipo
de interés fijo con adjudicacion plena: una operacion de financiacion a plazo especial el 10 de julio con
plazo de vencimiento de un periodo de mantenimiento (en la que se adjudicaron 24,4 mm de euros) y
una OFPML a tres meses el 25 de julio (en la que se adjudicaron 8,5 mm de euros).

El Eurosistema también llevo a cabo cuatro operaciones de absorcion de liquidez a una semana los dias
10, 17 y 24 de junio y 31 de julio, aplicando un procedimiento de subasta a tipo de interés variable con
un tipo maximo de puja del 0,75% y tipos de interés de adjudicacion del 0,03 %, el 0,02 %, el 0,02% y
el 0,02%, respectivamente. Con estas operaciones, el Eurosistema absorbi6 totalmente la liquidez aso-
ciada a las adquisiciones realizadas en el marco del programa para los mercados de valores.

El séptimo periodo de mantenimiento del afio, que comenzo el 11 de julio, se caracterizé por unos niveles
elevados de exceso de liquidez en el mercado monetario a un dia, aunque el recurso medio diario a la
facilidad de depdsito disminuy6 hasta situarse en 352,4 mm de euros, frente a los 770,6 mm de euros del
periodo de mantenimiento anterior. Esta evolucion es consecuencia de la reduccion del tipo de interés de
la facilidad de deposito hasta el 0%, que provocé un trasvase de fondos de esta facilidad a la respectiva
cuenta corriente. Por consiguiente, el saldo medio mantenido en la cuenta corriente aumenté hasta alcan-
zar los 501,5 mm de euros, frente a 111,5 mm de euros en el periodo de mantenimiento precedente.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIjA

Los rendimientos de la deuda publica a largo plazo con calificacion AAA descendieron alrededor de 40
puntos basicos en la zona del euro entre finales de junio y principios de agosto de 2012, principalmente
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como consecuencia de la preocupacién acerca del crecimiento, de la reduccion de los tipos de interés
oficiales del BCE y de la mayor aversion al riesgo. En Estados Unidos, los rendimientos de la deuda a
largo plazo retrocedieron unos 10 puntos basicos en ese mismo periodo. En la zona del euro, los rendi-
mientos de los bonos de emisores con calificacion AAA registraron una caida, mientras que los de la
mayoria de los paises acogidos a un programa de asistencia financiera, asi como los de Italia y Espafia,
se incrementaron. La incertidumbre existente en torno a la evolucion futura de los mercados de renta fija
en la zona del euro, medida por la volatilidad implicita de estos mercados, disminuyé en la primera mitad
de julio, antes de registrar un incremento a finales de mes. Los indicadores de mercado muestran que las
expectativas de inflacion siguen estando plenamente en consonancia con la estabilidad de precios.

Entre finales de junio y el 1 de agosto de 2012, los rendimientos de la deuda publica a largo plazo con cali-
ficacion AAA de la zona del euro cayeron unos 40 puntos basicos, situandose en torno al 1,8 %. En Estados
Unidos, estos rendimientos se redujeron algo menos, 10 puntos basicos en ese mismo periodo, y el 1 de
agosto se situaron aproximadamente en el 1,5%. Los rendimientos de la deuda publica a largo plazo expe-
rimentaron un acusado descenso en las dos areas econdémicas en el periodo transcurrido hasta el 20 de julio,
correspondiendo el mayor retroceso a la zona del euro. A partir de esa fecha, los rendimientos de los bonos
a largo plazo se incrementaron tanto en la zona del euro como en Estados Unidos (véase grafico 13). En
ambas areas econémicas, los rendimientos de estos bonos registraron minimos histéricos durante el periodo
de referencia, como consecuencia de la blsqueda de activos seguros, asi como del deterioro de las perspec-
tivas de crecimiento. En concreto, el FMI redujo su prevision de crecimiento mundial y apunt6 a la existen-
cia de riesgos a la baja relacionados con la insuficiente accién politica en la zona del euro, mientras que, en
Estados Unidos, la Reserva Federal sefial su dispo-

sicion a actuar para responder al bajo crecimiento, — FRELIE R LT L CRERG T E T 1]
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Estados Unidos y los de la zona del euro se redujo durante el periodo de referencia, y el 1 de agosto se
situd en torno a 30 puntos basicos. En Japon, los rendimientos de la deuda publica al mismo plazo cayeron
ligeramente durante el periodo considerado, y el 1 de agosto se situaron en el 0,8%. Durante el periodo
analizado, los rendimientos de los bonos de este pais alcanzaron el nivel mas bajo registrado desde 2003.

La incertidumbre de los inversores acerca de la evolucion a corto plazo de los mercados de renta fija de
la zona del euro, medida por la volatilidad implicita obtenida de las opciones, disminuy6 en el periodo
transcurrido hasta el 20 de julio, pero posteriormente aumenté hasta alcanzar un nivel préximo al obser-
vado a finales de junio. En Estados Unidos, la volatilidad implicita también se redujo a principios de
mes, aunque este descenso se revirtio posteriormente. En ambas areas econdmicas, la volatilidad impli-
cita de los mercados de renta fija ha descendido con respecto a los maximos registrados en noviembre
de 2011, si bien en mayor medida en Estados Unidos. Las primas de liquidez de la deuda publica de
Alemania en relacion con las de los bonos comparables de institutos pablicos de financiacién préactica-
mente no variaron durante el periodo analizado.

En cuanto a los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana en la zona del euro, la atencion de los
mercados se centro principalmente en Espafia, ya que varias Comunidades Auténomas solicitaron asisten-
cia financiera al Gobierno central, alimentando la especulacion en los mercados de que Espafia necesitara
acogerse a un programa de asistencia financiera completo. En lineas mas generales, durante el periodo de
referencia, los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana a diez afios frente a la deuda alemana se
incrementaron en el caso de Espafia, Italiay la mayoria de los paises acogidos a un programa de asistencia
financiera, mientras que se redujeron entre 20 y 40
puntos basicos en el de Bélgica, Francia, Paises
Bajos, Austria y Finlandia. En julio, los rendimien-
tos de la deuda espafiola Ilegaron al maximo nivel (porcentajes; datos diarios de medias méviles de cinco dias; datos
. ., desestacionalizados)
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Tesoro a principios de julio y también realiz6 una w AV
emision de bonos a largo plazo més tarde ese mis- 10 [, T, it ' | L0
. . POy Wl e
mo mes, antes de lo previsto en los planes anuncia- 05 | WY T I T et 05
) - .. 3B %o, o !
dos. Afinales de julio, los mercados de renta fija de N A P e ool 00
los paises sometidos a tensiones financieras se be- ITTT T R PRT e
neficiaron de una serie de declaraciones oficiales. 05 B o L o
-1,0 T : : -1,0
Los rendimientos de la deuda pUblica a cinco y a Ago  Oct Dic  Feb  Abr  Jun
2011 2012

diez afios de la zona del euro indiciada a la infla-

ion ron un n Asi n el peri Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.
¢10N cayeron unos 50 pu tos basicos en e pe odo Notas: Desde finales de agosto de 2011, los tipos reales se calculan

de referencia, situandose en el —0,8% y el 0,2 %, como la media ponderada por el PIB de los tipos reales de Francia
. . . y Alemania, estimados por separado. Antes de esa fecha, los tipos
respectivamente, el 1 de agosto (véase grafico 14). reales se calculaban estimando una curva combinada de rendimien-

El nivel muy bajo de los tipos de interés reales a ' feales para Franciay Alemania.
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Grafico |15 Tasas de inflacion implicitas Grafico 16 Curva de tipos forward a un dia

en los bonos cupon cero de la zona del euro de la zona del euro
y tipos swap de inflacion

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

(porcentajes; datos diarios)

= Tasa de inflacion implicita a cinco afios dentro = 1 de agosto de 2012
decincoafios ~ eeees 29 de junio de 2012
----- Tipos swap de inflacion a cinco afios dentro
de cinco afios
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.

Notas: Desde finales de agosto de 2011, las tasas de inflacion im-
plicitas se calculan como la media ponderada por el PIB de las ta-
sas 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 rendimien-
tos nominales de la deuda publica de la zona del euro con califica-
cion AAA con una curva combinada de rendimientos reales obteni-
da a partir de la deuda publica indiciada a la inflacion de Franciay

5uentes): BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Rating (calificaciones cre-
iticias).

Notas: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estruc-
tura temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expectati-
vas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto plazo
en el futuro. EI método utilizado para calcular las curvas de tipos
forward se explica en la seccion «Euro area yield curve», del sitio web
del BCE. Los datos utilizados para la estimacion son los rendimientos

de la deuda publica de la zona del euro con calificacion crediticia
Alemania. AAA.

largo plazo refleja la percepcion bastante pesimista de los inversores en relacion con las perspectivas de
crecimiento a medio plazo, asi como la bisqueda de activos seguros. En cuanto a la percepcion de la in-
flacion, la tasa de inflacion implicita a cinco afios dentro de cinco afios de la zona del euro se incrementd
alrededor de 20 puntos basicos, hasta alcanzar el 2,6 % en el periodo considerado (véase grafico 15). El
tipo swap de inflacion con el mismo horizonte temporal se increment6 unos 10 puntos basicos en ese
periodo y el 1 de agosto se situd en el 2,3%. En conjunto, si se tienen en cuenta no solo la volatilidad y
las distorsiones de los mercados en un entorno de elevadas primas de liquidez, sino también las primas
de riesgo de inflacion, los indicadores de mercado indican que las expectativas de inflacion siguen es-
tando plenamente en consonancia con la estabilidad de precios?.

El patrén 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 16). EI 1 de agosto, la curva de tipos forward se
desplaz6 unos 50 puntos basicos a la baja con respecto a la observada a finales de junio. Los desplaza-
mientos de fondos hacia activos seguros, la reduccion a cero del tipo de interés de la facilidad de depé-
sito del BCE vy la especulacion acerca de la posibilidad de que los tipos de esta facilidad pasen a ser
negativos han hecho que se registren rendimientos negativos en los bonos a corto plazo de algunos

1 Para un analisis mas detallado del anclaje de las expectativas de inflacion a largo plazo, véase el articulo titulado «Evaluacion del anclaje de las
expectativas de inflacion a largo plazo», Boletin Mensual, BCE, julio de 2012.
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paises de la zona del euro, tanto en el mercado primario como en el secundario. El hecho de que la
pendiente de la curva obtenida a partir de la estructura temporal de los tipos de interés practicamente no
se modificara se debe a que las variaciones de los rendimientos a corto plazo se transmitieron a lo largo
de la curva de rendimientos a los tipos a largo plazo, en parte como consecuencia de la bsqueda de
rentabilidades positivas por parte de los inversores.

Entre finales de junio y el 1 de agosto de 2012, los diferenciales de los valores de renta fija privada con
calificacion de grado de inversion emitidos por las sociedades no financieras experimentaron una caida
(en comparacion con el indice Merrill Lynch EMU de deuda publica con calificacion AAA). En ese
mismo periodo, los diferenciales de los valores de renta fija privada con calificacion de grado de inver-
sion emitidos por las instituciones financieras se redujeron de manera mas acusada para los emisores
con calificacion baja, mientras que los de los bonos con calificacion AAA y AA- précticamente no se
modificaron. En conjunto, la evolucion reciente de los rendimientos de los valores de renta fija privada
sugiere una ligera mejora de las condiciones de financiacion en los mercados para las empresas.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y LOS DEPOSITOS

En junio de 2012, los tipos de interés aplicados
por las IFM a los depdsitos mostraron una evolu- el R LA R I BT E VL
cion dispar, reduciéndose ligeramente en los ven-

aplicados por las IFM y tipo de mercado
e a corto plazo
cimientos a corto plazo y aumentando en el caso (porcentajes; tipos de interés de las nuevas operaciones)

de los vencimientos a méas largo plazo. Los tipos de

= Depositos disponibles con preaviso hasta tres

interés de los préstamos a hogares para adquisi- meses de los hogares
cion de vivienda y de los préstamos a las socieda- ~ **"* DEESSES 6 glevd | EEEI L e E 2 1o egRIfes

. . . ==== Depositos a la vista de las sociedades no financieras
des no financieras registraron un descenso, tanto —  Crédito a hogares para consumo a tipo flexible
a corto como a largo plazo. El diferencial entre y hasta un afio de fijacién del tipo inicial

X X B R Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda a
los tipos de interés a largo plazo de los préstamos tipo flexible y hasta un afio de fijacion del tipo inicial
P ANT T Crédito a las sociedades no financieras de mas

y los rendimientos de la deuda publica a siete oL CFa A Ty To6e

afios con calificacion AAA se redujo en junio, en un afio de fijacién del tipo inicial
- . =.= Tipo a tres meses del mercado monetario
un contexto de volatilidad de los rendimientos de

la deuda publica. 4y 10

Los tipos de interés aplicados por las IFM a los
depositos a corto plazo mostraron en junio de 2012
una evolucion dispar. El tipo de interés de los de-
pésitos a la vista de los hogares y de las sociedades
financieras se redujo ligeramente, en 1y 2 puntos
basicos, respectivamente. Los tipos de los depdsi-
tos disponibles con preaviso superior a tres meses
de los hogares descendieron en torno a 3 puntos
basicos. Por el contrario, los tipos de interés de los
depdsitos a plazo hasta un afio de los hogares au-
mentaron alrededor de 6 puntos basicos, mientras ~ Fuente: BCE.

Nota: Es posible que los datos a partir de junio de 2010 no sean

que los de los dep(’)sitos de las sociedades no finan- totalmente comparables con los anteriores a esa fecha, debido a
los cambios metodoldgicos derivados de la aplicacion de los Re-

cieras al mismo plazo se incrementaron entornoa  glamentos BCE/2008/32 y BCE/2009/7 (por el que se modifica el
L . ; < g Reglamento BCE/2001/18).
4 puntos basicos (véase grafico 17).
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La mayor parte de los tipos de interés aplicados por |\l BRI Gl TR R U DR T L
las IFM a los préstamos a corto plazo se redujeron

de interés a corto plazo aplicados por las IFM
o : e y el tipo a tres meses del mercado monetario
€en junio de 2012. Los tIpOS de interés de los descu- (puntos porcentuales; tipos de interés de las nuevas operaciones)

biertos de las sociedades no financieras disminuye-

= Crédito a las sociedades no financieras de mas de

ron 3 puntos basicos, al igual que los de los présta- un millgn de euros atipo flexible y hasta un afio
mos a estas sociedades con plazo inicial inferior a un RUIEEToLER)

~ , . . , .o EEEEECEEES Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
afo. La caida de los tipos de interés aplicados por las atipo flexible y hasta un afio de fijacion
IFM a los préstamos a corto plazo concedidos a del tipo inicial

. . . . ====  Depositos hasta un afio de los hogares
las sociedades no financieras refleja un descenso

mas pronunciado de los tipos de interés de los crédi- 30 80
tos de hasta un millén de euros, que se redujeron 7 2e . Fy 2°
puntos basicos hasta situarse en el 4,1%, mientras 20 Ry
que el tipo aplicado a los créditos de mas de un mi- ~ *° o)
l16n de euros solo registrd un ligero descenso, de = .
alrededor de 1 punto basico. Asi pues, el diferencial o ] Es
entre los tipos de interés a corto plazo aplicados por ~ %° T 0.0
las IFM a los créditos de hasta un millén de euros,y ~ 0° i~ o
los aplicados a los créditos de més de un millon de 9 I Y
euros se redujo en junio, aunque se mantuvo enun 19 B ‘ 15
nivel histéricamente elevado, de 151 puntos basicos. ~ “2° 20

-2,5 -25

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por las
IFM a los préstamos a hogares para adquisicion de - .
.. . . uente: .

vivienda tambien registraron un descenso de 4 pun- Notas: Los diferenciales de los préstamos y créditos se calculan

tos bisicos en junio, mientras que los del crédito al (27 19 5 mrs el rsince s s o e

Ati lan como el tipo a tres meses del mercado monetario menos el tipo

consumo, que generalmente son bastante VOIatIIeS’ de interés de los depositos. Es posible que los datos a partir de junio de

experimentaron una ligera subida de 2 puntos basi- 2010 no sean totalmente comparables con los anteriores a esa fecha,

. , L, debido a los cambios metodolégicos derivados de la aplicacién de
cos. En conjunto, y dado que el euribor registré un los Reglamentos BCE/2008/32 y BCE/2009/7 (por el que se modifi-
L. . . ca el Reglamento BCE/2001/18).
descenso de 1 punto béasico en el mismo mes, el di-
ferencial entre el euribor y los tipos de interés a cor-
to plazo de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se redujo hasta 245 puntos basicos, mien-
tras que el diferencial frente a los préstamos a corto plazo de mas de un millon de euros a las sociedades no

financieras practicamente no experimentd variacion (véase grafico 18).

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Desde una perspectiva de mas largo plazo, los tipos de interés de los préstamos a corto plazo aplicados
por las IFM han caido desde principios de 2012. Esta tendencia podria seguir reflejando la transmision de
las variaciones de los tipos de mercado a los tipos de interés del crédito bancario, tras los recortes de los
tipos de interés oficiales del BCE efectuados en noviembre y diciembre de 2011, asi como la mejora de la
liquidez de las entidades crédito en el contexto de las dos OFPML a tres afios llevadas a cabo en diciembre
de 2011 y en enero de 2012 y de la ampliacion de la politica del Eurosistema relativa a los activos de
garantia. Ademas, también se prevé que el recorte de los tipos de interés oficiales del BCE en julio con-
tribuya gradualmente a reducir los costes de la financiacién bancaria en los prdximos meses.

Por lo que respecta a los vencimientos a largo plazo, en junio de 2012, los tipos de interés aplicados por las
IFM a los préstamos tendieron a descender, mientras que aumentaron los aplicados a los dep6sitos. Los
tipos de interés de los creditos de mas de un millén de euros concedidos a las sociedades no financieras
registraron un acusado descenso en junio, mientras que la caida fue mas moderada en el caso de otras
categorias de créditos. En particular, los tipos de interés de los créditos de mas de un millén de euros con-
cedidos a las empresas a mas de cinco afios de fijacion del tipo inicial se redujeron en torno a 26 puntos
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bésicos. Los tipos de interés de los créditos de mas AUl MR LEL IR I RE LR E L

_ . aplicados por las IFM y tipo de mercado
de un millon de euros otorgados a las sociedades no IR S

financieras se situaban, en Junio, en el 3,3%, un ni- (porcentajes; tipos de interés de las nuevas operaciones)
vel cercano al minimo historico registrado a media- - ) ) i
) . ) ) J = Depbsitos a plazo a mas de dos afios de las sociedades
dos de 2010. Al mismo tiempo, los tipos de interés no financieras
aplicados por las IFM a los créditos de hastaun mi- ™" Depdsitos a plazo a més de dos afios de los hogares
| i i ==== Crédito a las sociedades no financieras de
[16n de euros experimentaron una caida de 9 puntos més de un millén de euros y a mas de cinco afios
L . . . . p de fijacién del tipo inicial
0,
basicos en Junio, hasta el 4%. Los t_l pOS de |nte_re_s de ——  Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
los préstamos a hogares para adquisicion de vivien- . r}l?s de c_in_ccl) afios y hasta diez afios de fijacién
, . ~ . ~ e a g el tipo Inicial
da a méas de cinco afios y hasta diez afios de fijacion ... Rend'i)miento de la deuda pablica a siete afios
del tipo inicial también registraron un descenso, de ¢, 6.0
alrededor de 7 puntos basicos. Por el contrario, los 5s .
tipos de interés de los depésitos a plazo a mas de dos 5o 5o
afios aumentaron en junio, 9 puntos bésicos en el L ’
45 [+% 45

caso de las sociedades no financieras y 7 puntos ba- | L oy

sicos en el caso de los hogares (véase grafico 19). oY Y

35 [¥ 315
Hasta mayo de 2012, los diferenciales entre los ti- 302\ 2 A" Ani- 30
pos de interés a largo plazo de los préstamos y los 25 ‘ . :..-" oL i 25
rendimientos de la deuda publica a siete afios con  ,, ) 20
calificacion AAA aumentaron debido, en parte,ala s
presion a la baja ejercida sobre el rendimiento de L0 5

la deuda publica con calificacion AAA, como con- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
secuencia de la huida hacia activos mas seguros. Fente: BCE.
En junio, el diferencial entre los tipos de interés a Nota: Es posible que los datos a partir de junio de 2010 no sean

, . totalmente comparables con los anteriores a esa fecha, debido a los
largo plazo de los préstamos a hogares para adqui- cambios metodologicos derivados de la aplicacion de los Regla-
sicién de vivienda (a més de cinco afios) y los ren-  fjenos SCHZINAS, ¥ SCEI2009/7 (por el que se modifica el Re-
dimientos de la deuda publica a siete afios con ca-
lificacion AAA se redujo en un contexto de fuerte
volatilidad de los rendimientos de la deuda publica. En el caso de las sociedades no financieras, el dife-
rencial correspondiente para los créditos de mas de un millén de euros se redujo alrededor de 60 puntos

basicos, tras haber aumentado 50 puntos basicos en el mes anterior.

Si se considera desde una perspectiva de mas largo plazo, se observa que los tipos de interés de los
préstamos a largo plazo concedidos a los hogares y los tipos de interés de los créditos a largo plazo de
mas de un millon de euros otorgados a las sociedades no financieras han mostrado, en general, una
transmision ligeramente incompleta y lenta de las variaciones en los rendimientos de la deuda publica
con calificacion AAA. Recientemente, las regularidades histdricas entre los tipos de interés de los prés-
tamos a largo plazo y los rendimientos de la deuda publica con calificacion AAA correspondiente po-
drian haberse visto distorsionadas por las tensiones asociadas a la crisis de la deuda soberana en la zona
del euro, asi como por las vulnerabilidades de las entidades de crédito de la zona.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Entre finales de junio y el 1 de agosto de 2012, las cotizaciones bursatiles se incrementaron alrededor
del 3% en la zona del euro y del 1% en Estados Unidos. Los precios de las acciones registraron un
acusado descenso a mediados de julio, descenso que posteriormente se revirtid. Las cotizaciones del
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sector financiero cayeron como consecuencia de la renovada preocupacion acerca de la estabilidad fi-
nanciera. La inquietud existente en torno a las perspectivas de crecimiento también influy6 negativa-
mente en las cotizaciones. Por otra parte, la publicacion de datos mejores de lo esperado sobre benefi-
cios y las expectativas de adopcion de medidas de estimulo monetario en la zona del euro, Estados
Unidos y China respaldaron las cotizaciones bursatiles en la primera mitad de julio. El aumento de las
cotizaciones observado a finales de julio se produjo tras las declaraciones de los responsables de la
politica econémica sobre su compromiso de tomar las medidas que sean necesarias para resolver
la crisis. La incertidumbre en los mercados bursatiles, medida por la volatilidad implicita, se incremen-
t6 hacia finales de julio tanto en la zona del euro como en Estados Unidos.

Entre finales de junio y el 1 de agosto de 2012, las cotizaciones bursatiles de la zona del euro, medidas
por el indice Dow Jones EURO STOXX amplio, aumentaron alrededor del 3%, mientras que las de
Estados Unidos, medidas por el indice Standard & Poor’s 500, se incrementaron en torno al 1% (véase
gréfico 20). En Japon, las cotizaciones, medidas por el indice Nikkei 225, retrocedieron aproximada-
mente un 4% en ese mismo periodo.

La evolucion de los indices bursatiles amplios en la zona del euro y en Estados Unidos fue relativa-
mente similar en julio. Los mercados de renta variable experimentaron una caida a partir del 20 de
julio antes de que esa caida se revirtiera al final del mes. Durante la primera mitad de julio, las cotiza-
ciones bursatiles se vieron favorecidas por las expectativas de adopcion de medidas de estimulo mo-
netario en la zona del euro, Estados Unidos y China. La publicacion de datos mejores de lo esperado
sobre beneficios también respaldaron estos precios. Por otra parte, el hecho de que los datos macroeco-
némicos publicados fueran negativos, en general, y la reduccion de las previsiones de crecimiento
ejercieron presiones a la baja sobre los precios de

las acciones. La caida de estos precios observada ezt ildovdi s [ e

con posterioridad al 20 de julio se debié princi-
palmente a la renovada preocupacion acerca de la
estabilidad financiera de la zona del euro. Aunque

(indice: 1 de agosto de 2011 = 100; datos diarios)

en la reunion del Eurogrupo del 20 de julio se — ZUECAED
.. L ssees Estados Unidos
acordaron las condiciones del paquete de medi- === Japén
das de recapitalizacion del sector financiero espa- 115 115

fiol, los participantes en el mercado no considera- 119
ron que esto fuera suficiente para quebrar la
espiral negativa entre los emisores soberanos y el
sector financiero. La prohibicidn de las ventas en
corto impuesta por Espafia e Italia tampoco pare-
cid tranquilizar a los mercados de renta variable.
La disminucidn de los precios de las acciones se e
revirtio a finales de julio tras las declaraciones de 80
los responsables de la politica econdmica sobre 75
su compromiso de adoptar las medidas que sean 70 70
necesarias para resolver la crisis. 65
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Ago Oct Dic Feb Abr Jun
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En julio, la evolucidn del precio de las acciones fue

divergente en la zona del euro. Hasta el 20 de julio, ~ Fuente; Thomson Reuters. _
Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del

las cotizaciones bursétiles espafiolas e italianas des-  euro, Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225
. . . Japon.
cendieron, mientras que aumentaron en la mayoria """
BCE
Boletin Mensual /
Agosto 2012




de los demas paises. Posteriormente, todos los
mercados de renta variable retrocedieron, regis-
trando los precios de las acciones de Espafia e Ita-
lia las caidas méas acusadas. Las cotizaciones de
estos dos paises también encabezaron la recupera-
cion observada posteriormente. En conjunto, du-
rante el periodo analizado, los precios de las accio-
nes espafiolas e italianas se redujeron un 4%y un
2%, respectivamente, mientras que, por ejemplo,
los precios de las acciones alemanas se incremen-
taron un 5%. En la zona del euro en su conjunto,
los precios de las acciones del sector financiero
disminuyeron alrededor del 1% en el periodo con-
siderado, mientras que las cotizaciones de los sec-
tores no financieros aumentaron un 3%.

La incertidumbre en el mercado de renta variable,
medida por la volatilidad implicita, disminuy6 en
la primera mitad de julio, antes de aumentar a
partir del dia 20. EI 1 de agosto, la volatilidad im-
plicita se situd en el 24 % en la zona del euro. En
Estados Unidos, la volatilidad implicita en este
mercado también se redujo en la primera quince-
na de julio, antes de incrementarse al final del
periodo de referencia. La volatilidad implicita en
este pais, que se sitla en el 16 %, sigue siendo

Grafico 21 Volatilidad implicita en los mercados

de renta variable

(porcentaje; media mévil de cinco dias de datos diarios)
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Fuente: Bloomberg.

Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursatiles
en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las
opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursétiles a los que se
refieren las volatilidades son el Dow Jones EURO STOXX 50 para
la zona del euro, el Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y el
Nikkei 225 para Japon.

inferior a la registrada en la de zona del euro. En ambas areas economicas, los niveles de incertidumbre
observados en los mercados bursétiles a mediados de julio eran proximos a los minimos registrados en
los meses del afio transcurridos hasta ahora. No obstante, después de aumentar de nuevo, las volatili-
dades implicitas de las dos areas econdémicas retornaron al nivel medio de 2012 a finales de julio
(véase grafico 21).

CUENTAS INTEGRADAS DE LA ZONA DEL EURO DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2012'

Las cuentas integradas de la zona del euro hasta el primer trimestre de 2012, que se publicaron el
1 de agosto de 2012, ofrecen informacion completa sobre las rentas, los gastos y las decisiones de
financiacion y de cartera de los sectores institucionales de la zona del euro. En el primer trimestre
de 2012, el debilitamiento adicional de la actividad econdmica mantuvo paralizada la correccion de
los desequilibrios que se habia iniciado durante la fase de recuperacion, al igual que en el tri-
mestre anterior. La tasa de ahorro de los hogares se estabiliz6 en niveles cercanos a los minimos
historicos y el patrimonio neto de este sector se redujo, mientras que los déficits pablicos solo
descendieron ligeramente. La necesidad de financiacion de las sociedades no financieras volvié a
ser positiva, aunque esto se debi6 a una disminucion de los beneficios no distribuidos, mientras que

1 Para obtener informacion mas detallada, véase el sitio web del BCE: http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2019181.
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la formacion bruta de capital experiment6 una contraccion y las existencias se redujeron a un ritmo
mas rapido. Al mismo tiempo, el saldo exterior de la zona siguio6 registrando un superavit por se-
gundo trimestre consecutivo.

Renta y capacidad/necesidad de financiacion de la zona del euro

El crecimiento interanual de la renta disponible nominal de la zona del euro continu6 cayendo hasta
el 1,7% en el primer trimestre de 2012, tras el significativo descenso de un punto porcentual, que lo
situ6 en el 1,8% en el trimestre anterior (véase grafico A). Como el crecimiento de la renta se ralen-
tizd, el crecimiento del ahorro bruto de la zona cayd del 3,8% al 1,4%, en tasa interanual, lo que
quedd reflejado, en todos los sectores, en un acusado descenso de los beneficios no distribuidos
(ahorro) de las sociedades no financieras, en un crecimiento mas lento de los beneficios no distribui-
dos de las instituciones financieras y, a diferencia de lo observado en trimestres anteriores, en la
falta de continuidad del proceso de correccion del desahorro publico. Al mismo tiempo, el crecimien-
to de la formacion de capital paso a ser negativo en la zona del euro en su conjunto y en todos los
sectores institucionales no financieros.

En general, la capacidad/necesidad de financiacion de la zona del euro (saldo exterior, que puede
definirse en sentido amplio como la diferencia entre ahorro y formacion de capital) se mantuvo
en valores positivos por segundo trimestre consecutivo, en términos desestacionalizados, y retorn6
a territorio positivo en términos acumulados de cuatro trimestres. Desde un punto de vista sectorial,
la mejora de la capacidad/necesidad de financiacion se debid, en particular, al sector de instituciones
financieras, cuya contribucion a la capacidad de financiacion total de la zona del euro desde el inicio
de la crisis ha sido muy positiva. Esta mejora es reflejo del aumento de los beneficios no distribuidos

Grafico A Renta bruta disponible de la zona Grafico B Capacidad/necesidad de financiacion

del euro: contribuciones por sector de la zona del euro

(tasa de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales) (en porcentaje del PIB; flujos acumulados de los cuatro Ultimos
trimestres)
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Fuentes: Eurostat y BCE. Fuentes: Eurostat y BCE.
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de las instituciones financieras como consecuencia de sus esfuerzos por mejorar su nivel de capital.
Ademas, la mejora del saldo exterior también refleja el ligero descenso de la necesidad de financia-
cion del sector publico (véase grafico B, en flujos acumulados de los cuatro dltimos trimestres). Por
lo que se refiere a la financiacion, el aumento de la capacidad de financiacion tuvo su reflejo, prin-
cipalmente, en una reduccion de las entradas netas en valores distintos de acciones y, en menor
medida, en acciones y otras participaciones, que se vieron contrarrestadas solo en parte por un des-
censo de las salidas netas de la partida efectivo y depositos. Ademas, la repatriacion de fondos dis-
minuyd, especialmente en forma de depdsitos, que se redujeron a un ritmo mas lento que en trimes-
tres anteriores.

Evolucion de los sectores institucionales

Después de dos trimestres de descenso, la tasa de crecimiento interanual de la renta bruta disponible
de los hogares aument6 hasta el 1,8% en el primer trimestre de 2012, desde el 1,4% del trimestre
anterior (véase grafico C), pese a una significativa reduccion del crecimiento de la remuneracion de
los asalariados. Este aumento es atribuible a un crecimiento mas elevado de las rentas de la propie-
dad netas y de las prestaciones sociales, que crecieron por primera vez desde el tercer trimestre de
2010. El crecimiento de la renta disponible real se mantuvo en territorio negativo (el -0,5%, en tasa
interanual) por tercer trimestre consecutivo, como consecuencia de la elevada inflacion. Como el
consumo privado también se incrementd a una moderada tasa de crecimiento interanual del 1,99%,
cercana a la tasa correspondiente a la renta, la tasa de ahorro de los hogares se estabiliz6 en el 13,3 %,
en términos desestacionalizados (véase grafico D).

Grafico C Renta bruta disponible de los hogares,

Grafico D Renta, consumo y tasa de ahorro
en términos nominales

de los hogares

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos (tasas de variacion interanual; porcentaje de la renta bruta
porcentuales) disponible; flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres)
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Fuentes: Eurostat y BCE. Fuentes: Eurostat y BCE.
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Como resultado de la debilidad de la inversién no financiera (cuya tasa de crecimiento interanual fue
negativa), la capacidad de financiacion de los hogares registrd un ligero incremento, que se vio reflejado,
asimismo, en una disminucidn del crecimiento de los préstamos (el 1,2%, un descenso de 0,3 puntos
porcentuales), mientras que el crecimiento de la inversion financiera se mantuvo practicamente sin cam-
bios en el 2,1%. Continuaron los desplazamientos de cartera en detrimento de los componentes de M3
y de las reservas técnicas de seguro, al tiempo que aument6 la contribucion de la inversion en instrumen-
tos de mercado, especialmente en acciones, al crecimiento de la inversion financiera. La venta de partici-
paciones en fondos de inversion se desacelero.

El excedente bruto de explotacion de las sociedades no financieras de la zona del euro continud
descendiendo en términos desestacionalizados, dado que el valor afiadido siguié desacelerandose
con mas rapidez que los salarios. Como resultado, los beneficios no distribuidos (ahorro) se reduje-
ron un 3,8% en términos interanuales. Esta reduccion, junto con un avance muy leve de la forma-
cion bruta de capital (que crecié solamente un 0,2%, en comparacion con el 3,5% del trimestre
anterior) contrarrest6 con creces la aceleracion observada en la desacumulacion de existencias, lo
que dio lugar a un crecimiento de sus necesidades de financiacion (véase grafico E). El crecimiento
interanual de la financiacién y de la inversion financiera de las sociedades no financieras se mantu-
VO apenas sin cambios en el 2,1% y el 3,2 %, respectivamente. La menor contribucion de la finan-
ciacion mediante préstamos concedidos por las IFM al crecimiento total de la financiacion se vio
contrarrestada nuevamente por las mayores aportaciones de las acciones no cotizadas y de los valo-
res distintos de acciones. La financiacion entre empresas relacionadas siguié desempefiando un

Grafico F Préstamos concedidos por las sociedades

Grafico E Ahorro, inversion de capital y capacidad
no financieras y su crédito comercial pendiente de
cobro y de pago

(-)/necesidad (+) de financiacion de las sociedades
no financieras

(mm de euros; datos desestacionalizados) (flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres en mm de euros;
tasas de variacion interanual)
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Nota: El BCE ha estimado el crédito comercial pendiente de cobro

Nota: Datos desestacionalizados por el BCE.
y de pago sobre la base de informacion parcial.
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importante pape] amor[iguador, y su contribu- Grafico G Otros flujos economicos en los activos
cion total se mantuvo bastante estable, a pesar
del ligero descenso observado en los créditos  gyos intertrimestrales; mm de euros)
comerciales (véase grafico F). La reduccion gra-
dual del desapalancamiento de las sociedades no
financieras que se registré desde mediados de
2009 continud en el primer trimestre de 2012,
pero esto se debid, principalmente, a aumentos
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palmente, a la caida de los ingresos, en un con-
texto de ralentizacion de la economia, en parti- l'il%etgteEsl t%ltja:??ea:g;ieBrgE«otrosﬂujos €conomicos», que estan rela-

cular de los ingresos recaudados mediante cionados principalmente con ganancias y pérdidas (realizadas y no
realizadas) (incluido el saneamiento de los préstamos).

impuestos directos a las sociedades no financie-

ras 'y cotizaciones sociales netas a cargo de los empleadores. La emision neta de deuda publica en el
primer trimestre de 2012 fue absorbida totalmente por las entidades de crédito, que acudieron a las
OFPML a tres afios y utilizaron la liquidez obtenida principalmente para comprar deuda publica.
Los no residentes, asi como las empresas de seguros y fondos de pensiones, también fueron compra-
dores netos de deuda publica en ese trimestre, tras haber reducido sus tenencias de deuda pUblica en
el trimestre anterior. Sin embargo, los fondos de inversion intensificaron sus ventas de deuda puabli-
ca, siguiendo la tendencia iniciada en 2010.

La renta disponible de las instituciones financieras siguié mostrando un sdlido crecimiento en el
primer trimestre de 2012, como consecuencia, fundamentalmente, de las rentas de la propiedad
obtenidas. Se registraron ganancias de capital en los valores distintos de acciones, al caer el rendi-
miento de los bonos soberanos en los paises sometidos a tensiones, mientras que también se obser-
varon ganancias de capital en las acciones y otras participaciones por segundo trimestre consecuti-
vo, como consecuencia del favorable clima observado en los mercados durante las primeras semanas
del afio (véase grafico G). Las instituciones financieras continuaron aumentando el capital de forma
importante mediante la emision de acciones y los beneficios no distribuidos. Sin embargo, el incre-
mento de 0,1 puntos porcentuales de la ratio de activos netos sobre activos a precios de mercado,
hasta el 12,6 %, observado ese trimestre, se debié en mayor medida a las ganancias de capital que a
la acumulacién de dicho capital, ya que el balance agregado todavia aumentd con mas rapidez que
el capital, principalmente como consecuencia de la provision de financiacion a través de las OFPML
a tres afios.
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Evolucién del balance de los hogares

En el primer trimestre de 2012, el patrimonio neto
de los hogares se redujo como consecuencia de la
caida de los precios inmobiliarios. En términos de
flujos acumulados de los cuatro dltimos trimes-
tres, la reduccion fue equivalente al 4,9% de su
renta disponible bruta (véase grafico H), debido
a las pérdidas de capital en activos netos, tanto
financieros como no financieros, que contrarres-
taron con creces el ahorro neto. Las pérdidas
registradas en los activos no financieros se de-
bieron principalmente a la caida de los precios
inmobiliarios durante los dos Gltimos trimestres,
mientras que las pérdidas observadas en los ac-
tivos financieros netos estuvieron relacionadas
fundamentalmente con el declive de los merca-
dos en el tercer trimestre de 2011 (estéas ultimas
pérdidas se vieron compensadas en cierta medi-
da por las ganancias de capital resultantes del
aumento de las cotizaciones y la caida de los ti-
pos de interés en el primer trimestre de 2012).
La ratio de deuda en relacion con los activos si-
guié aumentando, hasta alcanzar un maximo
histérico del 14,5%, como consecuencia del
deterioro del valor de los activos no financieros
y del nivel de ahorro relativamente bajo.

Grafico H Variacion del patrimonio neto de los

hogares

(flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres; porcentaje de
la renta bruta disponible)

= Variacion del patrimonio neto

wmasn Variacion del patrimonio neto debido al ahorro neto?
wes  Otros flujos de activos financieros y pasivos?

mesen  Otros flujos de activos no financieros

) 70
. 50
30§ | Il 30
* i)
10 I T | I
-30 | B
-50 -

2000 2002 2004 2006 2008 2010

Fuentes: Eurostat y BCE

Nota: Los datos sobre activos no financieros son estimaciones del
BCE.

1) Esta variable comprende el ahorro neto, las transferencias de ca-
pital recibidas netas y la discrepancia entre las cuentas no financie-
ras y las financieras.

2) Principalmente pérdidas y ganancias en acciones y otras partici-
paciones.

3) Principalmente pérdidas y ganancias en tenencias de activos in-
mobiliarios y de suelo.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segun la estimacidn preliminar de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del
euro fue del 2,4% en julio de 2012, sin cambios con respecto al mes anterior. Teniendo en cuenta los
precios actuales de los futuros sobre el petréleo, las tasas de inflacion deberian seguir cayendo en el
transcurso de 2012 y situarse de nuevo por debajo del 2% en 2013. A lo largo del horizonte temporal
relevante para la politica monetaria, en un entorno de crecimiento moderado de la zona del euro y de
expectativas de inflacion a largo plazo firmemente ancladas, las presiones inflacionistas subyacentes
deberian continuar siendo limitadas. Se considera que los riesgos para las perspectivas de evolucion de
los precios siguen estando, en general, equilibrados a medio plazo.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

La inflacion medida por el IAPC fue del 2,4% en julio de 2012, sin cambios con respecto a mayo y junio
(véase cuadro 5). Como consecuencia del repunte que han registrado los precios del petréleo desde finales
de junio y como corroboran los datos del Boletin Petrolifero semanal, la contribucion del componente
energético a la inflacion aumenté en julio, aumento que quedé contrarrestado, aunque solo en parte, con
efectos de base.

En junio de 2012, el Gltimo mes para el que se dispone de una desagregacion oficial, la inflacién medi-
da por el IAPC se mantuvo en el 2,4 %, sin variacion con respecto al mes anterior. La estabilidad de esta
tasa enmascara una caida de la tasa de variacion interanual de la energia y un fuerte incremento de la de
los alimentos no elaborados.

Si se consideran con mas detalle los principales componentes del IAPC, la tasa de variacion de los precios
de la energia cayd hasta el 6,1% en junio, desde el 7,3% de mayo, como consecuencia de la fuerte disminu-
cion intermensual de dichos precios (—1,7 %), debido al descenso de los precios del crudo, que contrarres-
t0 con creces un efecto de base al alza. En particular, la tasa de crecimiento interanual del precio de los
combustibles para vehiculos privados y del precio de los combustibles liquidos se contrajo significativa-
mente en junio, mientras que el ritmo de avance de los precios de la electricidad se mantuvo sin cambios.

La tasa de variacion de los precios de los alimentos no elaborados aument6 hasta el 3,1% en junio,
frente al 1,8 % de mayo, como consecuencia de un efecto de base al alza y de un ritmo de crecimiento

Cuadro 5 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

‘2010 2011‘ 2012 2012 2012 2012 2012 2012

Feb Mar Abr May Jun Jul

IAPC y sus componentes
indice general? 1,6 2,7 2,7 2,7 2,6 2,4 2,4 2,4

Energia 7,4 119 9,5 8,5 81 73 6,1

Alimentos no elaborados 1,3 1,8 2,2 2,2 2,1 1,8 3,1

Alimentos elaborados 0,9 3,3 41 3,9 3,7 34 3,2

Bienes industriales no energéticos 0,5 0,8 1,0 14 13 1,3 13

Servicios 14 18 1,8 18 17 1,8 17
Otros indicadores de precios
Precios industriales 29 59 3,7 35 2,6 2,3 . .
Precios del petréleo (euros por barril) 60,7 79,7 89,7 94,2 91,4 86,0 76,4 83,4
Precios de las materias primas no energéticas 44,6 12,2 -7,5 -5,2 -3,8 -0,2 0,9 46

Fuentes: Eurostat, BCE y calculos del BCE basados en datos de Thomson Reuters.
1) La inflacién medida por el IAPC de julio de 2012 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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Grafico 22 Desagregacion de la inflacion medida por el IAPC por principales componentes

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

interanual de los precios de las frutas y de las legumbres y hortalizas mucho mas elevado, mientras
que las tasas de variacion interanual de los precios de la carne y del pescado disminuyeron ligeramen-
te. En cambio, la tasa de avance de los precios de los alimentos elaborados continud descendiendo,
hasta situarse en el 3,2% en junio. A principios de afio, las tasas de variacion interanual de este sub-
componente se mantuvieron levemente por encima del 4 %. El descenso de esta tasa reflejo, en particu-
lar, el menor incremento, en términos interanuales, de los precios del pan y los cereales, asi como de la
leche, el queso y los huevos, mientras que los precios del tabaco avanzaron a un ritmo mas intenso que
en mayo.

Si se excluyen los alimentos y la energia, que representan en torno al 30 % de la cesta del IAPC, la in-
flacion interanual medida por el IAPC permanecio sin variacion en el 1,6 % en junio de 2012 por cuarto
mes consecutivo. La inflacion medida por el IAPC, excluidos los alimentos y la energia, que esta deter-
minada fundamentalmente por factores internos, como los salarios, los margenes y los impuestos indi-
rectos, consta de dos componentes principales: los bienes industriales no energéticos y los servicios.

La tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energéticos se mantuvo sin
cambios en el 1,3% en junio, y la de los precios de los servicios disminuy6 ligeramente, del 1,8% en
mayo al 1,7 % en junio, siendo reflejo de una reduccion de la tasa de crecimiento interanual de los pre-
cios de los servicios recreativos, que compenso con creces el mayor ritmo de avance interanual de los
precios de los servicios de comunicacion y de transporte.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

No se dispone de nuevos datos sobre los precios industriales de la zona del euro desde la publicacion
del Boletin Mensual de julio. Los datos disponibles por paises sugieren que es muy probable que la tasa de
variacion interanual de los precios industriales de la zona del euro (excluida la construccion) vuelva a
disminuir en junio. Esta tasa cay6 hasta el 2,3% en mayo de 2012, desde el 2,6 % de abril. El descenso
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Grafico 23 Desagregacion de los precios Grafico 24 Encuestas sobre precios de los bienes

industriales intermedios y precios de produccion
(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (indices de difusion; datos mensuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Markit.

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

de la tasa interanual del indice general fue generalizado en los principales componentes, en concreto la
energia, los alimentos y los bienes de consumo no alimenticio. En el mismo periodo, el ritmo de avance
de los precios industriales, excluidas la construccion y la energia, se ralentizo hasta el 1,1%, desde el
1,3%. Por lo que respecta a las Gltimas fases de la cadena de produccion, los componentes de bienes de
consumo alimenticio y no alimenticio se redujeron de nuevo. Estos tltimos retrocedieron desde el 0,9%
hasta el 0,7 % en mayo, prolongando su caida con respecto a los niveles histdricamente elevados obser-
vados a finales de 2011. Esta disminucion, junto con la menor tasa de variacion de los precios de impor-
tacion, indica un cierto alivio de las presiones latentes sobre el componente de bienes industriales no
energéticos del IAPC.

Los indicadores basados en las encuestas de precios de venta en la industria, que anticipan la evolucion del
IPRI, descendieron de nuevo en junio de 2012 (véase grafico 24). Segun la encuesta de la Comisidn
Europea, las expectativas de precios de venta disminuyeron, debido a que las expectativas del sector
de bienes de consumo fueron revisadas a la baja, mientras que los demas componentes se mantuvieron
sin cambios. Por lo que respecta al indice de directores de compras, el indice de precios de produccion
continu6 cayendo, situandose en 47,1 en julio (el nivel mas bajo desde febrero de 2010). En compara-
cion con junio, un nimero mas elevado de empresas indicaron disminuciones de los precios en el
sector de manufacturas y, especialmente, en el sector servicios, supuestamente porque las empresas
intentaron aumentar sus ventas a través de descuentos. El indice de precios de bienes intermedios se
redujo ligeramente, pasando de 51,3 en junio a 51,1 en julio, como consecuencia de la nueva y acusa-
da caida (desde 45,3 hasta 43,6) registrada en las manufacturas. En cambio, en el sector servicios, los
precios de los bienes intermedios se incrementaron a un ritmo algo mas acelerado, debido a la subida de
los costes de estos bienes en comparacion con junio, por el avance de los costes de los alimentos, del
petréleo y del transporte. Estos dos indices de precios se sitlan actualmente muy por debajo de sus
medias a largo plazo.
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3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Los indicadores de costes laborales publicados
recientemente muestran algunos signos de mode-
racion de las presiones salariales en el primer tri-
mestre de 2012 (véanse cuadro 6 y grafico 25),
probablemente como consecuencia de la débil
actividad econémica y de la continua atonia del
mercado de trabajo.

Los costes laborales por hora de la zona del euro
se redujeron hasta situarse en el 2% en el primer
trimestre de 2012, frente al 2,8 % del trimestre an-
terior. Este descenso fue generalizado en los dis-
tintos sectores (véase grafico 26). Los costes no
salariales crecieron al mismo ritmo que el compo-
nente de sueldos y salarios de los costes laborales
por hora de la zona del euro. La informacion pre-
liminar disponible sugiere que los salarios nego-
ciados en la zona del euro registraron un ligero
aumento en mayo, principalmente impulsados por
el significativo avance del crecimiento de los sala-
rios negociados en Alemania.

Grafico 25 Indicadores de costes laborales

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

Grafico 26 Evolucion de los costes laborales por sectores

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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Cuadro 6 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2010 2011 2011 2011 2011 2011 2012

| 11 111 v |

Salarios negociados 17 2,0 2,0 1,9 2,1 2,0 2,0

indice de costes laborales por hora 15 2,8 25 33 2,6 28 2,0

Remuneracion por asalariado 1,7 2,2 2,1 2,2 2,3 2,2 1,9
Pro memoria:

Productividad del trabajo 2,5 1,3 2,2 1,3 1,2 0,9 0,4

Costes laborales unitarios -0,8 0,8 -0,2 0,9 1,2 1,4 15

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.

La remuneracion por asalariado creci6 un 1,9% en el primer trimestre del afio en curso, tras registrar
una tasa de crecimiento interanual del 2,2 % en el trimestre anterior. Dado que el crecimiento inter-
anual de la productividad del trabajo se redujo mas que el de la remuneracidn por asalariado, el creci-
miento interanual de los costes laborales unitarios aumenté hasta el 1,5% en los tres primeros meses
de 2012, frente al 1,4 % del cuarto trimestre de 2011. De cara al futuro, en un contexto de debilidad de
la situacion del mercado de trabajo, las presiones generales sobre los salarios deberian permanecer
contenidas.

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del
euro fue del 2,4% en julio de 2012, sin cambios con respecto al mes anterior. Teniendo en cuenta los
precios actuales de los futuros sobre el petroleo, las tasas de inflacion deberian seguir cayendo en el
transcurso de 2012 y situarse de nuevo por debajo del 2% en 2013. A lo largo del horizonte temporal
relevante para la politica monetaria, en un entorno de crecimiento moderado de la zona del euro y de
expectativas de inflacion a largo plazo firmemente ancladas, las presiones inflacionistas subyacentes
deberian continuar siendo limitadas.

La altima encuesta del BCE a expertos en prevision econdmica (véase recuadro 4) muestra que las ex-
pectativas de inflacion de los encuestados se sitlian en el 2,3% para 2012 y en el 1,7 % para 2013. En
comparacion con la encuesta anterior, esto supone que no se han revisado las cifras correspondientes a
2012 y que las de 2013 se han revisado a la baja en 0,1 puntos porcentuales. Estas previsiones estan
claramente dentro de los intervalos indicados en las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los
expertos del Eurosistema para la zona del euro de junio de 2012. Las expectativas de inflacion a largo
plazo (para 2017) se mantienen sin variacion en el 2 %.

Los riesgos para las perspectivas de evolucién de los precios siguen estando, en general, equilibrados
a medio plazo. Los riesgos al alza proceden de nuevos aumentos de los impuestos indirectos, deriva-
dos de la necesidad de consolidacion fiscal, y de unas subidas de los precios de la energia a medio
plazo mayores de lo previsto. Los principales riesgos a la baja estan relacionados con el impacto de
un crecimiento menor de lo esperado en la zona del euro, en especial como consecuencia de la rein-
tensificacion de las tensiones en los mercados financieros, que podria afectar al balance de riesgos
hacia la baja.
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Recuadro 4

RESULTADOS DE LA ENCUESTA DEL BCE A EXPERTOS EN PREVISION ECONOMICA CORRESPONDIENTE
AL TERCER TRIMESTRE DE 2012

A continuacidn se presentan los resultados de la encuesta del BCE a expertos en prevision econdmica
(EPE) correspondiente al tercer trimestre de 2012. La encuesta se realizé entre el 16 y el 19 de julio
de 2012, y se recibieron 50 respuestas*. Los resultados suponen que las expectativas de inflacion
para 2012 y 2013 précticamente no han experimentado variacion en comparacion con la encuesta an-
terior, mientras que las expectativas de crecimiento del PIB se han revisado a la baja para ambos afios.
En cuanto a las expectativas de inflacion a mas largo plazo, la previsién media se mantiene sin va-
riacion en el 2 %.

Las expectativas de inflacion a més corto plazo practicamente no han variado

Las expectativas de inflacion para 2012 y 2013 obtenidas de la EPE se sitianenel 2,3% yenel 1,7 %,
respectivamente (véase cuadro), lo que supone que no se han revisado las cifras correspondientes a
2012y que se han revisado a la baja en 0,1 puntos porcentuales las de 2013. Los encuestados atribuyen
esta revision principalmente al descenso de los precios de la energia y de las materias primas, a las
perspectivas de crecimiento menos favorables y al hecho de que las presiones salariales hayan sido
mas limitadas. Las expectativas de inflacion para 2014 (en la encuesta del tercer trimestre se incluye
un afio adicional) se sitGian en el 1,9 %.

1 Laencuesta recopila informacion sobre las expectativas de inflacion, de crecimiento del PIB real y de desempleo en la zona del euro basadas
en las predicciones de expertos de instituciones financieras y no financieras radicadas en la UE. Los datos se publican en el sitio web del
BCE: www.ech.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html.

Resultados de la EPE, de las proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema,
de Consensus Economics y del Barometro de la Zona del Euro

(tasas de variacion anual, salvo indicacion en contrario)

Horizonte de la encuesta

Inflacién medida por el IAPC 2012 2013 2014 A mas largo plazo?
EPE I11 2012 2,3 1,7 1,9 2,0

EPE anterior (Il 2012) 23 1,8 = 2,0
Proyecciones macroeconomicas de los

expertos del Eurosistema (junio 2012) 2,3-2,5 1,0-2,2 - -
Consensus Economics (julio 2012) 2,3 1,7 - 1,9
Barémetro de la Zona del Euro (julio 2012) 2,3 1,8 2,0 2,2
Crecimiento del PIB real 2012 2013 2014 A mas largo plazo?
EPE III 2012 -0,3 0,6 1.4 1,8

EPE anterior (I 2012) -0,2 1,0 - 1,8
Proyecciones macroeconomicas de los

expertos del Eurosistema (junio 2012) -0,5-0,3 0,0-2,0 - -
Consensus Economics (julio 2012) -0,5 0,5 - 1,6
Barometro de la Zona del Euro (julio 2012) -0,4 0,5 1,4 1,8

Tasa de desempleo " 2012 2013 2014 A mas largo plazo?
EPE 112012 11,2 11,4 10,8 9,2

EPE anterior (I 2012) 11,0 10,9 - 8,9
Consensus Economics (julio 2012) 11,1 11,4 - -
Barémetro de la Zona del Euro (julio 2012) 11,1 11,3 11,5 10,5

1) En porcentaje de la poblacion activa.
2) Las expectativas de inflacion a més largo plazo se refieren a 2017 en la EPE del tercer trimestre de 2012 y en Consensus Economics, y a 2016

en la EPE del segundo trimestre y en el Barometro de la Zona del Euro.
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Grafico A Distribucion de probabilidad agregada para las expectativas de inflacion media anual

en 2012 y 2013 en las dltimas encuestas EPE

(probabilidad en porcentaje)
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Fuente: BCE.

Nota: La distribucion de probabilidad agregada corresponde a la media de las distribuciones de probabilidad individuales asignadas por los
expertos en prevision econémica.

Las expectativas de inflacidn obtenidas de la EPE para 2012 y 2013 se sittan dentro de los intervalos
de las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema en junio de 2012
y son muy similares a las publicadas en las encuestas del Barometro de la Zona del Euro y de Con-
sensus Economics de julio. Las distribuciones de probabilidad agregada se han concentrado alin mas:
en el intervalo comprendido entre el 2% y el 2,4 % para 2012, y en el intervalo que abarca del 1,5%
al 1,9% para 2013 (véase grafico A).

Algunos encuestados mencionaron la posibilidad de que se produzcan aumentos de los precios de la
energia y de las materias primas como riesgos alcistas para sus proyecciones centrales de inflacion.
También se mencionaron como otro posible riesgo al alza nuevos incrementos de los impuestos
indirectos y de los precios administrados. Los principales riesgos bajistas mencionados fueron el
debilitamiento de la actividad econdmica y el aumento del desempleo en el caso de que se produzca
un nuevo agravamiento de la crisis de la deuda en algunos paises de la zona del euro.

Las expectativas de inflacion a més largo plazo se mantienen sin variacion en el 2%

La previsién media de inflacion a mas largo plazo se mantiene en el 2%. Mostradas con dos decima-
les, las expectativas se sitlan, en promedio, en el 2,02 %, frente al 1,99 % de la encuesta anterior. La
mediana y la moda de las previsiones también se mantienen estables en el 2%, y el porcentaje de
encuestados que situaron la prevision en el 2% ha aumentado del 39 % al 45 % (véase grafico B). Las
expectativas de inflacion a mas largo plazo de la EPE también son acordes, en lineas generales, con
las previsiones a méas largo plazo de Consensus Economics, pero se sitdian 0,2 puntos porcentuales
por debajo de las mas recientes del Barometro de la Zona del Euro.
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Grafico B Distribucion de corte transversal Grafico C Desacuerdo e incertidumbre respecto
de las previsiones de inflacion a mas largo plazo a las expectativas de inflacion a mas largo plazo
(a cinco aiios vista)
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Nota: La incertidumbre agregada se define como la desviacion tipi-
ca de la distribucion de probabilidad agregada (suponiendo una
funcion de densidad de probabilidad discreta con masa de probabi-
lidad concentrada en el punto medio del intervalo).

La distribucion de probabilidad agregada se ha desplazado ligeramente hacia la derecha en comparacion
con la encuesta anterior, habiendo aumentado del 49 % al 52 % la probabilidad de que la inflacion se
sitle en el 2% o por encima de este nivel.

El desacuerdo sobre las expectativas de inflacién a mas largo plazo, medido por la desviacion tipica
de las previsiones, se redujo hasta situarse en 0,2 puntos porcentuales (desde los 0,3 puntos porcen-
tuales de la encuesta anterior). La incertidumbre agregada en torno a estas expectativas, medida por
la desviacion tipica de la distribucion de probabilidad agregada, se ha reducido ligeramente, pero se
mantiene en niveles muy elevados (véase grafico C)2

Revision a la baja de las expectativas de crecimiento del PIB para 2012 y 2013

Las expectativas de crecimiento del PIB para 2012 se han revisado ligeramente a la baja, en 0,1 puntos
porcentuales, y actualmente se cifran en el -0,3%. Para 2013, las expectativas se han reducido signi-
ficativamente, en 0,4 puntos porcentuales, hasta el 0,6 %. Por lo que respecta a 2014, las expectativas
se sitian en el 1,4% (véase cuadro).

En comparacion con las proyecciones macroeconémicas mas recientes elaboradas por los expertos
del Eurosistema, las expectativas de crecimiento del PIB real que recoge la EPE se sitGan dentro de
los intervalos para todos los afios; en comparacion con las Ultimas proyecciones de Consensus
Economics y del Barémetro de la Zona del Euro, son ligeramente mas altas para 2012 y 2013 e
iguales para 2014.

2 Para més informacion sobre las medidas de incertidumbre, véase el recuadro titulado «Cémo medir las percepciones de la incertidumbre

macroeconémica», Boletin Mensual, BCE, enero de 2010.
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Grafico D Distribucion de probabilidad agregada de las expectativas sobre la tasa de variacion media

del PIB en 2012 y 2013 en las altimas encuestas EPE

(probabilidad en porcentaje)

=== EPEI2012
wams  EPE 112012

wess EPE 112012
a) 2012 b) 2013
50 50 40 40
30 g 30
20 - == 20
|| 10 = 5N | [ 10
e o ImnE MIE IIE EE L E 0
- T T T T
<10 -10- -05- 00- 05 10- 15 220 <10-10- 05 00- 05-
06 -01 04 09 14 19 06 01 04 09

Fuente: BCE.
Nota: La distribucion de probabilidad agregada corresponde a la media de las distribuciones de probabilidad individuales proporcionadas por
los expertos en prevision econdmica.

En opinion de los encuestados, los principales factores determinantes de las revisiones a la baja son
la intensificacion de las medidas de saneamiento presupuestario en algunos paises de la zona del euro
y la mayor incertidumbre que rodea a la resolucidn de la crisis de deuda soberana.

Las distribuciones de probabilidad agregada para 2012 y 2013 se han desplazado ligeramente hacia la
izquierda. Para 2012, los encuestados asignan ahora la probabilidad més alta al intervalo comprendido
entre el -0,5% y el —0,1%: un 44,9% en comparacion con el 36,6 % de la encuesta anterior. Se mantie-
nen los riesgos a la baja para el crecimiento del PIB de la zona del euro, derivados, principalmente, de
una escalada de la crisis de deuda soberana. Entre estos riesgos, también se mencionan un nuevo dete-
rioro de la confianza, un aumento de los niveles de incertidumbre y una caida de la demanda externa
como consecuencia de una desaceleracion de la economia mundial. La depreciacion del euro, que podria
favorecer las exportaciones, se percibe como el principal riesgo al alza para el escenario de referencia.

Las expectativas de crecimiento a mas largo plazo (para 2017) se sitdan en el 1,8%. Al mismo tiempo,
la distribucién de probabilidad agregada se ha desplazado a la baja en comparacién con la encuesta
anterior. Los expertos asignan ahora una probabilidad de alrededor del 29 % (frente al 28 % anterior)
a que el crecimiento del PIB real a més largo plazo se sitle en el intervalo comprendido entre el 1,5%
y el 1,9%, mientras que la probabilidad acumulada de que el crecimiento del PIB sea superior al
1,9% se ha reducido en 2 puntos porcentuales, hasta el 38 %.

Nuevo aumento de las expectativas respecto a la tasa de desempleo para 2012 y 2013

Las expectativas relativas a la tasa de desempleo se sitiian actualmente en el 11,2% para 2012, en el
11,4% para 2013 y en el 10,8% para 2014 (véase cuadro), lo que supone sendas revisiones al alza de
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0,2 puntos porcentuales para 2012 y de 0,5 puntos porcentuales para 2013 en comparacion con la en-
cuesta anterior. A juzgar por los comentarios de los expertos, estas nuevas revisiones se debieron, prin-
cipalmente, al continuo deterioro de las perspectivas econémicas y al impacto de las medidas de auste-
ridad adicionales en algunos paises de la zona del euro. Los encuestados prevén que la tasa de
desempleo toque techo en 2013. No obstante, el posterior descenso sera probablemente lento, ya que
se estima que la recuperacion esperada de la actividad econdmica sera demasiado débil para tener un
efecto importante a la baja sobre la tasa de desempleo.

Las ultimas proyecciones de la EPE para 2012 y 2013 se sitéian ligeramente por encima de las publi-
cadas recientemente por Consensus Economics y en el Barémetro de la Zona del Euro; sin embargo,
la proyeccion de la EPE para 2014 es considerablemente mas baja (0,7 puntos porcentuales) que la
del Barémetro de la Zona del Euro mas reciente, que prevé un nuevo incremento en 2014,

Las expectativas relativas a la tasa de desempleo a mas largo plazo (para 2017) se sittan en el 9,2 %,
0,3 puntos porcentuales por encima del nivel de la encuesta anterior. La distribucion de probabilidad
agregada en su integridad también se ha desplazado claramente hacia la derecha.

En la EPE se estima que los riesgos para las perspectivas relativas al desempleo se sit(ian al alza. Se
consideran como principales factores de riesgo un debilitamiento de la actividad econdmica mas fuerte
de lo previsto actualmente y un aumento del desempleo estructural. Los riesgos a la baja se mencionan
principalmente en el contexto del horizonte a mas largo plazo y se asocian, principalmente, a la apli-
cacion de nuevas reformas estructurales y al éxito de las reformas que ya se han puesto en marcha.

Otras variables y supuestos condicionantes

Segun otros datos facilitados por los encuestados, todos los supuestos incluidos en la encuesta se han
revisado a la baja. En particular, los relativos a los precios del petréleo para 2012 se han revisado a
la baja desde el nivel inferior a 120 ddlares estadounidenses el barril, que figuraba en la encuesta
anterior, hasta alrededor de 102 ddlares el barril en la EPE actual. Después, se supone que los precios
del petréleo aumentaran gradualmente hasta situarse en torno a 109 dolares el barril en 2014. En
cuanto al crecimiento de la remuneracion por asalariado, se supone que se situard en el 1,8% en 2012
y (tras un ligero descenso en 2013) aumentara hasta el 2,4 % en el largo plazo (2017). Se prevé que
el tipo de cambio entre el euro y el dolar estadounidense se mantenga estable en torno a 1,24 hasta
2013 y que después se aprecie ligeramente en 2014. Segln las previsiones, el tipo de interés de las
operaciones principales de financiacidn del Eurosistema se situara, en promedio, alrededor del 0,7 %
hasta 2013y, posteriormente, aumentara hasta el 1% en 2014.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

El crecimiento intertrimestral del PIB real de la zona del euro fue nulo en el primer trimestre de 2012,
tras el descenso del 0,3% observado en el trimestre anterior. Los indicadores econémicos apuntan a
una débil actividad econémica en el segundo trimestre de 2012 y a comienzos del tercer trimestre, en un
entorno de elevada incertidumbre. Mas alla del corto plazo se espera que la economia de la zona del euro
se recupere solo de manera muy gradual, al verse frenada la dinamica de crecimiento por distintos
factores. En concreto, se prevé que las tensiones existentes en algunos mercados de deuda soberana de
la zona del euro y su impacto en las condiciones de financiacion, el proceso de ajuste de los balances
en los sectores financiero y no financiero, asi como el elevado desempleo, afecten al dinamismo subya-
cente del crecimiento, que también se ha visto lastrado por la desaceleracion global en curso. Los
riesgos en torno a las perspectivas econémicas de la zona del euro siguen siendo a la baja.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA Grafico 27 Crecimiento del PIB real
y contribuciones

El crecimiento intertrimestral del PIB real de la (tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales
zona del euro fue nulo en el primer trimestre de en puntos porcentuales; datos desestacionalizados)
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Por lo que respecta al segundo trimestre de 2012, la informacidn sobre el consumo privado pone de
manifiesto una evolucidn persistentemente débil del gasto de los hogares. El volumen de ventas del
comercio al por menor aumentd en mayo, pero en los dos primeros meses del segundo trimestre per-
maneci6 un 0,8 % por debajo del nivel medio del primer trimestre, lo que representa un deterioro si se
compara con el trimestre precedente, cuando las ventas del comercio minorista registraron un incre-
mento del 0,2 %. Al mismo tiempo, aunque las matriculaciones de automdviles se incrementaron tanto
en mayo como en junio, en el segundo trimestre en su conjunto fueron un 0,5% inferiores a las del
primer trimestre. Este retroceso constituye, sin embargo, una moderacion si se compara con el trimes-
tre anterior, en el que las matriculaciones se redujeron un 6,7 %. Los datos de las encuestas de comer-
cio al por menor también apuntan a una prolongada debilidad del consumo de bienes al por menor en
el segundo trimestre, asi como en julio de 2012 (véase grafico 28). El indice de directores de compras
(PMI) del comercio al por menor experimenté un descenso entre el primero y el segundo trimestre,
pasando de 46,7 a 44,3. Asi pues, el nivel del indice se mantuvo claramente por debajo del umbral
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la construccidn, se contrajo un 1,6 %.

De cara al futuro, la produccion industrial de bienes de equipo (un indicador de la inversion futura,
excluida la construccion) experimentd un avance del 0,9% en mayo, tras una caida del 3% en abril. No
obstante, el nivel medio de la produccion de bienes de equipo en estos dos meses se situ6 un 1,4 % por
debajo del nivel del primer trimestre, en comparacion con la tasa intertrimestral del —0,1 % que se regis-
trd en el cuarto trimestre de 2011. Los resultados de las encuestas de opinién relativas a la industria,
excluida la construccion, tanto del PMI como de la Comision Europea, sugieren, en general, un deterio-
ro de la actividad inversora en el segundo trimestre de 2012, en comparacion con el trimestre anterior.
En julio se observo un deterioro adicional de los resultados de la encuesta industrial en comparacién con
el segundo trimestre. Al mismo tiempo, las encuestas de opinién de la Comision indican que la utiliza-
cion de la capacidad productiva se redujo considerablemente en el periodo de tres meses hasta julio de
2012, descendiendo ain mas hasta un nivel inferior al de su media de largo plazo.

Es probable también que la inversion en construccion se haya contraido en el segundo trimestre. El
crecimiento de esta variable en la zona del euro fue practicamente nulo en mayo en comparacion con
abril, tras haber experimentado un descenso intermensual ese mes. En los dos primeros meses del se-
gundo trimestre, la produccion de la construccion de la zona del euro se mantuvo basicamente sin
cambios en relacion con el primer trimestre, en el que disminuyd un 4,4 %. Aln no se observan sefiales
de recuperacion, dado que las restricciones de financiacion y los ajustes en curso en los mercados de la
vivienda en varios paises de la zona continGan afectando a la inversion en construccion. Las encuestas
de opinién confirman la valoracion de que este tipo de inversidn sigue retrocediendo. Por ejemplo, el
indicador de confianza de la construccion disponible hasta julio de 2012 publicado por la Comision
Europea se mantiene en niveles inferiores a su media histérica. Al mismo tiempo, el PMI de la cons-
truccion en la zona del euro permanecid en un nivel muy por debajo de 50, lo que apunta a que la
evolucion continuara siendo negativa en el segundo trimestre de 2012.
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Los flujos comerciales de la zona del euro se estabilizaron en el primer trimestre de 2012, tras la contrac-
cion observada en el Gltimo trimestre de 2011. Las exportaciones aumentaron un 1%, en términos inter-
trimestrales, mientras que la tasa de variacion de las importaciones se desacelerd hasta el 0,2%. No
obstante, la informacion que se ha publicado desde entonces sugiere que tanto las importaciones como
las exportaciones de nuevo perdieron impulso en el segundo trimestre. Los flujos comerciales que se
registraron en abril y en mayo se situaron, en promedio, muy por debajo de los niveles del primer trimes-
tre. En el actual contexto de incertidumbre acerca de la fortaleza de la recuperacion mundial, los datos
procedentes de las encuestas de opinion relativas a las exportaciones de la zona del euro también se de-
terioraron. En julio, el PMI de nuevos pedidos exteriores disminuy6 marginalmente hasta 44,8, bastante
por debajo del umbral teérico de expansion de 50. De cara al futuro se espera que, durante el segundo
semestre de 2012, el crecimiento de la demanda exterior y de las exportaciones de la zona del euro repun-
te nuevamente, en un entorno de fortalecimiento gradual, aunque moderado, de la actividad econdmica
mundial. Las perspectivas a corto plazo para las importaciones siguen siendo bastante débiles, en conso-
nancia, en términos generales, con las perspectivas de actividad econdmica para la zona del euro.

4.2 PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD
El valor afiadido real se contrajo un 0,1%, en términos intertrimestrales, en el primer trimestre de 2012. El

crecimiento de la actividad en la industria (excluida la construccidn) y en los servicios fue nulo, mien-
tras que el valor afiadido de la construccidn se redujo un 0,9 %.

Grafico 29 Crecimiento de la produccion Grafico 30 Produccion industrial,

industrial y contribuciones confianza industrial y PMI de produccion

del sector manufacturero

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

Fuentes: Eurostat, encuestas de opinién de la Comisién Europea,
Markit y calculos 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 (PMI); desviaciones con res-
pecto al valor 50.
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Por lo que respecta a la evolucion en el segundo trimestre de 2012, el crecimiento de la produccién
industrial (excluida la construccion) experiment6 un aumento del 0,6 % en mayo, tras el descenso del
mes anterior. En abril y mayo la produccidn se situd, en promedio, un 0,6 % por debajo del nivel regis-
trado en el primer trimestre, lo que supone un deterioro con respecto a dicho trimestre, cuando la
produccion se contrajo un 0,4 %, en tasa intertrimestral. Los datos mas puntuales de las encuestas de
opinién confirman un panorama de continua debilidad, ya que sefialan que en el segundo trimestre se
produjo un empeoramiento con respecto al primero. Por ejemplo, el indice PMI de produccién de las
manufacturas pasé de un umbral teérico de expansion de 50 en el primer trimestre a alrededor de 45
en el segundo, y volvid a deteriorarse ligeramente en julio. Al mismo tiempo, los indicadores de opi-
nién de la Comision Europea apuntan a crecientes restricciones a la produccién en los tres meses
hasta julio de 2012. EI deterioro observado en estas restricciones fue consecuencia de un empeora-
miento de las condiciones de demanda. El indice PMI de actividad comercial del sector servicios
también se deteriord en el segundo trimestre de 2012, pero aumento levemente en julio. Otras encues-
tas de opinién, como las de la Comision Europea, estan practicamente en linea con la evolucion del
PMI. La mayor parte de la evidencia procedente de las encuestas relativa a la zona del euro indica un
nuevo deterioro en julio.

4.3 MERCADO DE TRABAJO
Los mercados de trabajo de la zona del euro siguen debilitandose a un ritmo constante. EI empleo se
redujo de nuevo en el primer trimestre de 2012, mientras que la tasa de desempleo continta creciendo.

Los indicadores de opinion anticipan que la evolucion continuara siendo negativa en el futuro préximo.

El empleo experiment6 una reduccion del 0,2%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre, tras
registrar el mismo descenso tanto en el tercero como en el cuarto trimestre de 2011 (véase cuadro 7).

Cuadro 7 Crecimiento del empleo

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

Personas Horas
Tasas Tasas Tasas Tasas

interanuales intertrimestrales interanuales intertrimestrales
2010 2011 | 2011 2011 2012 2010 2011 2011 2011 2012
11 v | 11 v |
Total de la economia -0,6 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,1 0,1 -0,5 0,1

Del cual:

Agricultura y pesca -1,2 2.4 -0,5 -0,7 -0,3 -0,4 -1,6 -0,4 -0,4 -0,3
Industria -3,4 -1,3 -0,5 -0,6 -0,5 -1,7 -0,9 0,0 -1,2 0,1
Excluida construccion -3,1 -0,1 0,1 -0,3 -0,2 -0,6 0,5 0,5 -0,6 0,5
Construccion 3.8 -3,9 -1,6 -1,5 -1,3 -3,8 -3,7 -1,0 -2,5 -0,8
Servicios 0,4 0,7 -0,1 -0,1 -0,1 0,7 0,6 0,2 -0,2 0,1
Comercio y transporte -0,7 0,5 -0,1 -0,5 -0,2 -0,3 0,2 0,3 -0,8 -0,1
Informacion y comunicaciones -1,2 1,4 -0,5 0,3 1,0 -0,6 1,1 0,2 -0,2 1,7
Actividades financieras y de seguros -1,0 -0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,4 0,4 0,3 -0,4 0,2
Actividades inmobiliarias -1,0 23 -0,8 2,0 -0,8 0,2 1,9 0,6 0,8 -1,8
Actividades profesionales 2,0 2,5 -0,3 0,3 -0,7 2,5 2,9 0,0 0,4 -0,5
Administracién publica 1,0 0,1 0,1 -0,1 0,0 1,2 0,1 0,1 0,1 0,6
Otros servicios? 0,8 -0,2 0,0 0,1 0,6 0,6 -0,5 0,7 0,0 0,6

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) También incluye servicios de los hogares y actividades artisticas y de organizaciones extraterritoriales.
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Grafico 31 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

(tasas de variacion interanual; saldos netos; datos desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinién de la Comision Europea.
Nota: Los saldos netos estan ajustados a la media.

A nivel sectorial, y en términos intertrimestrales, las cifras mas recientes muestran que el empleo en la
construccion se redujo con fuerza, mientras que las caidas registradas en la industria (excluida la cons-
truccion) y los servicios fueron menos pronunciadas. Al mismo tiempo, las horas trabajadas en el con-
junto de la economia aumentaron un 0,1 %, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre, recuperandose
ligeramente con respecto a la caida del 0,5% del trimestre anterior.

Grafico 32 Productividad del trabajo Grafico 33 Desempleo

por persona ocupada

(tasas de variacion interanual) (datos mensuales desestacionalizados)
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El crecimiento interanual de la productividad del trabajo por persona ocupada siguié retrocediendo,
hasta el 0,4 % en el primer trimestre de 2012, frente al 0,9 % del trimestre precedente (véase grafico 32).
Durante el mismo periodo, el crecimiento interanual de la productividad por hora trabajada también se
redujo ligeramente, pasando del 0,8% al 0,7 %. Por lo que se refiere al segundo trimestre de 2012, la
evolucion mas reciente del indice PMI de productividad, que abarca los sectores manufacturero y de
servicios, sefiala nuevas reducciones de la tasa de variacion de la productividad por persona ocupada.

La tasa de desempleo continia aumentando, y en junio se situd en el 11,2 % (véase grafico 33), lo que
constituye un incremento de 1,2 puntos porcentuales en comparacion con la cifra de hace un afio. El
incremento de la tasa de paro ha sido especialmente importante entre los trabajadores mas jovenes (véase
el grafico D del recuadro 5, que describe los procesos de ajuste en los cuatro paises de la zona del euro
acogidos actualmente a un programa de asistencia financiera y en Chipre). Los indicadores de opinidn
apuntan a nuevas pérdidas de empleo, a un ritmo acelerado, tanto en la industria como en los servicios,
a principios del tercer trimestre de 2012 (véase grafico 31). Ademas, la tasa de paro esperada para 2012
y 2013 se ha revisado al alza en la Gltima encuesta a expertos en prevision econdmica (EPE) (véase el
recuadro 4 de la seccion 3).

4.4 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Los indicadores econdmicos apuntan a una débil actividad econdmica en el segundo trimestre de 2012
y a comienzos del tercer trimestre, en un entorno de elevada incertidumbre. Mas alla del corto plazo se
espera que la economia de la zona del euro se recupere solo de manera muy gradual, al verse frenada
la dindmica de crecimiento por distintos factores. En concreto, se prevé que las tensiones existentes en
algunos mercados de deuda soberana de la zona del euro y su impacto en las condiciones de financia-
cidn, el proceso de ajuste de los balances en los sectores financiero y no financiero, asi como el eleva-
do desempleo, afecten al dinamismo subyacente del crecimiento, que también se ha visto lastrado por
la desaceleracion global en curso.

Los riesgos en torno a las perspectivas econémicas de la zona del euro contindan siendo a la baja y estan
relacionados, en particular, con las tensiones observadas en varios mercados financieros de la zona del
euro y con su posible contagio a la economia real de la zona. Los riesgos a la baja guardan también re-
lacion con la posibilidad de que, en el medio plazo, se produzcan subidas de los precios de la energia.

PROCESOS DE AJUSTE EN LA ZONA DEL EURO: EVOLUCION EN IRLANDA, GRECIA, ESPANA, CHIPRE
Y PORTUGAL

En este recuadro se describe la evolucion de los cuatro paises de la zona del euro que actualmente
estan acogidos a programas de asistencia financiera («pafses acogidos a un programa»)*y de Chipre?.
En todos estos paises que sufren desequilibrios macroeconomicos significativos se han iniciado

1 Mientras que Irlanda, Grecia y Portugal estan acogidos a programas conjuntos de asistencia financiera de la UE y el FMI, el programa para
Espafia, aprobado el 20 de julio de 2012, se limita Gnicamente a la asistencia financiera de la UE y esté dirigido especificamente a la reca-
pitalizacién de instituciones financieras. Sin embargo, los avances observados en los compromisos adquiridos en el marco del procedimiento
de déficit excesivo y en las reformas estructurales, con vistas a corregir los desequilibrios macroeconémicos, se revisaran periédicamente
en paralelo a la condicionalidad impuesta al sector financiero. En el caso de Espafia, el FMI solo proporciona asistencia técnica.

2 El 27 de junio de 2012, las autoridades chipriotas solicitaron asistencia financiera de la UE y del FMI.
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procesos de ajuste y, mas recientemente, se han adoptado medidas correctoras aceleradas. Sin embar-
go, aunque se han realizado ciertos progresos —y para 2013 se espera un ajuste adicional— aun es
necesario desplegar considerables esfuerzos para aumentar la competitividad, reducir el desempleo
y restablecer la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Avances recientes en el ajuste de los desequilibrios

Por lo que se refiere al sector exterior, las posiciones de la balanza por cuenta corriente de los cinco
paises han mejorado recientemente con respecto a los niveles observados en 2008, habiendo alcanzado
ya Irlanda el equilibrio en su cuenta corriente en 2010 (véase grafico A). En todos los paises, esta
mejora ha sido resultado, principalmente, de la evolucion de la balanza comercial durante el periodo
2010-2011, lo que también se reflejd en las sustanciales contribuciones positivas de la demanda exte-
rior neta al crecimiento del PIB real. En la mayoria de los casos, las importantes contribuciones posi-
tivas de la demanda exterior neta fueron resultado de la combinacion de un avance relativamente sig-
nificativo de las exportaciones (especialmente en Espafia y Portugal) y de un crecimiento muy débil o
negativo de las importaciones (sobre todo en Grecia y Chipre). Las previsiones econdémicas de prima-
vera de 2012 de la Comision Europea pronostican una mejora continua de las posiciones de la balanza
por cuenta corriente de todos los paises acogidos a un programa; en el caso de Chipre, la Comision
Europea espera solo una reduccidon muy limitada de esta balanza para 2013, dado que se augura que,
en particular, el crecimiento de las exportaciones siga siendo muy débil. Dejando a un lado las pers-
pectivas relativas al comercio, la evolucion de la balanza por cuenta corriente en algunos de los paises
también ha estado determinada, en gran medida, por las importaciones relacionadas con la energia y

Grafico A Posiciones de la balanza por cuenta Grafico B Saldo primario de las Administraciones
corriente (cuentas nacionales) Publicas
(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del PIB)
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Fuente: Previsiones econdmicas de primavera de 2012 de la Comisién Fuentes: Eurostat, previsiones econémicas de primavera de 2012 de
Europea. la Comision Europea y célculos del BCE.
Nota: Los paises se han agrupado en orden ascendente para 2008. Notas: Los niveles del saldo primario de Irlanda para el periodo

2009-2011 se han ajustado de los importantes efectos extraordina-
rios causados por el apoyo en forma de capital al sector bancario.
Los datos del grafico ain incluyen un importante efecto extraordi-
nario en Portugal en 2011. Los paises se han agrupado en orden
ascendente para 2008, dejando la zona del euro en el extremo.
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por los pagos netos por intereses, que han contribuido, por ejemplo, al elevado déficit por cuenta corrien-
te que se espera que persista en Grecia en 2013. En general, a pesar de las mejoras esperadas, adn se
prevé que el déficit por cuenta corriente en 2013 se mantenga por encima del nivel deseable, especial-
mente en Grecia, pero también en Chipre y en Portugal.

En cuanto al ambito fiscal, Irlanda, Grecia y Portugal han realizado considerables esfuerzos de con-
solidacion desde que se acogieron al programa de asistencia financiera, lo que se ha traducido en
mejoras significativas del saldo primario de las Administraciones Publicas (véase grafico B), funda-
mentalmente como consecuencia de la amplia gama de reformas fiscales y estructurales que se han
puesto en marcha como parte de los programas. Segun las previsiones econdmicas de primavera de
2012 de la Comisién Europea, esta mejora continuara en 2013. Portugal es el Gnico pais de los que
esta recibiendo ayuda financiera en el que se espera que se registre un superavit primario. Del mismo
modo, en Espafia, el ajuste fiscal va por buen camino y el saldo primario estd mejorando, aunque en
2010 y 2011 la reduccion del déficit fue menor de lo esperado. En general, todavia se prevé que la
ratio de deuda en relacion con el PIB de todos los paises acogidos a un programa aumente en 2013.

Recuperacion de la competitividad Grafico C Incremento medio anual de los costes
laborales unitarios en comparacion con la zona

del euro
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particularmente en Irlanda y Espafia, pero tam- P
bién, aunque en menor grado, en Grecia y Portugal. La otra cara de la moneda ha sido el incremento
de las tasas de paro, que ha sido especialmente pronunciado entre los trabajadores mas jovenes (véase
grafico D). Como sugiere el grafico E, este incremento también puede haberse debido, en cierta me-
dida, a la actuacion tardia de los agentes sociales que participan en las negociaciones salariales,
tanto en el sector privado como en el publico. En concreto, en el caso de Espafia, las autoridades fi-
nalmente aprobaron, en febrero de 2012, una reforma del mercado de trabajo de gran trascendencia
y envergadura que podria haber sido muy (til para evitar la destruccion de empleo si se hubiese
aprobado hace unos afios. Tras el inicio de la crisis financiera mundial en 2008, y salvo en Irlanda, la
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Grafico D Desempleo total y juvenil Grafico E Remuneracion por asalariado

en comparacion con la zona del euro

(en porcentaje de la poblacién activa) (indices: 2002 = 100, zona del euro = 100)
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Nota: Los paises se han agrupado en orden descendente segun la tasa
total de desempleo en 2008, dejando la zona del euro en el extremo.

moderacion salarial se ha producido con un retraso considerable (en Portugal en 2010) o ha seguido
siendo muy limitada (en Espafia y Chipre, al final de 2011). De cara al futuro se espera una acusada
caida de la remuneracion por asalariado en los siguientes paises: i) en Portugal, como consecuencia
de recortes de los salarios del sector ptblico y del impacto de la reforma laboral en la moderacion de
las reivindicaciones salariales del sector privado, y ii) en Grecia, como resultado de las recientes
reformas del proceso de determinacion de salarios en el sector privado.

Necesidad de reformas estructurales y fiscales adicionales

Dado que la necesidad de reequilibrio todavia es considerable, todos los paises tendran que empren-
der reformas adicionales de gran calado e introducir medidas adecuadas para aumentar la competiti-
vidad via precios y la competitividad no precio, reducir el desempleo y restablecer la sostenibilidad
de las finanzas publicas.

En cuanto a la competitividad, habida cuenta de su bajo nivel, es especialmente urgente aplicar sus-
tanciales recortes adicionales de los costes laborales unitarios y de los margenes de beneficio exce-
sivos, sobre todo en paises con niveles de desempleo muy elevados. Para conseguir esto, en primer
lugar se ha de aumentar la flexibilidad del proceso de determinacion de salarios, cuando sea necesa-
rio, por ejemplo, mediante la relajacion de la legislacion de proteccion del empleo, la supresion de
los mecanismos de indiciacién salarial, la reduccidn de los salarios minimos, y permitiendo la nego-
ciacion salarial a nivel de empresas. En segundo lugar, el ajuste de la competitividad debe reforzarse
a través de incrementos permanentes de la productividad del trabajo, por ejemplo, mediante la priva-
tizacidn, la innovacion de los procesos y el desarrollo de nuevos productos, la aplicacion de medidas
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para mejorar la cualificacion de la poblacion activa y la puesta en marcha de iniciativas para crear un
entorno empresarial mas favorable. Todo ello exige la adopcion de politicas audaces en relacién con
las reformas estructurales (por ejemplo, la liberalizacion de profesiones cerradas y de la inmigracion,
una reorientacion del gasto hacia la educacién y la investigacion y el desarrollo, y reformas en areas
clave, como la modificacion de los marcos judiciales y regulatorios para impulsar un entorno de
negocios mas favorable) y valentia ante las presiones de grupos privilegiados y de intereses creados.
Los margenes de beneficio excesivos son especialmente predominantes en sectores orientados al
mercado interno (fundamentalmente, los servicios). Las reformas estructurales pueden hacer frente
al problema de las rentas excesivas eliminando los obstaculos a la competencia (internacional), en
particular en las profesiones protegidas, por ejemplo mediante la reduccion de las barreras de entra-
da para nuevas empresas y, mas en general, de los trdmites administrativos.

En el ambito fiscal, sigue siendo esencial velar por la estricta observancia de los procesos de consoli-
dacion fiscal acordados, con el fin de poder aprovechar los beneficios de los esfuerzos de saneamiento
realizados hasta ahora y anclar de manera creible las expectativas de los mercados financieros.
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