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EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

RASGOS BASICOS

El Consejo de Gobierno mantiene una orientacion firme de la politica monetaria y aplica estricta-
mente todas sus decisiones de politica monetaria. Se prevé que las compras realizadas en el marco del
programa de compra de activos —por un valor mensual de 60 mm de euros— contintien hasta el final de
septiembre de 2016 y, en todo caso, hasta que el Consejo de Gobierno observe un ajuste sostenido de la
senda de inflacién que sea compatible con su objetivo de lograr que las tasas de inflacion se sitden en nive-
les inferiores, aunque proximos, al 2% a medio plazo. Para realizar su valoracion, el Consejo de Gobierno
seguira su estrategia de politica monetaria y se centrara en las tendencias de la inflacién, haciendo abstrac-
cion de las fluctuaciones en cualquier sentido de la inflacién registrada, si se considera que son transitorias
y sin consecuencias para las perspectivas de la estabilidad de precios a medio plazo.

Los programas de compras de activos progresan satisfactoriamente y los efectos positivos son visibles.
Las medidas de politica monetaria han contribuido a una relajacion generalizada de las condiciones finan-
cieras, que continian siendo muy acomodaticias. Las expectativas de inflacién se han recuperado con
respecto a los niveles minimos registrados a mediados de enero, y las condiciones de financiacion de los
hogares y las empresas han seguido evolucionando favorablemente. Los efectos de estas medidas estan
transmitiéndose a la economia y ayudaran a impulsar la mejora de las perspectivas econémicas.

En un entorno de tipos de interés muy bajos, el crecimiento monetario y crediticio se mantuvo en una
senda de recuperacion. En parte como consecuencia del programa ampliado de compra de activos, los indi-
cadores monetarios se han reforzado, y la dindmica crediticia, aunque sigue contenida, ha continuado mejo-
rando. En abril, la disminucion de los préstamos a las sociedades no financieras registrd una nueva moderacion
y el crecimiento de los préstamos a hogares se increment6 ligeramente. Esta evolucion se vio sustentada por
una reduccioén significativa de los tipos de interés aplicados a los préstamos bancarios en gran parte de la zona
del euro desde el verano de 2014, asi como por las sefiales de mejora de la oferta y la demanda de préstamos
bancarios. En conjunto, la evolucion reciente confirma que las medidas de politica monetaria del BCE estan
ayudando a restablecer el correcto funcionamiento del mecanismo de transmision de la politica monetaria y
estan relajando las condiciones de concesion de los préstamos bancarios. En efecto, la encuesta sobre présta-
mos bancarios en la zona del euro de abril de 2015 muestra que las condiciones de concesion de préstamos mas
relajadas siguen favoreciendo la recuperacion del crecimiento de los préstamos, en especial los concedidos a
las empresas. Ademas, la mayor competencia entre entidades de crédito contribuyo6 a relajar las condiciones
crediticias en el primer trimestre de 2015, a lo que se unié una recuperacion de la demanda de préstamos por
parte de las empresas. Asimismo, como confirma la encuesta sobre el acceso a la financiacion de las empresas
de la zona del euro (SAFE, en sus siglas en inglés), la mejora de las condiciones en el mercado crediticio no
solo es aplicable a las grandes empresas, sino también a las pequefias y medianas empresas (pymes).

Diversos factores estan respaldando la recuperacion progresiva de la actividad economica y el mer-
cado de trabajo en la zona del euro. En el primer trimestre de 2015, el PIB real creci6 un 0,4 % en tasa
intertrimestral, tras un crecimiento del 0,3% en el cuarto trimestre de 2014. Los datos indican que la re-
cuperacion econémica se ha extendido, lo que puede atribuirse a varios factores. Las medidas de politica
monetaria del BCE estan contribuyendo a relajar sustancialmente las condiciones financieras generales y
a facilitar el acceso al crédito, tanto para las pymes como para las grandes empresas. Los progresos logra-
dos en la consolidacion fiscal y en las reformas estructurales han tenido un efecto favorable en el crecimien-
to econdmico. Asimismo, los bajos precios del petroleo estan respaldando la renta real disponible y los be-
neficios empresariales, lo que favorece el consumo privado y la inversion, mientras que el debilitamiento
del tipo de cambio del euro ha ayudado a las exportaciones. En linea con la generalizacion de la recupera-
cion, el mercado de trabajo de la zona del euro siguié mejorando ligeramente, como refleja la disminuciéon
gradual del desempleo. Sin embargo, el paro continda en niveles altos tanto en la zona del euro en su
conjunto asi como en muchos de los paises que la integran.
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De cara al futuro, esta previsto que la recuperacion siga generalizandose. EI consumo privado ha sido
el principal factor impulsor de la mejora del crecimiento hasta el momento y deberia continuar benefician-
dose del mayor crecimiento salarial derivado del aumento del empleo y del impacto positivo de la caida de
los precios de la energia en la renta real disponible. Ademas, esta previsto que en 2015 la inversion empre-
sarial cobre importancia como factor determinante de la recuperacion, respaldada por el fortalecimiento de
la demanda interna y externa, la necesidad de modernizar y recomponer un stock de capital cada vez més
antiguo, la orientacion acomodaticia de la politica monetaria y el mayor excedente bruto de explotacion.
Ademas, el crecimiento de las exportaciones deberia verse favorecido por el esperado fortalecimiento de la
recuperacion econdmica mundial. Al mismo tiempo, es probable que los ajustes necesarios de los balances
en distintos sectores y la lenta aplicacion de reformas estructurales frenen la recuperacion de la actividad.

Las proyecciones macroecondmicas de junio de 2015 elaboradas por los expertos del Eurosistema
para la zona del euro! prevén un crecimiento anual del PIB real del 1,5% en 2015, el 1,9% en 2016
y el 2,0% en 2017. En comparacion con las proyecciones macroecondmicas de marzo de 2015 de los
expertos del BCE, el crecimiento del PIB real se mantiene practicamente sin cambios en el horizonte
temporal considerado. En la valoracién del Consejo de Gobierno, aunque contindian apuntando a la baja,
los riesgos para las perspectivas de la actividad econémica estan ahora mas equilibrados debido a sus
decisiones de politica monetaria y a la evolucion de los precios del petréleo y del tipo de cambio.

Parece que la inflacién toc6 fondo a comienzos de este afio, ya que han disminuido los efectos a la
baja procedentes de las pasadas caidas de los precios de la energia. Segln la estimacion preliminar de
Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC se situé en el 0,3% en mayo de 2015, frente al 0,0%
registrado en abril y al minimo del -0,6% de enero. Este repunte se deriva, fundamentalmente, de la
contribucion menos negativa del componente energético, lo que, a su vez, refleja sobre todo una cierta
recuperacion de los precios del petroleo en dolares potenciada por una depreciacion adicional del euro.

Se prevé que las tasas de inflacion aumenten mas avanzado el afio y contintien elevandose en 2016 y
2017. Se estima que la tasa de variacion de los precios del componente energeético se vera impulsada hacia
finales de afio por efectos de base relacionados con la caida que registraron los precios del petroleo a finales
de 2014. Ademas, la depreciacion del euro ejercera presiones al alza sobre la inflacion. Asimismo, las presio-
nes inflacionistas internas deberian intensificarse también como consecuencia del estrechamiento previsto en
la brecha de produccién, que se traducira en un mayor crecimiento salarial y en un aumento de los margenes.

Las proyecciones macroeconémicas de junio de 2015 elaboradas por los expertos del Eurosistema
para la zona del euro sitlan la inflacién interanual medida por el IAPC en el 0,3% en 2015, el 1,5%
en 2016 y el 1,8% en 2017. En comparacion con las proyecciones macroeconémicas de marzo de 2015
de los expertos del BCE, las proyecciones de inflacion se han revisado al alza para 2015 y se mantienen
sin variacion para 2016 y 2017. Las proyecciones dependen de la aplicacién plena de las medidas de po-
litica monetaria del BCE. EI Consejo de Gobierno seguird realizando un atento seguimiento de los riesgos
para las perspectivas de evolucion de los precios a medio plazo. En este contexto, prestara especial aten-
cion a la transmision de sus medidas de politica monetaria, asi como a la evolucidn geopolitica, del tipo
de cambio y de los precios de la energia.

Sobre la base de su andlisis econémico y monetario periédico, y en consonancia con sus indicaciones
sobre la orientacion futura de la politica monetaria (forward guidance), en su reunion del 3 de junio

1 Véase el documento titulado «Proyecciones macroecondmicas de junio de 2015 elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro», publicado en el sitio web del BCE el 3 de junio de 2015.
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de 2015, el Consejo de Gobierno decidié mantener sin variacion los tipos de interés oficiales del
BCE. En la valoracion del Consejo de Gobierno hay una necesidad de mantener una orientacion firme de
la politica monetaria. La aplicacion plena de todas las medidas de politica monetaria dara el respaldo
necesario a la economia de la zona del euro y acercara las tasas de inflacidn a niveles inferiores, aunque
proximos, al 2% a medio plazo de forma sostenida.
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| ENTORNO EXTERIOR

La economia mundial continGia su expansion siguiendo una desigual trayectoria de recuperacion. Se
prevé que la significativa caida de los precios del petréleo desde el pasado afio (pese al reciente repunte)
estimule la actividad a escala mundial. Las condiciones de financiacion también siguen siendo favora-
bles para la economia mundial. En las economias avanzadas las perspectivas estan mejorando al dis-
minuir los factores adversos asociados al desapalancamiento y a la consolidacién fiscal. Por el contrario,
en algunas economias emergentes se observa un deterioro de la situacién y el comercio mundial ha
registrado una desaceleracidn. La inflacién mundial se ha reducido como consecuencia de la caida de
los precios del petréleo, y se prevé que la holgada capacidad productiva sin utilizar a nivel mundial
modere las presiones inflacionistas.

ACTIVIDAD ECONOMICA Y COMERCIO MUNDIALES

El ritmo de crecimiento mundial se moderd en el primer trimestre de 2015 a medida que la economia
mundial continud su expansion siguiendo una desigual trayectoria de recuperacion. El crecimiento en
las economias avanzadas experiment6 una caida en la medida en que el repunte registrado en Japén se
contrarrestd con un crecimiento mas lento en Estados Unidos y Reino Unido. La actividad en las eco-
nomias emergentes registrd una desaceleracion mas pronunciada. El debilitamiento de la inversion,
especialmente en el sector inmobiliario, incidi6 negativamente en el crecimiento en China. Los elevados
niveles de incertidumbre, la caida de la confianza y las altas tasas de inflacién también estan moderando la
actividad en Brasil y Rusia. EI débil crecimiento econdmico mundial a principios del afio es atribuible,
en parte, a algunos factores transitorios. Concretamente, las adversas condiciones climatolégicas y las
alteraciones portuarias en la costa del Pacifico han afectado a la actividad en Estados Unidos. Al mismo
tiempo, los indicadores de opinién muestran una capacidad de resistencia subyacente de la economia
mundial, lo que sugiere que la reciente debilidad de la actividad es més un bache pasajero que una des-
aceleracion mas fundamental (véase grafico 1).

Grafico 2 Confianza de los consumidores

Grafico | indice PMI global compuesto
en los paises de la OCDE
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Fuente: Markit. Fuente: OCDE.

Notas: La observacion mas reciente corresponde a abril de 2015. Nota: La observacion més reciente corresponde a abril de 2015.

Economias emergentes son Brasil, China, India y Rusia. Economias
avanzadas son Japon, Estados Unidos y Reino Unido.
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Pese al reciente repunte, los precios del petrdleo se sitian todavia muy por debajo del maximo
alcanzado en junio de 2014. Los precios del petroleo se han recuperado respecto al minimo registrado
a mediados de enero de 2015, principalmente en respuesta a las sefiales de desaceleracion observadas
en la produccidn de petréleo no convencional de Estados Unidos, reflejadas en una caida del nimero de
plataformas de explotacion. Al mismo tiempo, la demanda mundial de petréleo esta cobrando cierto
impulso. Con todo, el crecimiento de la oferta global y las existencias de petréleo siguen siendo eleva-
dos dado que la OPEP contintia produciendo por encima del objetivo fijado y que el mercado de petréleo
sigue caracterizandose por una fuerte volatilidad. La curva de futuros indica que los mercados ya cuen-
tan con que se produzca un aumento gradual de los precios del crudo en los préximos afios.

Se espera que los precios méas bajos del petréleo estimulen la demanda mundial. Si bien la caida de
los ingresos petroleros esta afectando a las perspectivas de los paises exportadores de petréleo, se prevée
que la situacion beneficie a los importadores en la medida en que los precios mas bajos estimulen las
rentas reales de los hogares. En conjunto, se espera que el impacto de los precios mas bajos del petréleo
dé un impulso positivo a la demanda mundial. La confianza de los consumidores ha aumentado en las
economias avanzadas desde mediados del pasado afio (véase grafico 2).

Las condiciones de financiacion siguen respaldando la economia mundial. Los mercados todavia
esperan que el ritmo de endurecimiento de la politica monetaria en Estados Unidos y Reino Unido solo
sea muy gradual, mientras que el Banco de Japdn se ha comprometido a mantener la politica de expan-
sion cuantitativa. Las tendencias desinflacionistas han obligado a aplicar una politica monetaria menos
restrictiva en China, India y varias otras economias emergentes. Brasil es la Unica de las grandes econo-
mias emergentes en la que han aumentado los tipos de interés oficiales, ya que las caidas del tipo de
cambio han agudizado las presiones inflacionistas. EI mantenimiento de las politicas monetarias aco-
modaticias ha seguido permitiendo unas condiciones de financiacion globales laxas. Los mercados bur-
satiles siguen siendo en general resistentes y la volatilidad es reducida. No obstante, tras la caida expe-
rimentada en los meses anteriores del afio, los rendimientos de la deuda publica han repuntado de forma
acusada en las Ultimas semanas. En la mayoria de las economias avanzadas, los rendimientos se han
mantenido en niveles préximos a los observados a finales de 2014, pero esta fuerte correccion ha puesto
de manifiesto el riesgo a medio plazo de que pueda producirse un nuevo y pronunciado repunte los
rendimientos desde unos niveles que todavia son muy bajos, lo que podria tener un impacto significativo
en la economia mundial.

Las perspectivas en las economias avanzadas estan mejorando a medida que se disipan los factores
adversos que han venido frenando la actividad desde la crisis financiera. Aunque a un ritmo dife-
rente segln los paises, se han logrado algunos progresos con respecto al desapalancamiento del sector
privado. También se prevé que la consolidacion fiscal en las economias avanzadas prosiga a un ritmo
mas lento que en las primeras fases de la recuperacién. Los mercados de trabajo contindian mejorando
y el empleo crece a un ritmo vigoroso en algunos paises y se reducen las tasas de paro. Por dltimo, la
mayor disponibilidad de financiacion externa, el crecimiento mas sdlido de los beneficios y la reduccion
de la incertidumbre favorecen la ampliacién y el fortalecimiento de la inversion a medio plazo.

Las perspectivas de las principales economias avanzadas son favorables para el crecimiento mundial.
Tras la moderacion de la actividad registrada en el primer trimestre, se prevé que el crecimiento en Es-
tados Unidos repunte durante el resto del afio. La anterior apreciacion del tipo de cambio efectivo del dolar
estadounidense atenuara el crecimiento de las exportaciones; por otra parte, la caida del precio del pe-
tréleo afectara a la inversion en el sector de la energia. No obstante, se prevé que la actividad econdmica
en Estados Unidos se vera respaldada por un aumento del gasto de los hogares tras el impulso de las
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rentas reales asociado al descenso de los precios del petréleo, las favorables condiciones financieras, y
la mejora sostenida de los mercados de trabajo y de la vivienda. En Japon, la actividad se esta recupe-
rando tras el desplome que siguid a la subida del I\VA en abril de 2014 con un acusado aumento del
crecimiento en el primer trimestre de 2015. De cara al futuro, se prevé que la actividad se fortalezca
lentamente a medida que los hogares se beneficien del incremento de la renta real asociado a la caida de
los precios del petrdleo y las exportaciones se recuperen de la anterior depreciacion del yen japonés. La
economia del Reino Unido perdi6 impulso en el primer trimestre de 2015 pero, de cara al futuro, se es-
pera un fortalecimiento en la medida en que la caida de los precios de la energia y la aceleracion del cre-
cimiento de los salarios respalden el consumo privado, mientras que la inversién empresarial se recupera al
crecer la demanda y flexibilizarse las condiciones crediticias.

Por el contrario, las perspectivas en algunas grandes economias emergentes se han debilitado. En
China, la desaceleracién del mercado de la vivienda y la caida de la produccion en muchas industrias
pesadas afectaron al crecimiento en el primer trimestre de este afio. Aunque a corto plazo el crecimien-
to economico se verd impulsado por el descenso de los precios del petroleo y la reciente relajacion de la
politica monetaria, a mas largo plazo se prevé una desaceleracion del ritmo de la expansion a medida
que los dirigentes politicos traten de corregir las fragilidades financieras y los desequilibrios macroeco-
ndmicos. Brasil ha experimentado un deterioro de sus perspectivas, ya que el crecimiento se ha visto
atenuado por estrangulamientos de oferta, desequilibrios internos y elevada inflacién, asi como por las
medidas de consolidacion fiscal y el endurecimiento de las condiciones financieras. Se preve que Rusia
se suma en una profunda recesion en 2015. Pese a cierta relajacion de las condiciones de financiacion
desde marzo de 2015, los costes de financiacion siguen siendo elevados. La incertidumbre también es
elevada y la confianza empresarial se ha debilitado; al mismo tiempo, se prevé que la reduccion de los
ingresos petroleros se traduzca en una acusada caida del gasto publico.

Con todo, las perspectivas no son universalmente débiles en las economias emergentes y se prevé
que algunos paises importadores netos de petroleo, en particular, mantengan unas tasas de expan-
sion razonablemente sélidas. Se espera que los paises de Europa Central y Oriental se beneficien del
fortalecimiento de la demanda interna y de las perspectivas mas halaguiefias de la zona del euro. Asimis-
mo se prevé que algunas economias emergentes de Asia mantengan sélidas tasas de crecimiento ya que
los precios mas bajos del petréleo permitiran un aumento de la renta real disponible, que compensara en
parte el impacto del menor crecimiento de China. Como se analiza en el recuadro 1, el avance en las
reformas estructurales ha estimulado la confianza en India y se prevé que el pais registre este afio el
crecimiento mas rapido entre las economias mas grandes.

La expansion més lenta en las economias emergentes ha moderado el crecimiento del comercio
mundial. Los datos sobre el comercio mundial de mercancias muestran una caida intertrimestral de las
importaciones mundiales de bienes en términos reales del 1,6 % en el primer trimestre de 2015. Aunque
una parte sustancial de esta desaceleracion refleja la acusada debilidad de las importaciones de China,
que, en parte, podria tener su origen en la volatilidad observada en torno al Afio Nuevo chino, la tenden-
cia subyacente parece sugerir un ritmo de crecimiento mas débil del comercio mundial. Los indicadores
de opinion también apuntan a un cierto debilitamiento de las perspectivas del comercio mundial a corto
plazo (véase grafico 3). De cara a un futuro mas lejano, se prevé que el comercio mundial se fortalezca
a un ritmo moderado. La recuperacion refleja la expansion prevista de la actividad mundial y la espe-
ranza de que la recuperacion ciclica de la inversion, en particular en las economias avanzadas, aumente
la intensidad en comercio del crecimiento mundial. Al mismo tiempo, factores estructurales han afecta-
do al comercio mundial en los Gltimos afios, ya que las empresas han reducido la complejidad y la lon-
gitud de sus cadenas de produccion, de tal manera que esas cadenas de valor mundiales ya no respaldan
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la expansion del comercio mundial con la misma intensidad que en el pasado. Como resultado, es improba-
ble que el comercio mundial crezca en los proximos afios al mismo ritmo que en las décadas anteriores.

En conjunto, se prevé que a corto plazo la recuperacion mundial sera menos dinamica de lo es-
perado anteriormente. De conformidad con las proyecciones macroeconoémicas de los expertos del
Eurosistema de junio de 2015, el crecimiento interanual del PIB real mundial (excluida la zona del euro)
experimentara una gradual aceleracion, pasando del 3,4 % en 2015 a algo mas del 4% en 2016 y 2017.
Segun las previsiones, la demanda externa de la zona del euro aumentara desde el 2,2 % en 2015 hasta
alrededor del 5% en 2017. En comparacion con las proyecciones de marzo, las expectativas de crecimien-
to y de la demanda externa se han revisado a la baja, como consecuencia de las perspectivas menos favo-
rables de algunos paises en el corto plazo y, a mas largo plazo, del crecimiento mas lento de las economias
emergentes.

Los riesgos para las perspectivas del comercio y la actividad mundiales siguen situdndose a la baja.
Por un lado, el impacto de la caida de los precios del petrdleo sobre las perspectivas globales de crecimien-
to podria ser mayor de lo previsto en las proyecciones de los expertos del Eurosistema de junio de 2015.
Por otra parte, en Estados Unidos los mercados siguen esperando que el ritmo de aumento de los tipos de
interés sea mas lento de lo previsto en las Gltimas proyecciones del Comité de Operaciones de Mercado
Abierto de la Reserva Federal. Una normalizacion de las politicas monetarias mas rapida de lo que prevén
actualmente los mercados podria provocar una correccion de las percepciones del riesgo. En las economias
emergentes, los adversos factores ciclicos y estructurales que han estado frenando la actividad en los Glti-
mos meses podrian tener un efecto més fuerte y prolongado de lo previsto actualmente. En China, el ele-
vado crecimiento del crédito y el apalancamiento son un riesgo para la estabilidad financiera. Asimismo,

Grafico 3 Comercio mundial de bienes en términos Grafico 4 Inflacion en la OCDE y en algunas
reales economias emergentes
(tasas de variacion intertrimestrales; escala izquierda: (tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Markit, CPB y calculos del BCE. Fuentes: Fuentes nacionales y OCDE.
Nota: La observacion més reciente corresponde a mayo de 2015 para Nota: La observacion mas reciente corresponde a abril de 2015.

el PMI'y a marzo de 2015 para el comercio mundial.
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los riesgos geopoliticos contintan afectando a las perspectivas y un escenario de recrudecimiento de las
tensiones entre Rusia y Ucrania tendria repercusiones adversas en el crecimiento de la economia mundial.

EVOLUCION MUNDIAL DE LOS PRECIOS

La inflacion mundial sigue siendo baja como consecuencia de la caida de los precios de la energia.
Tras la caida registrada desde mediados del pasado afio, la inflacion interanual medida por los precios
de consumo de los paises de la OCDE ha seguido siendo moderada, situandose en el 0,4 % en abril de
2015. Al mismo tiempo, aunque se redujo ligeramente en abril, la inflacion interanual excluidos la ener-
giay los alimentos se ha mantenido en valores mas estables, lo que sugiere que las presiones deflacio-
nistas mas generales han seguido siendo mas moderadas. En cuanto a los paises no pertenecientes a la
OCDE, las tasas de inflacién en China e India han seguido siendo reducidas. Por el contrario, en Brasil
y en Rusia la inflacién contintia siendo elevada, ya que la depreciacion de la moneda ha hecho que au-
menten los precios de importacion (véase grafico 4).

De cara al futuro, se prevé que la inflacion aumente de forma gradual. Se anticipa que las anteriores
caidas de los precios de las materias primas contribuyan a mantener baja la inflacion mundial en el
corto plazo, pero que, una vez se disipen estos efectos retardados, se produzca un aumento de las tasas.
Posteriormente, se espera que la recuperacion prevista de la actividad econdmica mundial reduzca la
capacidad productiva sin utilizar. Ademas, la curva de futuros de los precios del petréleo sugiere una
ligera recuperacion en los préoximos afios, al igual que los precios de los futuros de las materias primas
no energéticas.
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2 EVOLUCION FINANCIERA

Tras registrar minimos histéricos en torno a mediados de abril, los rendimientos de la deuda publica a
largo plazo con calificacion AAA volvieron, a comienzos de junio, a los niveles observados en enero en
torno al momento del anuncio del programa ampliado de compra de activos (APP, por sus siglas en
inglés). No obstante, desde una perspectiva de mas largo plazo, los rendimientos de la deuda publica
de la zona del euro siguen siendo, en su mayoria, muy reducidos en todos los plazos de vencimiento.
Otros activos financieros también se vieron notablemente influidos por los mercados de deuda soberana,
ya que los rendimientos de los valores de renta fija privada reflejaron los de la deuda soberana, mien-
tras que el comportamiento de los mercados bursatiles de la zona del euro fue un reflejo bastante fiel
del descenso y el posterior incremento de los rendimientos de la zona del euro. El tipo de cambio efec-
tivo del euro se ha mantenido bésicamente estable en los Gltimos meses.

Tras registrar minimos histdricos en torno a mediados de abril, los rendimientos de la deuda publica
a largo plazo con calificacion AAA volvieron, a comienzos de junio, a los niveles observados en enero
en torno al momento del anuncio del programa ampliado de compra de activos. En la primera mitad del
periodo considerado —es decir, desde comienzos de marzo hasta mediados de abril— se produjo una nueva
y significativa reduccion de los rendimientos en la zona del euro. Durante ese periodo, el tipo forward del
eonia a diez afios se redujo alrededor de 50 puntos basicos (véase grafico 5), alcanzando un nuevo minimo
histérico del 0,65%. En la segunda mitad del periodo —es decir, desde mediados de abril hasta comienzos
de junio— la caida de los rendimientos se revirti6 con creces, y el tipo forward del eonia a diez afios aumento
hasta situarse entorno al 1,70%. Como los vencimientos a corto plazo se mantuvieron anclados por el tipo de
interés de la facilidad de deposito del BCE del —0,20%, la pendiente de la curva de rendimientos aumentd
de forma muy pronunciada. Los rendimientos de la deuda soberana de Alemania registraron una evolucién
practicamente similar: el rendimiento de la deuda publica alemana a diez afios descendid hasta un nivel
préximo a cero y el rendimiento a 30 afios se redujo hasta alrededor de 50 puntos basicos a mediados de abril
(véase grafico 6). A comienzos de junio, ambos rendimientos se habian recuperado hasta situarse en niveles
similares a los observados en enero, en torno al momento del anuncio del APP.

Grafico 5 Curva de tipos forward del eonia Grafico 6 Curva cupon cero, Alemania
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE. Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.
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No obstante, desde una perspectiva de mas largo plazo, la mayoria de los rendimientos de la deu-
da publica de la zona del euro se mantienen en niveles muy reducidos en todos los vencimientos,
como consecuencia de la politica monetaria acomodaticia del BCE [incluido el programa de com-
pras del sector publico (PSPP, por sus siglas en inglés)]. El hecho de que el PSPP fuese ampliamente
anticipado por el mercado con bastante antelacion a su anuncio hizo que se produjera un significativo
ajuste de los rendimientos incluso antes de que se iniciaran las compras, observandose una caida de los
tipos swap del eonia a mas largo plazo de hasta 50 puntos basicos entre finales de agosto de 2014 y el
anuncio del programa en enero (véase grafico 7). La volatilidad observada en los rendimientos de la
zona de euro tras el inicio de las compras en el marco del PSPP refleja, probablemente, una combina-
cion de factores, entre ellos varias sorpresas positivas respecto a la economia de la zona del euro en la
primera mitad del periodo considerado, factores de mercado de caracter técnico (como la presion de
la oferta y la reducida liquidez de los mercados), asi como un proceso de aprendizaje en virtud del cual
el mercado se esta adaptando a las compras a gran escala de deuda del sector publico por parte del Euro-
sistema. Entre el inicio de las compras en el marco del PSPP el 9 de marzo y finales de mayo, el Eurosiste-
ma compré deuda del sector publico por importe de 147 mm de euros, con un plazo de vencimiento medio
de algo mas de ocho afios.

La reciente volatilidad de los rendimientos se ha asociado principalmente a la volatilidad de los ti-
pos de interés reales. La descomposicion contable de las variaciones del tipo swap del eonia a diez afios
muestra que la mayor parte de esa volatilidad se debi6 a variaciones del tipo de interés real, mientras que
el tipo swap de inflacion se mantuvo relativamente estable (véase grafico 8). En la seccidn 4, sobre pre-
cios y costes, se ofrece mas informacion sobre las expectativas de inflacion.

Grafico 7 Tipos swap del eonia Grafico 8 Tipos swap real, nominal

y de inflacion a diez afos de la zona del euro
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.
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Durante el periodo considerado, los paises de la zona del euro con calificacion crediticia méas baja
registraron un aumento de los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana con respecto a
Alemania. Este aumento estuvo determinado, principalmente, por la incertidumbre suscitada en torno
al acceso de Grecia a la financiacion y por el incremento de las emisiones de deuda publica a plazos mas
largos en algunos paises. El diferencial de rendimiento a diez afios aument6 alrededor de 40 puntos
basicos en Espafa e Italia y en torno a 60 puntos basicos en Portugal. Sin embargo, desde una perspec-
tiva de mas largo plazo, se ha producido una convergencia significativa y relativamente estable entre los
rendimientos de la deuda soberana de la zona del euro (salvo en el caso de Grecia) con respecto a los
altos niveles observados en julio de 2012.

En la mayoria de los paises, las otras categorias de activos adquiridos en el marco del APP —bonos
garantizados y bonos de titulizacion de activos (ABS, por sus siglas en inglés)— reflejaron la evolu-
cion de la deuda soberana con calificacién mas elevada. Sin embargo, en algunos paises, los bonos
garantizados y los ABS se vieron afectados por la incertidumbre suscitada en torno al acceso de Grecia a
la financiacion, lo que dio lugar a algunos aumentos de los diferenciales de los bonos garantizados y de
los margenes de descuento de los ABS.

Laevolucion de los valores de renta fija privada y de las acciones estuvo determinada, principalmen-
te, por el comportamiento de los mercados de deuda soberana. Los rendimientos de los valores de
renta fija privada (tanto de emisores financieros como no financieros) se redujeron en la primera mitad del
periodo considerado y aumentaron en la segunda mitad (véase grafico 9), reflejando asi la evolucion de los
mercados de deuda soberana. De la misma manera, el mercado bursatil de la zona del euro registr6 un buen
comportamiento en la primera mitad del periodo considerado, obsevandose una subida del indice Euro
Stoxx amplio de alrededor del 7% a mediados de abril. Ese buen comportamiento coincidi con la caida
de los rendimientos de la deuda soberana en la zona del euro, que dio lugar a un descenso del coste futuro
previsto de la financiacion y a un incremento del
SRR R E S ECIERIEY  valor descontado de los beneficios empresariales
privada en la zona del euro .

futuros esperados. Al aumentar de nuevo los rendi-
mientos de la deuda soberana, la mayor parte de las
ganancias del mercado bursétil se revirtieron, y, en
consecuencia, el indice bursétil Euro Stoxx subio
menos del 1% durante el periodo considerado en su
conjunto. En Estados Unidos, el indice Standard
& Poor’s 500 practicamente no vario durante ese
periodo. A largo plazo, los rendimientos del mer-
cado de renta variable de Estados Unidos han sido
superiores a los de los mercados bursatiles de la
zona del euro (véase recuadro 2).

(porcentaje)

= Sector financiero
----- Sector no financiero

25 25

Las cotizaciones bursatiles del sector financiero y
05 o5 las del sector no financiero evolucionaron practi-
camente de forma paralela durante el periodo
00 00 considerado. Desde comienzos de 2014, las accio-
"Ene  Abr ol Oct Ene  Abr ’ nes del sector no financiero han registrado unos re-
2014 2015 sultados notablemente mejores que las del sector fi-
_ nanciero en la zona del euro (véase grafico 10),
Fuentes: iBoxx y BCE. . . .
Nota: La observacion mas reciente corresponde al 2 de junio de mientras que en Estados Unidos se han obtenido re-
2015, sultados igualmente satisfactorios en ambos sectores.
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Grafico 10 indices bursatiles de los sectores

Grafico 11 Variaciones del tipo de cambio del euro
financiero y no financiero

frente a algunas monedas

(1 de enero de 2014 = 100) (porcentaje)

= Sector financiero de la zona del euro
----- Sector financiero de Estados Unidos
==== Sector no financiero de la zona del euro
——  Sector no financiero de Estados Unidos

Desde el 2 de junio de 2014
Desde el 5 de marzo de 2015

130 130 TCE-38 ——
Renminbi chino —]
Dolar
estadounidense i
120 Libra esterlina
Yen japonés | | =l
Franco suizo e
Esloti polaco 1
110
Corona checa !
Corona sueca E—
Won surcoreano T —
100 & Forinto hiingaro —
Corona danesa
Leu rumano —
Kuna croata
90 T T T T 90 T T =
Ene Abr Jul Oct Ene Abr -20 -15 -10 -5 0 5
2014 2015
Fuente: Thomson Reuters. Fuente: BCE.
Nota: Basados en indices de mercado de Datastream. La observa- Nota: Variaciones porcentuales hasta el 2 de junio de 2015. TCE-38
cion mas reciente corresponde al 2 de junio de 2015. denota el tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las mone-

das de 38 de los socios comerciales mas importantes de la zona del euro.

El eonia descendié gradualmente en un entorno de niveles mas elevados de exceso de liquidez. Los
niveles méas elevados de liquidez resultantes de las compras efectuadas en el marco del APP de y la
operacion de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico adjudicada en marzo provocaron un
descenso gradual del eonia, que se redujo desde el —0,06 % observado el 5 de marzo hasta el -0,12%
el 2 de junio. EI maximo que registra normalmente el eonia a finales de mes fue mas contenido que en el
pasado y, por primera vez, el tipo de fin mes fue negativo en abril. EI 21 de abril, el tipo del euribor a
tres meses fue negativo por primera vez y el 2 de junio se situaba en el -0,01%. En el recuadro 3 se
analizan con mas detalle la situacion de liquidez y las operaciones de politica monetaria.

El tipo de cambio efectivo del euro se ha mantenido basicamente estable en los Gltimos meses (véase
grafico 11). Entre principios de marzo y mediados de abril el euro se deprecié en general frente a otras
principales monedas y registr6 una volatilidad algo méas acusada que en los meses anteriores, en consonan-
cia con el cambio en las percepciones respecto a las perspectivas de los tipos de interés de la zona del euro
en relacion con otras grandes economias. Posteriormente, en el periodo transcurrido hasta mediados de
mayo, el euro se aprecié notablemente, tanto en términos efectivos como frente al dolar estadounidense,
recuperando asi parte de las pérdidas en un contexto de estrechamiento de los diferenciales de rendimiento
de la deuda publica a largo plazo entre Estados Unidos y la zona del euro. No obstante, en la segunda mitad de
mayo el euro volvio a depreciarse, retornando a niveles similares a los registrados a principios de marzo y
situdndose un 8,9 % por debajo del nivel observado un afio antes. En términos bilaterales, el euro se depre-
ci6 un 0,4 % frente al délar estadounidense en el periodo comprendido entre los primeros dias de marzo y
el 2 de junio. La moneda Unica también se deprecid frente a la libra esterlina, el franco suizo, el rublo ruso
y el renmibi chino. En cambio, se aprecio frente al yen japonés y frente a las monedas de los paises expor-
tadores de materias primas, asi como frente a las monedas de muchas economias emergentes. La corona
danesa sigui6 cotizando en niveles préximos a su paridad central en el MTC II.
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3 ACTIVIDAD ECONOMICA

La recuperacion econémica de la zona del euro ha seguido afianzandose gradualmente y la situacién en
los mercados de trabajo ha mejorado. Ademas, recientemente, diversos factores han respaldado de ma-
nera creciente la actividad en la zona. El nivel mas reducido de los precios del petréleo estd impulsando
la renta disponible real, favoreciendo el consumo privado. La reciente depreciacion del tipo de cambio
del euro esta estimulando las exportaciones. El programa ampliado de compra de activos (APP, por sus
siglas en inglés) del BCE también deberia contribuir a la relajacion de las condiciones generales de fi-
nanciacion y a mejorar el acceso al crédito, también por parte de las pequefias y medianas empresas
(pymes). De cara al futuro, se espera que la recuperacion ciclica sea mas autosostenida en los proximos
trimestres, impulsada por la demanda interna y externa, y que el desempleo contintie disminuyendo. Las
proyecciones macroecondmicas de junio de 2015 elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona
del euro prevén un incremento anual del PIB real del 1,5% en 2015, el 1,9% en 2016 y el 2,0% en 2017.

La demanda interna se fortalecié en el primer trimestre de 2015. EI PIB real se increment6 un
0,4%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2015, frente al 0,3 % del cuarto trimestre de 2014
(véase grafico 12). Aunque en la fecha de cierre de este Boletin Econdmico no se disponia de detalles,
los indicadores econémicos y los datos nacionales sugieren que la demanda interna continu¢ siendo el
principal factor impulsor del crecimiento en el primer trimestre de 2015. Asimismo, parece que la con-
tribucion de la demanda exterior neta al crecimiento fue ligeramente negativa, como consecuencia de
una demanda mundial relativamente débil, en particular la procedente de las economias emergentes.

Los indicadores de opinién apuntan a que la recuperacion ciclica continu6 en el segundo trimestre
de 2015. El indice compuesto de produccion PMI y el indicador de sentimiento econémico mejoraron

Grafico 12 PIB real, inversion y consumo de la Grafico 13 Crecimiento del PIB real de la zona

zona del euro del euro y de sus componentes

(indice 1 2008 = 100) (tasas de variacion interanual y contribuciones interanuales en
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Notas: Los datos disponibles hasta el cuarto trimestre de 2014 no
estan desestacionalizados ni ajustados por dias laborables. El creci-
miento del PIB en el primer trimestre de 2015 se calcula utilizando
la estimacion preliminar, que esta desestacionalizada y ajustada por
dias laborables.
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entre el primer trimestre de 2015 y los dos primeros meses del segundo trimestre. Ademas, estos dos in-
dicadores se situaron, en promedio, por encima de sus respectivas medias de largo plazo en abril y mayo.

La recuperaciéon econdmica ha mantenido el impulso y se ha extendido a todos los paises desde
principios de 2015. En primer lugar, el precio relativamente bajo del petréleo ha contribuido a un aumen-
to sustancial de la renta disponible real de los hogares. En segundo lugar, la demanda interna seguira be-
neficiandose de la mejora en curso de las condiciones financieras, favorecida por la orientacién acomo-
daticia de la politica monetaria, asi como de la relajacion de las condiciones de oferta del crédito, como
pone de manifiesto la relajacion neta de los criterios de aprobacion del crédito y de las condiciones apli-
cadas a los préstamos en la Gltima encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro. En tercer lugar,
se espera que la actividad de la zona del euro se vea cada vez mas sostenida por el fortalecimiento gradual
de la demanda externa y por la depreciacion del euro. Ademas, factores como los ajustes de los balances de
los sectores publico y privado, que habian contribuido a la prolongada fase de crecimiento muy débil
del PIB real de los ultimos afios, estan revirtiendo paulatinamente y estan ejerciendo una influencia me-
nos negativa en la actividad economica de la zona. Por otra parte, se espera que, en muchos paises, el
proceso de ajuste en los mercados de la vivienda haya concluido, como sefiala el cambio de tendencia
de los precios de la vivienda. También se estima que la aceleracion del crecimiento del PIB observado en el
primer trimestre del afio ha sido generalizado en todos los paises de la zona del euro.

La valoracién de que la recuperacién econémica
continla también ha quedado reflejada en las
proyecciones macroeconémicas de junio de 2015
elaboradas por los expertos del Eurosistema para
la zona del euro®. Segun las proyecciones, la recu-

Grafico 14 PIB real de la zona del euro (incluidas

las proyecciones)

(tasas de variacion intertrimestral)
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Fuentes: Eurostat y el documento titulado «Proyecciones macro-

El consumo continta siendo el principal factor
determinante del crecimiento y cobré mayor
impulso a principios de 2015. Es probable que el
crecimiento del consumo privado, que ha sido
el principal factor determinante de la recuperacion
econdmica en los Gltimos trimestres, haya vuelto a
aumentar en el primer trimestre de 2015, al benefi-
ciarse de forma significativa del crecimiento mas

econdémicas de junio de 2015 elaboradas por los expertos del Euro-
sistema para la zona del euro», publicadas en el sitio web del BCE
el 3 de junio de 2015.

Notas: Datos ajustados por dias laborables. Los intervalos en torno
a las proyecciones se basan en las diferencias entre las cifras obser-
vadas y las proyecciones elaboradas durante varios afios. La ampli-
tud de estos intervalos es dos veces el valor absoluto medio de esas
diferencias. ElI método utilizado para calcular los intervalos, que
prevé una correccion para tener en cuenta acontecimientos excep-
cionales, se explica en la publicacidn titulada «New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges», BCE,
diciembre de 2009.

1 Veéase el documento titulado «Proyecciones macroeconémicas de junio de 2015 elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro,

publicado en el sitio web del BCE el 3 de junio de 2015.
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pronunciado de la renta disponible real, reflejo del descenso de los precios de la energia, del crecimiento
del empleo y de los menores esfuerzos de consolidacion fiscal. Tras registrar un crecimiento intertrimes-
tral del 0,4% en el cuarto trimestre de 2014, los indicadores a corto plazo apuntan a un nuevo avance
relativamente riguroso del consumo en el primer trimestre de 2015. Por ejemplo, el crecimiento intertri-
mestral agregado de las ventas del comercio al por menor y las matriculaciones de automéviles en la zona
del euro fue del 1,1% en el primer trimestre de 2015, y en abril siguieron avanzando a un ritmo similar.
Los indicadores de opinion apuntan a la continuacion de la sostenida fortaleza del gasto en consumo en el
segundo trimestre del afio. Por ejemplo, el indicador de confianza de los consumidores de la zona del euro
de la Comisidn Europea, que ofrece una orientacion razonablemente buena de la evolucion tendencial del
consumo privado, mejoré notablemente en el primer trimestre de 2015. Aunque este indicador descendio
ligeramente en abril y mayo, todavia permanece en niveles anteriores a la crisis y bastante por encima de su
media de largo plazo (véase gréafico 15).

De cara al futuro, se espera que el crecimiento del consumo privado siga siendo un factor clave en
el repunte de la actividad. A corto plazo, el consumo privado deberia beneficiarse de las favorables
perspectivas de crecimiento de la renta disponible real, aunque se espera que el impulso se vea ligera-
mente atemperado por el impacto de la reversion parcial de la caida de los precios de la energia. Poste-
riormente se prevé que las rentas salariales se recuperen, como consecuencia de un aumento sostenido
del empleo y del incremento de la remuneracion nominal por asalariado.

El gasto de inversion ha aumentado ligeramente en los Gltimos trimestres. Tras la contraccion de la
inversion observada a mediados de 2014, resultado de la atonia de la demanda, del desapalancamiento
de las empresas y de la incertidumbre politica y econémica, el crecimiento de la formacidon bruta de
capital fijo en el cuarto trimestre de 2014 fue débil, como consecuencia del avance de la inversion en
construccion, mientras que la inversion, excluida la construccion, se mantuvo estancada. Es probable
que la inversion total de la zona del euro haya aumentado ligeramente, en términos intertrimestrales, en
el primer trimestre de 2015, ya que la produccion industrial de bienes de inversion se incremento, la
utilizacion de la capacidad productiva en el sector
Grafico 15 Consumo privado y confianza de manufacturas se incremento considerablemente
de los consumidores en la zona del euro y la confianza en el sector de bienes de equipo si-
guié aumentando. En lo que respecta a la inver-
sioén en construccion, el avance de la produccion
m—  CoNsumo privado real de la construccion, que fue modesto en compara-
----- Confianza de los consumidores .y . . .
cion con el cuarto trimestre, asi como la mejora

(tasas de variacion interanual, ajustadas a la media)

20 20 adicional de los indicadores de confianza, apuntan a
15 | **  uncrecimiento moderado en el primer trimestre.
10 41+ 10
05 I | Ill = Hll 05  Seespera que el crecimiento de la inversién em-
00 NS, | 411 E l'_ |00 presarial se recupere paulatinamente. Aunque el
05 | | |:"' 05  PMIdel sector de bienes de equipo experiment un
10 ‘..: | 8 10 leve deterioro en abril y mayo, la inversion empre-
b H b L a5 sarial deberia convertirse progresivamente en un
q 4 importante factor impulsor de la recuperacion de la
20 3 % zona del euro, en consonancia con patrones histori-
= 25 cos. El repunte gradual de la inversién empresarial
S ; 30 se vera favorecido por el fortalecimiento de la de-

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

manda interna y externa, por la necesidad de mo-
Fuentes: Eurostat, Comision Europea y célculos del BCE. . .
dernizar y recomponer un stock de capital cada vez
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mas antiguo, y por la orientacién acomodaticia de la politica monetaria, que se ha visto amplificada sus-
tancialmente por las medidas no convencionales adoptadas, especialmente por el APP ampliado.

Se prevé que la inversidn en construccion empiece a recuperarse moderadamente en 2015. La inver-
sién en construccion empezara a recuperarse en 2015, tras un prolongado periodo de debilidad, favoreci-
da por unos tipos de interés hipotecarios muy bajos en la mayoria de los paises, la relajacion de las con-
diciones de financiacion y el avance del crecimiento de la renta disponible. Con el tiempo, los progresos
esperados en los ajustes en los mercados de la vivienda de algunos paises, como sefiala el cambio de
tendencia en los precios de la vivienda (véase gréfico 16) también impulsaran la inversion residencial.

Segun las estimaciones, las exportaciones crecieron con moderacion a principios de 2015, adver-
samente afectadas por una demanda mundial menos sélida de lo previsto. Aunque las exportacio-
nes de bienes y servicios de la zona del euro registraron un incremento intertrimestral del 0,8% en el
cuarto trimestre de 2014, a principios de 2015 se observo una desaceleracion. En los primeros meses de
este afio, las exportaciones a Estados Unidos y a América Latina continuaron fortaleciéndose, mientras
que las exportaciones a China y otras economias asiaticas fueron moderadas (véase grafico 17). Los
indicadores de opinion disponibles sefialan un repunte de las exportaciones de la zona en el segundo
trimestre de 2015, y se espera que continlen creciendo en el segundo semestre de 2015 y posteriormen-
te, favorecidas por el aumento gradual de la demanda mundial y el efecto retardado de la depreciacidon
del tipo de cambio efectivo del euro. No obstante, segln las proyecciones, el impulso sera bastante mas
limitado que el observado antes de la crisis, reflejando la ralentizacion que, en promedio, ha experimen-
tado la actividad mundial, y la menor elasticidad del comercio internacional al crecimiento. Se espera

Grafico 16 Precios de los inmuebles residenciales Grafico 17 Exportaciones de bienes en términos

reales a paises no pertenecientes a la zona del
euro y principales socios comerciales

(tasas de variacion interanual) (tasas de variacion intertrimestral; contribuciones en puntos
porcentuales)
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Fuentes: Fuentes nacionales y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Los datos correspondientes al primer trimestre de 2015 solo

se refieren a enero y febrero.
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que las importaciones de la zona del euro continlen aumentando en el segundo trimestre de 2015 y que
sigan fortaleciéndose a medio plazo, en linea con la recuperacion de la demanda interna. En consecuen-
cia, se prevé una contribucion ligeramente positiva de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB
real durante el horizonte de proyeccion. En el recuadro 4 se analiza la evolucion de la balanza por cuenta
corriente en los paises de la zona del euro que registraban déficits abultados antes de la crisis.

Se espera que la recuperacion de la zona del euro se produzca en un contexto de orientacion
basicamente neutral de la politica fiscal entre 2015 y 2017. Se prevé que la orientacion de la poli-
tica fiscal, medida como el saldo primario ajustado de ciclo, excluidas las ayudas publicas al sector
financiero, sea neutral, en lineas generales, durante el horizonte de proyeccion. La orientacion res-
trictiva de la politica fiscal de afios anteriores fue resultado, principalmente, de la persistente mode-
racion del crecimiento del gasto publico en relacién con el crecimiento tendencial del PIB nominal.
Aunque esta tendencia continuard, quedarad compensada en gran medida entre 2015y 2017 con recor-
tes de los impuestos directos y de las cotizaciones sociales. El impacto positivo de los estabilizadores
fiscales automaticos sobre la demanda interna disminuira con el tiempo a medida que la economia se
recupere.

La situacion en los mercados de trabajo de la zona del euro continta mejorando gradualmente. El
empleo (véase grafico 18) crecid moderadamente, un 0,1% en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre de
2014 (el altimo periodo para el que se dispone de datos). A nivel sectorial, el mayor crecimiento del empleo
correspondio a los servicios (en particular los servicios profesionales y los servicios no de mercado). Al
mismo tiempo, el empleo en actividades financieras y de seguros sigui6 disminuyendo por undécimo tri-
mestre consecutivo. En la industria, excluida la construccidn, el empleo crecié solo moderadamente, mien-
tras que en la construccion se redujo de forma considerable tras registrar un incremento transitorio en el
tercer trimestre. El total de horas trabajadas conti-
nud aumentando en el Gltimo trimestre de 2014, a
un ritmo mas rapido que en trimestres anteriores.
Los resultados de las encuestas indican una mejora
(crecimiento intertrimestral; indice; porcentaje de la poblacion activa) continuada del empleo en el primer semestre de

—  Empleo (escala izquierda) 2015. Los indi_c’adores adelantados tambiérl apuntan

----- indice PMI relativo a las expectativas de empleo a que la situacion de los mercados de trabajo seguira

(escala izquierda) . .
====  Tasa de desempleo (escala derecha) mejorando Ilgeramente.

Grafico 18 Empleo en la zona del euro, indice PMI

relativo a las expectativas de empleo y desempleo

v El desempleo sigui6 descendiendo gradualmen-

te desde niveles elevados a principios de 2015.
La tasa de desempleo de la zona del euro se redujo
~vlyg hasta el 11,2% en el primer trimestre de 2015,
= desde el 11,4 % del cuarto trimestre de 2014. Ade-
10 mas, en abril de 2015, esta tasa cay0 hasta situarse

en el 11,1%, el nivel mas bajo observado desde
9 marzo de 2012, aunque todavia casi cuatro puntos

porcentuales por encima del minimo registrado
5 antes de la crisis. Los descensos en curso de las
! tasas de desempleo son evidentes en todos los gru-
Y05 2007 abe  wm 2 20 pos (hombres y mujeres) y en la mayoria de las
Fuentes: Eurostat, Markit y calculos del BCE. e(?onomi_as de Ia_ zona del euro, aunque perSiSten
Nota: Las expectativas PMI se expresan como desviaciones de 50 diferencias considerables en lo gue respecta a los
TEILDRETEL, grupos de edad y a escala de paises.

12

BCE
Boletin Econdmico
Nimero 4 / 2015



De cara al futuro, se espera que los mercados de trabajo de la zona del euro sigan mejorando a
corto y medio plazo. Se prevé que el crecimiento del empleo se acelere ligeramente en los préximos
trimestres, en un contexto de fortalecimiento de la recuperacion. En consecuencia, se espera que la tasa
de desempleo de la zona del euro continué disminuyendo a medida que se extienda la recuperacion.

No obstante, algunos factores siguen frenando la recuperacién de la actividad general. El endeuda-
miento del sector publico ha continuado aumentando, aunque a un ritmo mas lento, y se espera que per-
manezca en niveles elevados en algunos paises. Aunque el mercado de trabajo esta mejorando, en general,
seguira ensombrecido por el elevado desempleo estructural, sobre todo en algunos de los paises mas
afectados por la crisis. Estos dos factores deberian contribuir a que se mantengan las presiones al alza
sobre el ahorro por motivo de precaucién de los hogares. El lento ritmo de aplicacion de reformas estruc-
turales también continda lastrando el crecimiento en varios paises. Ademas, las perspectivas relativamen-
te débiles de crecimiento potencial, la prolongada incertidumbre relacionada con la situacion griega y las
tensiones geopoliticas fuera de la zona del euro pueden seguir afectando al gasto de inversion.

Aunque los riesgos para las perspectivas econémicas de la zona del euro contintian apuntando a la
baja, ahora estdn mas equilibrados, debido a las decisiones de politica monetaria del BCE y a la
evolucion de los precios del petroleo y del tipo de cambio. Entre los riesgos a la baja para las perspec-
tivas de la actividad econdmica se incluyen una nueva escalada de las tensiones geopoliticas, una desacele-
racion mas pronunciada en las economias emergentes, y un impacto menos positivo de lo esperado de las
TLTROy el APP ampliado. Otros riesgos a la baja para el crecimiento del PIB real proceden de un endu-
recimiento mas rapido de lo esperado de la politica monetaria en Estados Unidos, con efectos de contagio
adversos a algunas economias emergentes, y de un repunte mas fuerte de lo previsto de los precios del
petroleo. Estos riesgos a la baja se ven contrarrestados, aunque s6lo en parte, por los riesgos al alza rela-
cionados con un impacto mayor de lo previsto sobre la actividad de las reformas estructurales y de los
planes de inversion de la UE.
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4 PRECIOS Y COSTES

La inflacion general toco fondo a principios de 2015 cuando remitieron las presiones a la baja proce-
dentes de las tasas de variacion de los precios de la energia. Las proyecciones macroeconomicas de
junio de 2015 elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro prevén que la infla-
cién media se sitle en el 0,3% en 2015, pero que aumente significativamente hasta alcanzar el 1,5%
en 2016 y el 1,8% en 2017. La inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos,
previsiblemente pasara del 0,8 % en 2015 al 1,4% en 2016 y al 1,7% en 2017. El Consejo de Gobierno
del BCE realizara un atento seguimiento de los riesgos para las perspectivas de evolucion de los pre-
cios a medio plazo, prestando especial atencion a la transmision de las medidas de politica monetaria,
asi como a la evolucidn geopolitica, del tipo de cambio y de los precios de la energia.

La inflacion general de la zona del euro ha seguido una trayectoria alcista en los Gltimos meses.
Segln la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC pas6 a ser posi-
tiva y se situd en el 0,3% en mayo de 2015, frente al 0,0 % registrado en abril y al minimo del 0,6 %
de enero (veanse graficos 19 y 22). Aunque la mayor parte del incremento observado desde enero se
explica por la tasa de variacion interanual menos negativa del componente energético, lo que, a su vez,
refleja una recuperacion de los precios del petrdleo en euros, el repunte entre abril y mayo evidencia un
avance de la tasa de variacion de todos los componentes principales del IAPC.

La inflacion de la zona del euro medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, registrd
un avance y paso del 0,6 % en abril hasta el 0,9 % en mayo. El incremento de mayo refleja el aumen-
to de la tasa de variacion de los precios tanto de los servicios como de los bienes industriales no ener-
géticos, en este Ultimo caso por tercer mes consecutivo. Esta medida de la inflacién subyacente se ha
mantenido en un intervalo comprendido entre el 0,6 % y el 1% desde finales de 2013. Algunos factores
globales, como los efectos de la apreciacion del euro hasta mayo de 2014 y los efectos indirectos de las
caidas de los precios del petréleo y de otras materias primas hasta principios de 2015, continlan ejer-
ciendo presiones a la baja sobre la inflacion sub-

Grafico 19 1APC de la zona del euro (incluidas yacente medida por el IAPC. Una vez que desapa-
proyecciones) rezcan estos efectos retardados, el traslado de la
depreciacion del tipo de cambio del euro a los
precios de consumo de los bienes no energéticos

(tasas de variacion interanual)

45 45 sera mas apreciable. Por el lado interno, la persis-
40 40 tente debilidad de la demanda de consumo y la
35 /\ 35  capacidad para fijar precios de las empresas, asi
30 30  como el proceso de ajuste en determinados paises
25 \ /'/\,\ 25  delazona del euro, también ayudan a explicar los
20 | 50  reducidos niveles de inflacion subyacente.
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10 I !EI |mpacto de la depreciacion del guro sobre la
’ \ ' inflacion deberia ser mas apreciable en los
g \/ \ 0% proximos trimestres. Hasta el momento, el im-
g V V 00 pacto ha sido visible, sobre todo, en la evolucion
05 05 de los precios de importacion, pero ain no lo es en
10 10 los precios industriales internos (véase grafico 20).

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 S
Tanto la tasa de variacion interanual de los pre-

Fuentes: Eurostat y el documento titulado «Proyecciones macro- cios de importacién de bienes de consumo no ali-
econdmicas de junio de 2015 elaboradas por los expertos del Euro-

sistema para la zona del euro», publicado en el sitio web del BCE el menticio como la de los bienes intermedios im-
3 de junio de 2015. .
Nota: La observacion mas reciente corresponde a mayo de 2015 portados han repuntado de forma acusada. Sin

(estimacidn preliminar) embargo, los bienes de consumo final importados
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Grafico 20 Precios industriales y precios

de importacion de la industria, excluidas energia
y construccion, en la zona del euro

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

Nota: Las observaciones mas recientes corresponden a marzo de
2015 para los precios de importacion y a abril de 2015 para los
precios industriales.

Grafico 21 Tasa de variacion de los precios

de los servicios en paises con tensiones actuales
o pasadas y en otros paises de la zona del euro

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos
porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Las observaciones més recientes corresponden a abril de
2015. Los paises con tensiones actuales o pasadas son Irlanda, Grecia,
Espafia, Italia, Chipre, Portugal y Eslovenia.

solo representan una proporcidn relativamente pequefia del componente de bienes del IAPC. Asimis-
mo, los bienes intermedios importados se encuentran Unicamente en las primeras fases de la cadena de
precios vy, en fases posteriores de la cadena, los precios industriales de bienes finales de consumo
no alimenticio todavia tienen que repuntar de forma apreciable. Los indicadores de opinidn relativos a
las presiones inflacionistas latentes también confirman este panorama. Los datos de la encuesta PMI de
mayo muestran que los precios de los bienes intermedios estan repuntando, mientras que los precios
cobrados se mantuvieron practicamente estables. La reaccion retardada de la inflacion medida por el
IAPC a la depreciacion del euro es normal, no solo debido a que se produce una transmision gradual a
través de la elevacion de los costes de bienes intermedios, sino también a que una parte del impacto
procederd —aunque con un mayor retardo— del incremento de la demanda de bienes y servicios aso-
ciada a la actividad y los efectos renta derivados de la depreciacion del tipo de cambio. En conjunto, se
espera un traslado gradual de la depreciacion del tipo de cambio. En el recuadro 5 se analiza mas deta-
[ladamente la transmision del tipo de cambio.

Las presiones inflacionistas internas contintan siendo moderadas hasta el momento, principalmen-
te debido a la debilidad de la demanda. La tasa de variacion de los precios de los servicios se redujo
desde el 1,9% a principios de 2012 hasta el 1,2% en diciembre de 2014, y experiment6 una caida adicio-
nal, hasta el 1%, en abril de 2015, antes de repuntar hasta el 1,3 % en mayo. La tendencia negativa de esta
tasa en los ultimos afios ha sido consecuencia de la discreta evolucion del crecimiento salarial y de los
margenes, que se vio moderadamente contrarrestado por las subidas de los impuestos indirectos y de
los precios administrados. Por paises, la disminucion de la inflacion de los precios de los servicios ha sido
especialmente pronunciada en los paises con tensiones actuales o pasadas (véase grafico 21). Ello puede
ser reflejo, por una parte, de la mayor flexibilidad salarial y de precios tras las reformas estructurales y,
por otra, de la profundidad de la crisis.
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De cara al futuro, se prevé que la inflacion medida por el IAPC de la zona del euro repunte a lo
largo de 2015 y siga aumentando en 2016 y 2017. A partir de la informacion disponible a mediados de
mayo, las proyecciones macroeconomicas de junio de 2015 elaboradas por los expertos del Eurosistema
para la zona del euro prevén que la inflacion media medida por el IAPC se sitle en el 0,3% en 2015y
aumente hasta el 1,5% en 2016 y el 1,8 % en 2017. En comparacion con las proyecciones macroecono-
micas de marzo de 2015, las perspectivas de inflacion medida por el IAPC se revisaron al alza para 2015
y se mantuvieron sin variacion para 2016 y 2017. La inflacion medida por el IAPC permanecera previ-
siblemente en niveles bajos en los proximos meses hasta que los efectos de base al alza, junto con la
subida prevista de los precios del petréleo implicitos en los mercados de futuros, impulsen la inflacion
general a finales de 2015. Se prevé que la inflacion siga aumentando en 2016 y 2017 a medida que las
presiones inflacionistas internas en forma de crecimiento salarial y de los margenes cobren fuerza,
como consecuencia de la disminucion adicional del grado de holgura de la economia y de las continuas
presiones inflacionistas externas al alza que, a su vez, reflejan los efectos retardados del canal de tipos
de cambio y la pendiente ascendente de la curva de los futuros sobre los precios del petrdleo.

Las perspectivas de inflacion son coherentes con el aumento que han experimentado los indicado-
res de opinidn y de mercado de las expectativas de inflacion en la zona del euro con respecto a los
reducidos niveles observados en enero. Las expectativas de inflacion a mas corto plazo basadas en los
indicadores de opinidn y de mercado, medidas por los tipos swap de inflacidn, han aumentado reciente-
mente, en especial para 2016 y 2017. La recuperacion de las expectativas de inflacion a mas largo plazo

Grafico 22 Indicadores de opinion de las expectativas Grafico 23 Indicadores de mercado

de inflacion de las expectativas de inflacion
(tasas de variacion interanual) (tasas de variacion interanual)
= Inflacién observada medida por el IAPC = Tasa anual dentro de dos afios
----- Prevision de Consensus Economics «eees  Tasa anual dentro de cuatro afios
==== Prevision de la EPE (1l 2015) ====  Tasa anual dentro de nueve afios

—— Tipo swap de inflacién a cinco afios
dentro de cinco afios
~~~~~ Swap de inflacion a diez afios
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Fuentes: Eurostat, Reuters, encuesta a expertos en prevision econo- Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.
mica del BCE, calculos del BCE y Consensus Economics. Nota: Las observaciones més recientes corresponden al 1 de junio
Notas: La inflacion observada medida por el IAPC se presenta hasta de 2015.

mayo de 2015 (estimaciones preliminares); los datos de la EPE se
basan en los resultados de la encuesta del segundo trimestre de
2015. Los datos de Consensus Economics se basan en las previsiones
de mayo de 2015 para 2015 y 2016, y en las previsiones de abril de
2015 para el resto de afios.
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de la zona del euro basadas en indicadores de opinion, hasta situarse en el 1,8 % aproximadamente, in-
dica que los expertos en prevision econémica muestran mayor confianza en que la inflacion retornard a
niveles inferiores, aunque proximos, al 2% a medio plazo (véase grafico 22). Asimismo, el tipo swap
de inflacion a cinco afios dentro de cinco afios se recuperd, pasando de alrededor del 1,5% en enero
hasta el entorno del 1,8% a comienzos de junio, mientras que el tipo swap de inflacion a diez afios en
el mismo periodo se incrementd desde un nivel inferior al 1% hasta situarse alrededor del 1,4 % (véase
grafico 23). En otros indicadores de mercado de las expectativas de inflacion, como las tasas de infla-
cion implicitas derivadas de los bonos soberanos indexados a la inflacion de diferentes jurisdicciones,
se observé una recuperacion similar. El repunte de las expectativas de inflacion basadas en indicadores
de mercado ha sido mas pronunciado en la zona del euro que en Estados Unidos y el Reino Unido, lo
que sugiere que los participantes en los mercados estan, en cierta medida, reduciendo el riesgo a la baja
que se ha incorporado en las expectativas de inflacion de la zona del euro durante algin tiempo. En
conjunto, esto implica que los riesgos de fuerzas o riesgos deflacionistas relacionados con los efectos
de segunda vuelta derivados de la reciente caida de los precios de petrdleo han disminuido significati-
vamente en los Gltimos meses.

De cara al futuro, el Consejo de Gobierno del BCE anuncié que realizarad un atento seguimiento
de los riesgos para las perspectivas de evolucion de los precios a medio plazo, prestando especial
atencidn a la transmision de las medidas de politica monetaria, asi como a la evolucion geopolitica, del
tipo de cambio y de los precios de la energia.
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5 DINERO Y CREDITO

En un entorno de tipos de interés muy bajos, el crecimiento monetario y crediticio se mantuvo en una senda
de recuperacion. El programa ampliado de compra de activos se tradujo en una mejora adicional de los
indicadores monetarios. Aunque la dinamica del crédito siguid siendo débil, el crecimiento de los présta-
mos al sector privado continud cobrando fuerza. Los costes de financiacion de las entidades de crédito
volvieron a reducirse en el primer trimestre de 2015. La mayor relajacion de las condiciones de concesion
del crédito continda favoreciendo una recuperacion adicional del crecimiento de los préstamos, en especial
los concedidos a las empresas. Ademas, las divergencias en los tipos de interés de los préstamos bancarios
entre paises disminuyeron de nuevo. En conjunto, la evolucion reciente confirma que las medidas de poli-
tica monetaria del BCE estan ayudando a restablecer el correcto funcionamiento del mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria y estan relajando las condiciones de concesion de los préstamos bancarios.

La recuperacion del crecimiento de M3 ha cobrado fuerza. La tasa de crecimiento interanual de M3
se incremento hasta situarse en el 5,3% en abril, frente al 4% del primer trimestre de 2015 y el minimo
del 0,8% de abril de 2014 (véase grafico 24). EI mayor crecimiento interanual de M3 estuvo impulsado
fundamentalmente por el agregado monetario estrecho M1, lo que refleja, principalmente, el reducido
coste de oportunidad de mantener los componentes mas liquidos de M3. También se vio favorecido por las
ventas de bonos del sector puablico, de bonos garantizados y de bonos de titulizacion de activos por parte
del sector tenedor de dinero, en el contexto del programa ampliado de compra de activos. Por tanto, el
crecimiento interanual de M1 registré una aceleracion adicional, y su tasa interanual se situ6 en el 10,5%
en abril de 2015, frente al 9% del primer trimestre del afio. La evolucién reciente del agregado monetario
estrecho, que se considera un indicador adelantado del crecimiento econémico de la zona del euro, res-
palda las perspectivas de recuperacion sostenida de la actividad econémica.

El sector tenedor de dinero se centra en los depositos a la vista. El entorno de tipos de interés muy
bajos y el perfil plano de la curva de rendimientos estan favoreciendo que el sector tenedor de dinero

Grafico 24 M3, MI y préstamos al sector privado Grafico 25 M3 y sus componentes

(tasas de variacion interanual, datos ajustados de efectos estacionales (tasas de variacion interanual; contribucion en puntos porcentuales;
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invierta en depdsitos a la vista incluidos en M3. M1 contribuy6 significativamente al crecimiento de M3 en
abril, beneficiandose del elevado crecimiento de estos depdsitos en poder de los hogares y de las sociedades
no financieras (véase grafico 25). La preferencia del sector tenedor de dinero por los activos mas liquidos, en
especial los dep6sitos a la vista, sefiala una acumulacion sostenida de colchones de liquidez. Los reducidos
(y cada vez menores) niveles de remuneracion de los activos monetarios menos liquidos contribuyeron en
abril a la continua contraccion de los depositos a corto plazo distintos de los depositos a la vista. Ademas, la
tasa de crecimiento de los instrumentos negociables (es decir, M3 menos M2), cuyo peso en M3 es relativa-
mente reducido, se incrementd considerablemente y se situd en el 11,6 %, tras haber alcanzado niveles posi-
tivos a finales del cuarto trimestre de 2014. El aumento fue generalizado en sus distintos subcomponentes.

El cambio de composicion de las carteras esta impulsando el crecimiento del agregado monetario am-
plio. El anlisis de las contrapartidas de M3 (véase gréafico 26) muestra que su evolucién estuvo determinada,
principalmente, por un alejamiento de los pasivos financieros a mas largo plazo y, en menor medida, por un
descenso de los flujos de entrada en los activos exteriores netos de las IFM, que no obstante permanecieron en
niveles positivos. El giro en la dindmica de los préstamos también contribuy6. La contraccion interanual de los
pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas) de las IFM en poder del sector tenedor de
dinero se acelerd y se situd en el =5,7% en el primer trimestre de 2015 y en el —6,4% en abril del mismo afio,
en comparacion con el —4,8% del cuarto trimestre de 2014. Su fuerte contribucion al crecimiento de M3 refleja
especificamente el perfil plano de la curva de rendimientos. Con relacion a su maximo de mediados de 2014,
la aportacion de la posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM se redujo significativamente en
el primer trimestre de 2015, aunque continda siendo positiva, sustentada por el considerable superavit de la
balanza por cuenta corriente. Esta reduccion refleja las crecientes salidas netas de la zona del euro de inversio-
nes en instrumentos de deuda, que superaron el aumento de las entradas netas en la zona del euro de inversiones
en renta variable, lo que pone de manifiesto que se
mantiene el interés de los inversores extranjeros en
los valores de renta variable de la zona del euro.

Grafico 26 Contrapartidas de M3
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reflejan en el rendimiento de los bonos bancarios no garantizados, que disminuyé hasta minimos histéricos
durante el primer trimestre de 2015, situandose en términos medios en el 0,8 % anual en marzo de dicho afio. El
coste de los depositos para las entidades de crédito también volvid a descender, pero, por el momento, no hay
signos de un movimiento general a niveles negativos debido al tipo de interés negativo de la facilidad de dep6-
sito del BCE. En conjunto, el coste agregado de la financiacion de las entidades de crédito presenta una caida
sostenida (véase grafico 27), en un entorno de amortizaciones netas de los pasivos financieros a mas largo plazo
de las IFM. En este contexto, la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de abril de 2015 mos-
tré que el acceso de las entidades de crédito a la financiacion habia mejorado en el primer trimestre de 2015 para
todos los instrumentos de mercado principales asi como para los depésitos minoristas. En comparacion con el
trimestre anterior, las mejoras fueron acusadas en todas las categorias principales, pero en especial en lo relativo
al acceso de las entidades de crédito a los valores representativos de deuda y a las titulizaciones.

La mayor relajacion de las condiciones de concesion del crédito sigue favoreciendo una recuperacion
adicional del crecimiento de los préstamos, en especial los concedidos a las empresas. La encuesta sobre
préstamos bancarios de abril de 2015 muestra que la mayor competencia entre las entidades de crédito contri-
buyd a relajar las condiciones de concesion del crédito en el primer trimestre de 2015, que coincidi6 con un
aumento sostenido de la demanda de préstamos por parte de las empresas (véase grafico 28). Las entidades de

1 Véase www.ech.europa.eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html.

Grafico 27 Coste agregado de la financiacion Grafico 28 Factores que contribuyen al endurecimiento
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Notas: El «coste de financiacion y disponibilidad de fondos» se expre-
sa como media no ponderada del «coste relacionado con la posicion de
capital», el «acceso a la financiacion en los mercados» y la «posicion
de liquidez»; la «percepcién de riesgos» se expresa como media no
ponderada de la «situacién econémica general y perspectivas», la «si-
tuacion y perspectivas relativas al sector o a sociedades concretas /
solvencia del deudor» y el «riesgo relativo a la garantia solicitada»; y
la «competencia» se expresa como media no ponderada de la «compe-
tencia de entidades de crédito», la «competencia de entidades no ban-
carias» y la «competencia de la financiacion en los mercados».
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crédito continuaron relajando las condiciones de los nuevos préstamos en todas las categorias a lo largo del
trimestre, principalmente debido al estrechamiento adicional de los margenes de los préstamos ordinarios.
Mientras que los bancos relajaron los criterios de aprobacion de los créditos a las sociedades no financieras, se
produjo un ligero endurecimiento neto de los criterios de concesion en el caso de los préstamos a hogares para
adquisicion de vivienda. Ademas, como confirmd la encuesta sobre el acceso a la financiacion de las empresas
(SAFE, en sus siglas en inglés), la mejora de las condiciones del mercado crediticio no es solo aplicable a las
grandes empresas, sino también a las pequefias y medianas empresas (pymes). Esta evolucion positiva se regis-
tra en un entorno en el que las sociedades no financieras, y sobre todo las pymes, siguen recurriendo a las
fuentes de financiacion en los mercados con menor frecuencia que a la financiacion bancaria (véase el recuadro
6 titulado «Financiacion no bancaria de las sociedades no financieras de la zona del euro durante la crisis»).

La reduccion de los tipos de interés del crédito bancario refleja el efecto de las medidas no convenciona-
les adoptadas por el BCE. Desde la introduccion por parte del BCE de las medidas de relajacion del crédito
a mediados de 2014 y el anuncio del programa de compra de activos, el coste nominal de la financiacion
bancaria de las sociedades no financieras y los hogares ha disminuido significativamente. En concreto, desde
el tercer trimestre de 2014, cuando el BCE reforzo sus medidas para dotar de un mayor grado de acomodacion
a la politica monetaria, las entidades de crédito han ido transmitiendo progresivamente la mejora de sus costes
de financiacion en forma de tipos de interés de los préstamos bancarios mas bajos: los costes de financiacion
agregados de los hogares para adquisicion de vivienda y de las sociedades no financieras de la zona del euro
han descendido en torno a 50 puntos basicos y 40 puntos basicos, respectivamente (véanse graficos 29 y 30).

Grafico 29 Indicador sintético del coste Grafico 30 Indicador sintético del coste de
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Fuente: BCE.

Notas: El indicador del coste de financiacién bancaria se calcula
agregando los tipos de interés a corto y a largo plazo utilizando una
media movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. La
desviacion tipica entre paises se calcula sobre una muestra fija de
doce paises de la zona del euro. La observacién més reciente corres-
ponde a marzo de 2015.

BCE
Boletin Economico
Nimero 4 / 2015



Las divergencias entre paises en los tipos de interés de los préstamos bancarios han seguido
disminuyendo. Pese a algunos cambios alentadores en las condiciones de oferta del crédito en la zona
del euro en su conjunto, los criterios de concesion siguen siendo heterogéneos entre los distintos pai-
ses y sectores. A este respecto, el paquete de medidas de expansién crediticia adoptadas en junio de
2014 y el programa de compra de activos han contribuido a estrechar la dispersion de los costes
de financiacion entre paises. En los paises de la zona del euro que registran actualmente las tasas mas
bajas de crecimiento interanual de los préstamos a las sociedades no financieras también estan redu-
ciéndose de forma especialmente acusada los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a
dichos préstamos.

La dindmica del crédito siguio siendo débil, pero el crecimiento de los préstamos al sector privado
continug fortaleciéndose. Ajustado de ventas y titulizaciones, el crecimiento interanual de los préstamos
de las IFM al sector privado continué su recuperacion y aument6 hasta el 0,8 % en abril de 2015, frente al
0,5% del primer trimestre de 2015 y un minimo del -2,1 % en enero de 2014. En concreto, la disminucidn
de los préstamos concedidos a las sociedades no financieras siguié moderandose (véase grafico 31),
mientras que el crecimiento de los préstamos a los hogares se elevo ligeramente (véase grafico 32). Esta
evolucion se vio favorecida por la significativa reduccion de los tipos de interés del crédito bancario, que
ha sido generalizada en la zona del euro desde el verano de 2014, asi como por los signos de mejora de la
oferta'y la demanda de préstamos bancarios. Aunque la atonia econémicay las condiciones histéricamen-
te duras de los préstamos siguen afectando a la provision de crédito en algunas partes de la zona del euro,
las ediciones recientes de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro confirman la valora-
cion de que las tensiones en la oferta de crédito estan disminuyendo progresivamente y apuntan a un in-
cremento de la demanda de préstamos.

Grafico 31 Préstamos de las IFM a las sociedades Grafico 32 Préstamos de las IFM a los hogares
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BCE
Boletin Econdmico
Nimero 4 / 2015



Tras la recuperacion registrada en 2014, el flujo interanual total de financiacion externa concedi-
da a las sociedades no financieras se estabilizé en el primer trimestre de 2015. La reciente estabili-
zacion refleja, sobre todo, la disminucidn de la emision neta de valores representativos de deuda por
parte de las sociedades no financieras observada a finales de verano y principios de otofio del afio pasa-
do. Los datos mensuales recientes muestran que la emision de estos valores volvié a aumentar a princi-
pios de 2015, tras el anuncio y la puesta en marcha del programa de adquisiciones de valores del sector
publico (PSPP, en sus siglas en inglés). El coste nominal total de la financiacion externa de las socieda-
des no financieras de la zona del euro continu cayendo en el primer trimestre de 2015 y se estabilizo
en niveles reducidos en marzo, ya que el incremento del coste de las acciones fue compensado por la
reduccion del coste de los préstamos bancarios a largo plazo. En abril y mayo de 2015, el coste de las
acciones se mantuvo estable, en general, en los niveles registrados antes de la crisis. El coste de los
valores de renta fija aument6 en mayo, pero en una medida considerablemente menor que el rendimiento
de la deuda soberana, tras haber alcanzado niveles histéricamente bajos en marzo y abril de 2015.
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6 EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS

Aunque los saldos nominales han mejorado como consecuencia de la recuperacion ciclica y de unos
tipos de interés mas bajos, en general se espera que los procesos de consolidacion fiscal se paralicen,
en términos estructurales, en los préximos afios. Esto se debe, en parte, a que las politicas presupues-
tarias prudentes seguidas anteriormente se han debilitado, en un entorno de mayor flexibilidad en la
aplicacion de las reglas fiscales. De cara al futuro, seré necesario realizar esfuerzos de consolida-
cidén adicionales para lograr que la elevada ratio de deuda publica se sitle en una senda descendente
sostenible.

Se espera que el saldo presupuestario de la zona del euro en su conjunto continlie mejorando.
Segun las proyecciones macroeconémicas de junio de 2015 elaboradas por los expertos del Eurosistema,
la ratio de déficit de las Administraciones Publicas de la zona del euro se reducira desde el 2,4% del PIB
en 2014 hasta el 1,5% del PIB en 2017 (véase cuadro 1). Se prevé que esta mejora se deba al impacto
ciclico de la recuperacion econdmica en curso y a la disminucion de los costes de financiacion. No
obstante, se proyecta que el saldo estructural se mantenga practicamente sin variacion hasta 2017, ya
que se prevé que las mejoras por el lado del gasto queden compensadas, en gran medida, con recortes
de los impuestos directos y de las cotizaciones sociales por el lado de los ingresos. En comparacién con
las proyecciones de marzo de 2015, las perspectivas en lo que respecta al déficit general son ligeramen-
te mas favorables, como consecuencia de una revision a la baja de los pagos de intereses.

Segun las proyecciones, la deuda de las Administraciones Publicas se reducira gradualmente du-
rante el horizonte de proyeccion, aunque se mantendra en un nivel elevado. Se prevé que la ratio de
deuda en relacion con el PIB de la zona del euro comience a descender con respecto al nivel méximo del
92% del PIB registrado en 2014 y que se sitle en el 88,4% del PIB para finales de 2017. Aunque la me-
jora de las perspectivas de deuda es menos acusada que la prevista en marzo, ello se debe principalmente
a una evolucion favorable del diferencial entre crecimiento y tipos de interés, asi como a la mejora de los
saldos primarios. No obstante, el nivel de deuda previsto sigue siendo elevado y pone de relieve la nece-
sidad de continuar con los esfuerzos de consolidacion a fin de que la ratio de deuda se sitGe en una firme
senda descendente. Esto es fundamental en vista de los importantes retos a largo plazo que plantea el
envejecimiento de la poblacion. Segun el Informe sobre envejecimiento 2015 publicado por el Comité
de Politica Econdmicay la Comision Europea, los costes totales ligados al envejecimiento en la zona del

Cuadro | Evolucion de las finanzas piblicas de la zona del euro

(porcentaje del PIB)

\ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
a. Ingresos totales 45,9 46,6 46,7 46,4 46,0 45,8
b. Gastos totales 49,5 49,4 49,1 48,5 47,9 47,3

de los cuales:

c. Gasto por intereses 3,0 2,8 2,6 2.4 2,3 22
d. Gasto primario (b - ) 46,5 46,6 46,5 46,0 455 45,1
Saldo presupuestario (a - b) -3,6 -2,9 -2,4 -2,1 -1,8 -1,5
Saldo presupuestario primario (a - d) -0,6 -0,1 0,2 0,4 0,5 0,7
Saldo presupuestario ajustado de ciclo -3,5 -2,2 -1,9 -1,7 -1,7 -1,4
Saldo estructural -3,2 -2,2 -1,8 -1,7 -7 -1,4
Deuda bruta 89,1 90,9 92,0 91,5 90,2 88,4
Pro memoria: PIB real
(tasas de variacion) -0,8 -0,3 0,9 15 1,9 2,0

Fuentes: Eurostat y proyecciones macroecondmicas de junio de 2015 elaboradas por los expertos del Eurosistema.

Notas: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de la zona del euro, incluida Lituania (también para el pe-
riodo anterior a 2015). Los datos son acordes con los datos que figuran en las Proyecciones macroeconémicas de junio de 2015 elaboradas
por los expertos del Eurosistema para la zona del euro. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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euro se incrementaran en 1,5 puntos porcentuales del PIB para 2060, hasta el 28,3%, esperandose aumen-
tos muy superiores en algunos paises de la zona (para mas detalles, véase el recuadro 7).

Tras un periodo de aplicacion de sustanciales medidas de consolidacion hasta 2013, se espera que
la orientacion de la politica fiscal sea basicamente neutral hasta 2017. En vista de que los esfuerzos
de consolidacion previstos en la zona del euro son limitados, se espera una ampliacion de las brechas
con respecto a los esfuerzos estructurales previstos en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Pese a que
es probable que los esfuerzos estructurales sean insuficientes, segin las previsiones de primavera de
2015 de la Comision Europea, todos los paises de la zona que actualmente estan sujetos a un procedi-
miento de déficit excesivo (PDE), excepto Espafia, van por la senda adecuada para la derogacion del
PDE a su tiempo, debido fundamentalmente al impacto ciclico que hace que el déficit disminuya. Sin
embargo, dado que las situaciones presupuestarias estructurales apenas estan mejorando, existe el ries-
go de que se repitan los errores cometidos en el periodo anterior a la crisis, cuando se puso en evidencia
que las mejoras de los saldos presupuestarios no eran duraderas. A medida que la recuperacion ciclica
cobre impulso, sera importante prestar mas atencion a la sostenibilidad de la deuda y reanudar los es-
fuerzos de consolidacidn para lograr avanzar hacia la consecucion de los objetivos presupuestarios a
medio plazo en aquellos paises que todavia tienen necesidades de consolidacion (véase recuadro 8).

BCE
Boletin Economico
Nimero 4 / 2015

EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
de las finanzas
piblicas







RECUADROS

Recuadro |

EL RAPIDO ASCENSO DE INDIA EN LA ECONOMIA MUNDIAL

En la dltima década India ha adquirido gradual importancia econémica a escala mundial. En
términos de paridad del poder adquisitivo (PPA), India ya era en 2014 el tercer pais mas grande del
mundo tras China y Estados Unidos. Dado que muchos analistas esperan que se mantenga el sélido
crecimiento en el futuro, la contribucion de India al crecimiento econémico mundial, y por consi-
guiente su relevancia para las perspectivas de la zona del euro, podrian aumentar atin méas. El presen-
te recuadro tiene por objeto poner en perspectiva la evolucion reciente de las politicas de India y
evaluar las perspectivas economicas y los retos a los que se enfrenta el pais.

India ya desempefia un papel importante en la economia mundial. En 2014, representaba el 6,8 %
del PI1B mundial en términos de PPA (véase grafico A) y aportaba la mayor contribucién al crecimiento
econdmico mundial después de China (véase grafico B). Por el contrario, en el comercio mundial y
en los mercados financieros India ha desempefiado hasta ahora un papel relativamente menor. En
2013, India concentré menos del 2% de las exportaciones de la zona del euro y algo mas del 2,5% de
las importaciones mundiales, porcentajes que estan mas en consonancia con su participacion en el
PIB mundial basandose en los tipos de cambio de mercado. A finales de 2013, India recibia menos
del 1% del saldo mundial de la inversion extranjera directa (IED); en términos de salidas de IED, la
participacion total del pais en el saldo total de IED era incluso menor (véase grafico C). Su impacto en
los mercados de materias primas por el lado de la demanda también ha sido comparativamente reduci-
do, habida cuenta del tamafio de su poblacion. Por ejemplo, su participacion en el consumo de energia
era hasta hace poco inferior al 5%, un porcentaje mucho menor que el de China (méas del 20 %).

Grafico B Contribuciones al crecimiento
economico mundial

Grafico A Participacion en el PIB mundial

(porcentajes del PIB mundial) (tasas de variacion; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2015,
y célculos del BCE.

Notas: Las participaciones en el PIB se basan en la valoracion en pa-
ridad del poder adquisitivo del PIB de cada pais. Las cifras correspon-
dientes a 2014 aparecen marcadas en el grafico; los datos de los afios
posteriores se refieren a proyecciones del FMI.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2015,
y célculos del BCE.

Notas: «Otras EA» se refiere a todas las economias avanzadas no
pertenecientes al G-7. «Otras EE» incluye todas las economias
emergentes, ademds de India y China. Los datos de 2015 y afios
posteriores se refieren a proyecciones del FMI.

BCE

Boletin Econdmico
Nimero 4 / 2015




Grafico C Participacion en el saldo de IED mundial Grafico D Proyecciones de crecimiento economico

para India y China
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Economics, mayo 2015.
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abril de 2015).
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Se prevé ampliamente que India adelante a China como la gran economia con crecimiento mas
rapido este afio. Las perspectivas a corto plazo de India han mejorado, favorecidas en particular por
las recientes reformas de las politicas y por los precios mas bajos del petréleo, que han ayudado al
pais a hacer frente a algunas vulnerabilidades macroecondmicas que venia padeciendo desde hace
mucho tiempo, entre otras, las elevadas tasas de inflacion y los abultados déficits por cuenta corriente
y presupuestarios. La inflacion medida por los precios de consumo se ha reducido significativamente
en los Ultimos trimestres y se prevé que se mantenga por debajo del 6% hasta finales del ejercicio
fiscal en curso (abril de 2015 a marzo de 2016). En un entorno de caida de la inflacion, el Banco de
la Reserva de India redujo su tipo de interés oficial en dos ocasiones a lo largo de este afio hasta si-
tuarlo en el 7,5% y se espera que mantenga una orientacion acomodaticia de la politica monetaria
para respaldar el crecimiento. En el futuro, el régimen de objetivos de inflacion adoptado reciente-
mente podria contribuir a aumentar la credibilidad de la politica monetaria. Los déficits publicos se
han reducido en los Gltimos afos: el déficit presupuestario de la Administracion Central ha caido
hasta el 4,1% del PIB en el Gltimo ejercicio fiscal, ya que el Gobierno ha aprovechado la oportuni-
dad brindada por los precios mas bajos del petréleo para eliminar algunas subvenciones a los com-
bustibles. El déficit por cuenta corriente también ha descendido, pasando del 4,8 % del PIB en 2012
a alrededor del 1,4% en el Gltimo ejercicio fiscal. Las recientes reformas de las politicas econémi-
cas, incluidos los planes para acelerar la inversion en infraestructuras pablicas, parecen haber esti-
mulado la confianza empresarial y de los consumidores respecto a las perspectivas econdmicas. En
este contexto, y con los datos recientes apuntando a un ritmo de crecimiento subyacente mas rapido?,

1 La serie revisada del PIB publicada por la Oficina Central de Estadisticas de India el 30 de enero y el 9 de febrero de este afio muestra un
ritmo de crecimiento notablemente mas sélido en los dltimos afios. Tras registrar una acusada moderacion desde el 11% en 2010 hasta el
5,3% en 2012, se estima que la actividad econémica ha repuntado un 6,4 % en 2013 y un 7,2% en 2014, lo que supone sendas revisiones al
alzade 1,7 y 1,1 puntos porcentuales, respectivamente.
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la mayoria de los analistas prevén una acelera- NGRS LLIEEIT R D ED I LRLEL ETE L
cion de la tasa de crecimiento de India en los
proximos afos hasta cerca del 8 %, superando asi
la de China (véase grafico D).
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India (como porcentaje de la poblacion total)

siga creciendo (véase grafico E). En consecuencia, la contribucion del factor trabajo al crecimiento
potencial de India aumentaria gradualmente, segun las previsiones, en la préxima década. Por ejemplo,
las proyecciones del FMI y de Consensus Economics indican que India registraria un crecimiento
medio del PIB del 7,6 % entre 2015 y 2020.

Las perspectivas de India dependen, no obstante, de la capacidad del pais para hacer frente a
varios desafios importantes. Las recientes iniciativas en materia de politica econdmica emprendi-
das por el Gobierno parecen haber estimulado la confianza de los mercados y constituyen una base
mas sélida para una gestion macroeconomica estable, incluidas unas politicas fiscales saneadas y una
atencion prioritaria a la estabilidad de precios por parte del banco central. El Gobierno de India ha
adoptado también una serie de medidas para mejorar el clima empresarial. La puesta en marcha de
reformas estructurales adicionales para hacer frente a los obstaculos heredados que dificultan el cre-
cimiento, incluidas las medidas encaminadas a reducir la burocracia y acelerar la inversion en infraes-
tructuras, podria contribuir a afianzar el s6lido ritmo de crecimiento en los préximos afios.

Suponiendo que India desarrolle su potencial, podria ganar posiciones en la economia mun-
dial. Dados el rapido crecimiento que registra el pais y su creciente participacion en el PIB mundial,
es probable que aumente su contribucion al crecimiento econémico mundial. Segun las proyeccio-
nes mas recientes del FMI, se prevé que, para 2018, dicha contribucidn sea incluso mayor que la
suma de las contribuciones del G-7, aunque India seguird manteniéndose en segundo lugar por
detras de China.
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Recuadro 2

EVOLUCION RECIENTE DE LOS PRECIOS DE LAS ACCIONES EN LA ZONA DEL EURO Y EN ESTADOS UNIDOS

Pese a los recientes aumentos, los precios de las acciones de la zona del euro permanecen lige-
ramente por debajo de los maximos alcanzados antes de la crisis financiera. Las cotizaciones de
la zona del euro han ido recuperando el terreno perdido desde mediados de 2012, aunque en un en-
torno de timidas perspectivas de crecimiento. Esta tendencia alcista se interrumpié temporalmente
durante el segundo semestre de 2014, cuando la preocupacion acerca de una doble recesion contuvo
los precios de las acciones de la zona del euro (véase grafico A). En contraposicion a la evolucion en la
zona del euro, el indice bursétil general de Estados Unidos se encuentra muy por encima del nivel
registrado antes de la crisis (véase grafico B).

Tanto en la zona del euro como en Estados Unidos, la evolucion de las acciones del sector finan-
ciero ha sido claramente peor que la de las acciones del sector no financiero. Un desglose secto-
rial mas detallado revela que los avances en las cotizaciones del sector no financiero han sido mas
fuertes y mas generalizados en los distintos subsectores en Estados Unidos que en la zona del euro
(véase grafico B). Ello puede explicarse, fundamentalmente, por el hecho de que la rentabilidad de
los recursos propios ha sido més elevada en Estados Unidos que en la zona del euro en los cinco Gltimos

Grafico A Precios de las acciones de la zona Grafico B Cotizaciones con respecto al maximo

precrisis de julio de 2007

del euro y de Estados Unidos

(puntos) (en porcentaje)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.

Notas: Los datos se refieren a las cotizaciones sectoriales de Mor-
gan Stanley Capital International. La observacion més reciente co-
rresponde al 29 de mayo de 2015.

Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.

Notas: Los datos se refieren a las cotizaciones sectoriales de Morgan
Stanley Capital International. Las cotizaciones en Estados Unidos
alcanzaron su maximo en octubre de 2007, pero dicho méaximo fue
solo algo méas elevado que el nivel registrado en julio. Para simpli-
ficar, se ha tomado el méximo de la zona del euro de julio de 2007
como la fecha comun de registro del maximo. La observacion més
reciente corresponde al 29 de mayo de 2015.
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Grafico C Evolucion de las cotizaciones tras Grafico D Volatilidad de los mercados bursatiles
el anuncio del programa ampliado de compra
de activos
(cambio de base: enero de 2015 = 100) (en porcentaje)
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Nota: La observacién més reciente corresponde al 29 de mayo de 2015. Nota: La observacion més reciente corresponde al 29 de mayo de 2015.

afios. Ademas, en el mismo periodo, los anuncios de resultados en Estados Unidos han sorprendido
positivamente en gran medida, mientras que en la zona del euro no han cumplido, por lo general, las
expectativas de los mercados.

Tras el anuncio del programa ampliado de compra de activos del BCE en enero de 2015, las
cotizaciones han registrado un fuerte avance en la zona del euro. Han aumentado mas del 17 %
desde el comienzo del afio, y las subidas han sido generalizadas en los distintos sectores (financiero y
no financiero) y jurisdicciones, lo que contrasta con la evolucion en Estados Unidos, donde los indices
bursétiles se han mantenido planos en gran medida desde que se inici6 el afio (véase grafico C).

La volatilidad en los mercados de renta variable de la zona del euro también disminuy¢ tras el
anuncio del programa ampliado de compra de activos. Antes del anuncio de este programa, la
incertidumbre de los mercados bursatiles de la zona del euro, medida por la volatilidad implicita,
estuvo fuertemente influida por el aumento de la aversion al riesgo asociada a la incertidumbre poli-
tica en Grecia. La incertidumbre de los mercados de renta variable de la zona del euro repunt6 hacia
mediados de octubre, con el desarrollo de las tensiones politicas en Grecia, y de nuevo a mediados
de diciembre, cuando result6 evidente que los debates en el parlamento griego no llevaban a resolver
el atolladero politico (véase grafico D). Tras el anuncio del programa ampliado de compra de activos,
la volatilidad se redujo.

La volatilidad de los mercados bursatiles de la zona del euro se ha incrementado desde media-
dos de abril en un entorno de mayor volatilidad en los mercados de deuda soberana de la zona.
La mayor volatilidad de los mercados de renta fija de la zona del euro a mediados de abril fue con-
secuencia, fundamentalmente, del fuerte incremento de las rentabilidades en los plazos mas largos de
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la curva de rendimientos de la deuda publica de la zona del euro. Este aumento reflejo, sobre todo,
una correccion técnica con respecto al acusado descenso registrado tras la fase inicial de aplicacion
del programa ampliado de compra de activos. Las ventas de bonos también pueden haberse visto
intensificadas por el comportamiento gregario de los inversores en un entorno de deterioro de la si-
tuacion de liquidez.

Se puede utilizar un modelo de descuento de dividendos para identificar mejor los recientes
factores impulsores de los precios de las acciones. En este modelo, el precio es el valor descontado
de todos los dividendos futuros (D,), y el factor de descuento es igual al tipo de interes libre de riesgo
(r), mas una compensacion por los riesgos asumidos por los inversores, es decir, la prima de riesgo
de las acciones (ERP), de forma que:

o0 D/ ]
r= E{Z (1 + 7+ ERPY J}

=1

Para que este modelo sea operativo, es necesario formular hip6tesis sobre la trayectoria futura de los
dividendos. Siguiendo el modelo propuesto por Fuller y Hsial, puede presuponerse que el crecimiento
de los dividendos se desarrollara en tres etapas. En la primera, que se supone que dura cuatro afios,
se espera que los dividendos crezcan a una tasa de g,. La segunda etapa es un periodo intermedio
(que se supone que dura ocho afios) en el que se espera que el crecimiento de los dividendos se ajuste
de forma lineal a una tasa de crecimiento constante a largo plazo, g , que se supone gque se mantiene
durante la tercera etapa, que es infinita. Con estas hip6tesis, Fuller y Hsia muestran que los precios de
las acciones pueden calcularse de manera aproximada aplicando la siguiente formula:

5 (I+g, )+8(gs-g,)
r+ERP- g,

P=

Se supone que g, es equivalente a las previsiones de crecimiento del beneficio por accion de los
analistas, mientras que g, se aproxima por la tasa de crecimiento futura del PIB a largo plazo publi-
cada por Consensus Economics?.

El avance de las cotizaciones de la zona del euro en los primeros meses de 2015 se debid, sobre
todo, al mayor apetito por el riesgo y a la reduccion de los tipos de descuento. El analisis del mo-
delo de descuento de dividendos mostrado en los graficos E y F revela que, durante la mayor parte de
2014, el impacto positivo sobre las cotizaciones de la mejora de las expectativas de beneficios y de la
disminucion del factor de descuento fue contrarrestado por el aumento de la aversion al riesgo (medida
como un incremento en la prima de riesgo de las acciones) que, en consecuencia, hizo que los precios
de las acciones practicamente no variaran. Este escenario se invirtié en enero y en febrero de 2015, tras
el anuncio del programa ampliado de compra de activos, que provocé una reduccion de la aversion al
riesgo, con el consiguiente fuerte impulso a las cotizaciones. Ademas, las estimaciones del modelo
sugieren que al menos parte del alza que experimentaron los precios de las acciones a principios de afio
se debid a la depreciacion del euro y a la debilidad de los precios del petroleo.

1 Véase R. J. Fuller y C. Hsia, «A Simplified Common Stock Valuation Model», Financial Analysts Journal, vol. 40, septiembre-octubre
1984, pp. 49-56.

2 Eneste recuadro, g se fija al mismo nivel que las previsiones de crecimiento del beneficio por accion a entre tres y cinco afios vista («largo
plazo») de los analistas de I/B/E/S (Institutional Brokers’ Estimate System). Se asume que el tipo de interés libre de riesgo, r, es el tipo swap
del eonia a diez afios. Dados el nivel actual del precio de las acciones Py el nivel de los dividendos D, la prima de riesgo de las acciones,
ERP, puede calcularse utilizando la férmula.
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Grafico E Descomposicion de las variaciones
de las cotizaciones de las sociedades no

Grafico F Descomposicion de las variaciones
de las cotizaciones de las sociedades

no financieras de Estados Unidos utilizando
el modelo de descuento de dividendos

(porcentajes y contribuciones en puntos porcentuales; variaciones (porcentajes y contribuciones en puntos porcentuales; variaciones
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Esta situacion contrasto con la de Estados Unidos, donde los desfavorables datos econdmicos de
enero de 2015 también tuvieron su reflejo en una caida de las expectativas de beneficios y solo un
ligero avance de las cotizaciones (véase grafico F). El impacto sobre las cotizaciones se mantuvo
relativamente contenido Unicamente porque la publicacion de datos desfavorables se tradujo en una
reduccion del tipo de descuento, debido al probable aplazamiento del endurecimiento de la politica
monetaria. El reciente repunte de la volatilidad de los mercados de renta fija de la zona del euro, que
resultd en un aumento del tipo de descuento, se refleja en el discreto comportamiento de los precios
de las acciones de la zona del euro en mayo de 2015.

De cara al futuro, las perspectivas de crecimiento a largo plazo en la zona del euro contindan
siendo relativamente débiles y siguen limitando el comportamiento de las cotizaciones en la
zona del euro en comparacion con Estados Unidos. Aunque los datos macroeconémicos publica-
dos recientemente han sido mejores de lo esperado, las perspectivas de reactivacion del crecimiento
del producto potencial de la zona del euro son ain débiles. Esto influye negativamente en las expec-
tativas de los analistas sobre el crecimiento de los beneficios a largo plazo, siendo las expectativas
a largo plazo relativas a la rentabilidad de los recursos propios mucho més bajas en la zona del euro
que en Estados Unidos (véanse graficos G y H) y permaneciendo también por debajo de los niveles
medios registrados antes de la crisis.

En conjunto, a pesar del avance sostenido de las cotizaciones de la zona del euro desde media-
dos de 2012, y del aumento més acusado que han registrado recientemente tras el anuncio del
programa ampliado de compra de activos, los precios de las acciones de la zona del euro per-
manecen en niveles inferiores al maximo alcanzado antes de la crisis. Las ratios precio/beneficio
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Grafico G Rentabilidad esperada de los recursos

propios de la zona del euro a mas de dos afios vista

Grafico H Rentabilidad esperada de los recursos
propios de Estados Unidos a mas de dos afios vista

(en porcentaje)
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Notas: La rentabilidad esperada de los recursos propios se calcula a
partir de las series de la ratio precio/beneficio y la ratio precio/valor
en libros de los indices de Morgan Stanley Capital International. La
media precrisis se refiere al periodo comprendido entre enero de 1999
y junio de 2007.

(en porcentaje)

mmm  Enero 2015 - abril 2015
©®  Media precrisis

30 30
o
25 25
20 - U -——| 20
Ae
P (] O
15 H H o BB B & e |15
. .

10 | e m BE mu mel e EEs 0]
5| BN BR BN BN ER BN BN BR BN BN
0 r—r__r _r __r__r I . 0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 101
1 Total 5 Financiero 9 Materiales
2 Bienes de 6 Sanidad 10 Telecomu-
consumo no bésico 7 Industria nicaciones
3 Bienes de 8 Tecnologias 11 Agua, gas
consumo bésico de la Informacién y electri-
4 Energia cidad

Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.

Notas: La rentabilidad esperada de los recursos propios se calcula a
partir de las series de la ratio precio/beneficio y la ratio precio/valor
en libros de los indices de Morgan Stanley Capital International. La
media precrisis se refiere al periodo comprendido entre enero de 1999
y junio de 2007.

se mantienen préximas a sus medias a largo plazo, o por debajo de ellas, en la mayoria de los sectores.
En comparacion con Estados Unidos, las cotizaciones de la zona del euro contintan registrando una
evolucidn peor, ya que la preocupacion por las perspectivas de crecimiento potencial de la zona del
euro sigue frenando las expectativas de beneficios.
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Recuadro 3

SITUACION DE LIQUIDEZ Y OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA EN EL PERIODO
COMPRENDIDO ENTRE EL 28 DE ENERO DE 2015 Y EL 21 ABRIL DE 2015

En este recuadro se describen las operaciones de politica monetaria del BCE realizadas durante
los dos primeros periodos de mantenimiento de 2015, comprendidos entre el 28 de enero y el 10
de marzo de 2015 y entre el 11 de marzo y el 21 de abril de 2015, respectivamente’. Durante el
periodo analizado, los tipos de interés aplicados a las operaciones principales de financiacion (OPF),
a la facilidad marginal de créditoy a la facilidad de depésito se mantuvieron sin variacion en el 0,05 %,
el 0,30% y el —0,20%, respectivamente?. El 25 de marzo de 2015 se liquido la tercera operacion de
financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO, en sus siglas en inglés), en la que se
adjudicaron 97,8 mm de euros, frente a los 82,6 mm de euros y los 129,8 mm de euros adjudicados en
la primera y segunda operacion, respectivamente®. Ademas, el 9 de marzo de 2015, el Eurosistema
empez6 a adquirir valores del sector plblico como parte de su programa ampliado de compra de acti-
vos (APP, en sus siglas en inglés). Este programa ampliado esta integrado por el programa de compras
de valores del sector pdblico (PSPP, en sus siglas en inglés), el tercer programa de adquisiciones de
bonos garantizados (CBPP3, en sus siglas en inglés), y el programa de compras de bonos de tituliza-
cion de activos (ABSPP, en su siglas en inglés)*.

Necesidades de liquidez

En el periodo de referencia, las necesidades diarias de liquidez agregadas del sistema bancario,
definidas como la suma de los factores autdnomos y las exigencias de reservas, se redujeron
23,5 mm de euros con respecto al periodo de referencia anterior, comprendido entre el 12
de noviembre de 2014 y el 27 de enero de 2015, hasta situarse, en promedio, en 582,2 mm de euros.
Este descenso se debi6 a que los factores autonomos se redujeron, situandose en una media de
473,1 mm de euros.

La reduccion de los factores autdnomos fue resultado, principalmente, del aumento de los fac-
tores de inyeccion de liquidez. Entre estos factores, los activos exteriores netos se incrementaron
35,6 mm de euros, en promedio, hasta situarse en 607,6 mm de euros, fundamentalmente como con-
secuencia de la revaloracion de las carteras en esos tres meses, que fueron considerables debido a la
depreciacion del euro. Las variaciones observadas en los activos exteriores netos quedaron parcial-
mente compensadas por las variaciones de otros factores autonomos.

1 Desde enero de 2015, la duracion de los periodos de mantenimiento se amplia a seis semanas para adaptarlos a los cambios introducidos en
el calendario de reuniones del Consejo de Gobierno. Para més informacion, véase: http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/
ComunicadosBCE/DecisionesPoliticaMonetaria/14/Arc/Fic/pm140703_1.pdf

2 Las OPF continuaron realizandose mediante el procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena. EI mismo procedi-
miento continu6 utilizandose en las operaciones de financiacion a plazo més largo (OFPML) a tres meses. El tipo de interés de cada una de
estas OFPML se fijo en la media de los tipos de las OPF ejecutadas durante la vigencia de las respectivas OFPML.

3 Para més informacion sobre las dos primeras TLTRO, véase el recuadro titulado «Situacion de liquidez y operaciones de politica monetaria
en el periodo comprendido entre el 13 de agosto de 2014 y el 11 de noviembre de 2014», Boletin Mensual, BCE, noviembre de 2014, p. 35,
que puede consultarse en: http://www.bde.es/fiwebbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinMensualBCE/14/Fich/
bm1412.pdf), y el recuadro titulado «Situacion de liquidez y operaciones de politica monetaria en el periodo comprendido entre el 12 de
diciembre de 2014 y el 27 de enero de 2015», Boletin Econdmico, BCE, Numero 2, 2015, p. 43 (que puede consultarse en: http://www.bde.
es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/02/Fich/bebce1502.pdf.

4 Enel sitio web del BCE puede consultarse informacion detallada sobre el programa ampliado de compra de activos (http://www.ech.europa.
eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html).
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Por lo que respecta a los factores de absorcion de liquidez, la disminucion de los depdsitos de
las Administraciones PUblicas se ralentizé, situandose, en promedio en 66,1 mm de euros, frente
a los 68,3 mm de euros del periodo de referencia anterior. Desde la reduccién del tipo de interés
de la facilidad de depésito hasta el —0,20 % en septiembre de 2014, estos depdsitos han seguido una
tendencia continuada a la baja, ya que la introduccion de un tipo de interés negativo para la facilidad
de depdsito y la adopcion de una nueva Decision sobre la remuneracion de los depdsitos de las
Administraciones Publicas®, proporcionaron incentivos a los Tesoros nacionales para reducir sus
saldos de efectivo. No obstante, esta tendencia se invirtié en el segundo periodo de mantenimiento
de 2015 cuando estos dep6sitos registraron un aumento, ya que la persistente caida de los tipos de
interés de mercado limitd las alternativas de inversion del efectivo de los Tesoros. Los billetes en
circulacion se incrementaron 14,5 mm de euros, en promedio, tras el aumento habitual de la de-
manda durante el periodo de Semana Santa, pero también como consecuencia de algunos factores
especificos de cada pais.

La volatilidad de los factores autdnomos siguié aumentando durante el periodo analizado. La
mayor volatilidad fue resultado, principalmente, de los movimientos observados en los activos
exteriores netos en vista de las revalorizaciones trimestrales de activos en moneda extranjera, pero
también de variaciones en los activos netos denominados en euros como consecuencia de la mayor
volatilidad de los depdsitos del exterior en el Eurosistema. Al mismo tiempo, la volatilidad de la
demanda de billetes disminuyé con respecto al periodo de referencia anterior, en el que la demanda
durante la temporada de Navidad provoc6 una volatilidad transitoria.

El error medio absoluto de las previsiones semanales sobre los factores autonomos se redujo
durante el periodo analizado, de 8,7 mm de euros a 5,4 mm de euros, principalmente como re-
sultado de la disminucion de los errores de prediccion relacionados con los depositos de las
Administraciones Publicas. No obstante, sigui6 siendo dificil anticipar la actividad inversora de los
Tesoros nacionales en un entorno con unos tipos de interés del mercado monetario a corto plazo cada
vez mas negativos y de aumento del exceso de liquidez.

Inyeccion de liquidez

El volumen medio de liquidez proporcionado a través de las operaciones de mercado abierto
—operaciones de subasta y compras simples— se increment6 en 13,3 mm de euros durante el
periodo analizado, hasta situarse en 771,9 mm de euros. Este incremento tuvo su origen en el
aumento registrado, en promedio, en las carteras en firme (de 48,6 mm de euros) que supero el des-
censo observado, en promedio, en los fondos obtenidos en las operaciones de subasta (que ascendid
a 35,3 mm de euros).

La liquidez proporcionada mediante operaciones de subasta descendié hasta un promedio de
511,2 mm de euros, frente a los 546,5 mm de euros del periodo anterior. Este descenso fue con-
secuencia, fundamentalmente, del reembolso anticipado y del vencimiento de las dos OFMPL a tres
afios durante el primer periodo de mantenimiento, que se tradujo en una absorcion de liquidez por
importe de 182 mm de euros. Con todo, una parte de esta cantidad se vio compensada por las opera-
ciones regulares de inyeccion de liquidez, la OPF y las OFPML a tres meses. Cabe sefialar que en la
TLTRO de marzo se inyectaron 97,8 mm de euros en el sistema bancario.

5 Disponible en: https://www.ecb.europa.eu/ech/legal/pdf/oj_jol_2014_168_r_0015_es_txt.pdf
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Ademas, la liquidez proporcionada a través de carteras en firme aumentd en promedio en 48,6 mm
de euros como consecuencia de la ejecucion del APP ampliado. El aumento de la liquidez propor-
cionada, en promedio, a través de los programas PSPP, CBPP3 y ABSPP (22 mm de euros, 30,4 mm
de euros y 2,7 mm de euros, respectivamente) compensé con creces el descenso resultante del ven-
cimiento de algunos bonos de la cartera del programa para los mercados de valores y de los dos
programas de adquisicion de bonos garantizados anteriores.
Cuadro EUROSISTEMA - situacion de liquidez
28 ene. 12 nov. Segundo periodo Primer periodo
a2labr. a 27 ene. de mantenimiento de mantenimiento
Pasivo - Necesidades de liquidez (medias; mm de euros)
Factores auténomos de liquidez 1.601,6 (+4,5) 1.597,1 1,627,1 (+51,1) 1.576,0 (-27,6)
Billetes en circulacion 1.010,7 (+14,5) 996,2 1,015,9 (+10,6) 1.005,4 (-0,2)
Depositos de las AAPP 66,1 (-2,1) 68,3 70,2 (+8,0) 62,1 (-4,2)
Otros factores autdbnomos 524,8 (-7,9) 532,6 541,0 (+32,5) 508,5 (-23,2)
Instrumentos de politica monetaria
Cuentas corrientes 243,6 (+25,8) 217,8 261,8 (+36,5) 225,3 (-10,9)
Exigencias de reservas minimas 109,1 (+0,9) 106,3 110,6 (+3,0) 107,5 (+1,3)
Facilidad de depésito 55,5 (+13,6) 41,9 68,6 (+26,2) 24 (-7.9)
Operaciones de ajuste de absorcion de liquidez 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Activo - Oferta de liquidez (medias; mm de euros)
Factores autonomos de liquidez 1.128,7 (+30,7) 1.098,0 1.162,2 (+66,9) 1,095,3 (-3,4)
Activos exteriores netos 607,6 (+35,6) 572,0 625,9 (+36,7) 589,2 (+12,8)
Activos netos denominados en euros 521,1 (-4,8) 526,0 536,3 (+30,2) 506,0 (-16,1)
Instrumentos de politica monetaria
Operaciones de mercado abierto 7719 (+13,3) 758,6 795,6 (+47,3) 748,3 (-43,0)
Operaciones de subasta 511,2 (-35,3) 546,5 505,0 (-12,6) 517,5 (-55,9)
OPF 130,7 (+17,4) 1133 118,9 (-23,7) 142,6 (+23,6)
Operaciones de financiacién con plazo especial 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
OFPML a tres meses 96,9 (+53,5) 434 1084  (+23,1) 85,3 (+36,3)
OFPML a tres afios 386  (-197,8) 236,4 0,0 (-77,2) 772 (-1343)
OFPML con objetivo especifico (TLTRO) 245,1 (+91,6) 1534 2717 (+65,2) 2124 (+18,5)
Carteras en firme 260,7 (+48,6) 212,1 290,6 (+59,8) 230,8 (+12,9)
Primer programa de adquisiciones
de bonos garantizados 26,5 (-2,6) 29,0 26,0 (-1,0) 27,0 (-1,8)
Segundo programa de adquisiciones
de bonos garantizados 11,9 (-0,9) 12,8 115 (-0,8) 12,3 (-0,5)
Tercer programa de adquisiciones
de bonos garantizados 55,4 (+30,4) 25,0 63,6 (+16,3) 47,2 (+16,7)
Programa para los mercados de valores 1411 (-3,0) 1441 140,8 (-0,5) 141,3 (-2,8)
Programa de adquisicion de bonos
de titulizacién de activos 38 (+2,7) 1,2 47 (+1,7) 3,0 (+1,3)
Programa de compras de valores del sector ptblico 22,0 (+22,0) 0,0 44,0 (+44,0) 0,0 (+0,0)
Facilidad marginal de crédito 0,3 (-0,1) 0,4 0,2 (-0,2) 04 (-0,2)
Otra informacion relativa a la liquidez (medias; mm de euros)
Necesidades de liquidez agregadas 582,2 (-23,5) 605,7 575,8 (-12,8) 588,6 (-23,0)
Factores auténomos 473,1 (-26,3) 499,4 465,2 (-15,7) 481,0 (-24,3)
Exceso de liquidez 181,6 (+28,7) 153,0 209,4 (+49,7) 159,8 (-20,0)
Evolucion de los tipos de interés (porcentajes)
OPF 0,05 (+0,00) 0,05 0,05 (+0,00) 0,05 (+0,00)
Facilidad marginal de crédito 0,30 (+0,00) 0,30 0,30 (+0,00) 0,30 (+0,00)
Facilidad de depoésito -0,20 (+0,00) -0,20 -0,20 (+0,00) -0,20 (+0,00)
Eonia medio 0,045  (-0,014) -0,031 0,061  (-0,033) 0,029  (+0,019)
Fuente: BCE.
Nota: Dado que todas las cifras del cuadro estan redondeadas, en algunos casos la cifra indicada como variacion con respecto al periodo anterior
no representa la diferencia entre las cifras redondeadas presentadas para los dos periodos (con una discrepancia de 0,1 mm de euros).
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Exceso de liquidez

El exceso de liquidez se incremento en 28,7 mm de euros y se situd, en promedio, en 181,6 mm
de euros en el periodo analizado, registrandose diferencias significativas entre los dos periodos de
mantenimiento. En el primer periodo, el nivel de exceso de liquidez se redujo hasta situarse, en
promedio, en 159,8 mm de euros, principalmente como consecuencia del vencimiento de las dos
OFPML a tres afios. En ese periodo de mantenimiento, el exceso de liquidez fluctu6 entre 139,2 mm
de euros 'y 198,4 mm de euros. Por el contrario, en el segundo periodo de mantenimiento, el exceso de
liquidez aument6 de forma considerable, situdndose en 209,4 mm de euros, en promedio, debido
fundamentalmente a la liquidacién de la tercera TLTRO y a las compras de bonos en el marco del
APP ampliado. Durante ese periodo, el exceso de liquidez pas6 de un minimo de 150,6 mm de euros
a un maximo de 273,2 mm de euros.

En vista del aumento del exceso de liquidez, los saldos diarios en cuenta corriente se incremen-
taron notablemente con respecto al periodo anterior, un promedio de 25,8 mm de euros, hasta
situarse en 243,6 mm de euros. El uso de la facilidad de depdésito también siguié aumentando,
desde 41,9 mm de euros, en promedio, a 55,5 mm de euros. En el periodo analizado, el recurso relati-
vo a la facilidad de depdsito aumenté marginalmente, hasta alcanzar el 29% del exceso de reservas®,
frente a un promedio del 27 % durante el periodo de referencia anterior.

Evolucion de los tipos de interés

El eonia se situd, en promedio, en —2,9 puntos basicos y —6,1 puntos basicos en el primer y segun-
do periodo de mantenimiento, respectivamente. El descenso del eonia fue consecuencia de la conti-
nuidad de la transmision del recorte de los tipos de interés de septiembre de 2014 a los tipos de interés
a corto plazo, del aumento gradual del exceso de liquidez y de la creciente aceptacion de la posibilidad
de transmitir a la base de depositos el tipo de interés negativo aplicado a la facilidad de depésito.

6 Saldos medios en cuenta corriente por encima de las exigencias de reservas minimas.
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Recuadro 4

EVOLUCION RECIENTE DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE EN PAISES DE LA ZONA DEL EURO QUE
REGISTRABAN ABULTADOS DEFICITS ANTES DE LA CRISIS

Varios paises de la zona del euro han experimentado un proceso de reequilibrio externo. En los
afios que culminaron en la crisis financiera global se registraron déficits por cuenta corriente especial-
mente abultados en Irlanda, Grecia, Espafia, Chipre, Portugal y Eslovenia®. Entre 2008 y 2013, la ba-
lanza por cuenta corriente de estas economias experimentd una correccion significativa y, en la mayo-
ria de los casos, paso a registrar un superavit. A continuacion, se analiza con mas detalle la evolucién
mas reciente de la balanza por cuenta corriente en este grupo de paises?.

En 2014, la correccion de la balanza por cuenta corriente en las economias de la zona del euro
que registraban abultados déficits antes de la crisis Ilegd a su fin e incluso se revirtio ligeramen-
te en algunos paises (véase grafico A). En Irlanda, Grecia y Eslovenia, la balanza por cuenta corriente
practicamente no experimentd variacion en 2014 con respecto al afio anterior. En Espafia y Portugal
registro un ligero deterioro de 0,6 y 0,8 puntos porcentuales del PIB, respectivamente. El deterioro fue
mas pronunciado en Chipre (2 puntos porcentuales), aunque se corrigid en parte en el primer trimestre
de 2015. Con la excepcion de Chipre, todos los paises considerados siguieron registrando superavits
por cuenta corriente. Por consiguiente, se mantienen en su mayoria las mejoras obtenidas en la cuenta
corriente entre 2008 y 2013 por los paises que registraban abultados déficits antes de la crisis.

1 En este recuadro se centra la atencion en los paises que, en 2008, registraban déficits por cuenta corriente superiores al 4% del PIB y que

habian adoptado el euro antes de ese afio. Chipre se incluye en este grupo porque habia recibido asistencia financiera de la UE y del FMI.

2 Enrelacion con el primer periodo posterior a la crisis, véanse los recuadros titulados «Progress in the current account adjustment in the euro

area in 2012», Boletin Mensual, BCE, julio 2013, y «To what extent has the current account adjustment in the stressed euro area countries
been cyclical or structural?», Boletin Mensual, BCE, enero 2014.

Grafico A Balanza por cuenta corriente Grafico B Desagregacion de la variacion de

la balanza por cuenta corriente en relacion
con el PIB entre 2013 y 2014

(en porcentaje del PI1B; media de cuatro trimestres) (puntos porcentuales)
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Fuentes: BCE y Eurostat.
Nota: la observacion mas reciente corresponde al primer trimestre Fuentes: BCE y Eurostat.
de 2015, salvo en el caso de Irlanda (cuarto trimestre de 2014). Nota: Una contribucién negativa de las importaciones indica un aumen-

to de las importaciones en relac ién con el PIB.
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La evolucion reciente de la balanza por cuenta corriente refleja principalmente una recuperacion
de las importaciones impulsada por la demanda, que ha contrarrestado la continua expansion de
las exportaciones. En 2014, las exportaciones aumentaron en la mayoria de los paises, especialmente
en Irlanda, en un contexto de fortalecimiento de la demanda externa (véase grafico B). No obstante,
las importaciones también se recuperaron de su persistente debilidad, lo que puede explicarse, en
parte, por un gradual repunte del crecimiento de la demanda interna. En Chipre, Grecia, Esloveniay,
en menor medida, en Portugal también influy6 el deterioro de la cuenta agregada de rentas primarias
y rentas secundarias®. En Chipre, este tuvo su origen, principalmente, en un déficit incipiente en la
cuenta de rentas de la inversion directa, en Grecia en un deterioro de la cuenta de rentas secundarias
y, en Eslovenia, en un aumento generalizado del déficit en concepto de rentas de la inversion.

Considerando el periodo comprendido entre T Py e T R PR P T T e
2009 y 2014, el impacto a la baja sobre la  FLERETURE HEAERTE PALRLTES

cuenta corriente de la estabilizacion de la de-
manda interna se compens6 en parte con me-

(en porcentaje; puntos porcentuales)

joras sostenidas de los precios relativos y los === Costes relativos - dentro de la zona del euro
. wams  Costes relativos - fuera de la zona del euro

costes y con un descenso de los precios del pe- = TCEN

troleo. En comparacion con 2009 (cuando el tipo © EER

de cambio efectivo nominal del euro alcanzé su 0

valor méaximo), los tipos de cambio efectivos
reales de los paises que registraban abultados dé- T

ficits por cuenta corriente antes de la crisis, de- .
flactados por los costes laborales unitarios, se I B0 1
han depreciado entre un 10% y un 30% (véase | B |
gréfico C). En el caso de Irlanda, la mayor parte 0
de la depreciacion real observada desde 2009 es

atribuible a las caidas del tipo de cambio efectivo

nominal, mientras que, en los otros paises, lade- 5 ~
preciacion ha reflejado, principalmente, ajustes

de los costes laborales unitarios en relacion con 30 : -30
los otros paises de la zona del euro y con el resto 'R B oo P

del mundo. Con la excepcion de Eslovenia, los  Fuente: BCE.

; ) R Nota: El grafico muestra el tipo de cambio efectivo real (TCER),
paises que registraban abultados déficits por  deflactado por los costes laborales unitarios, frente a los otros pai-

. .. . ses de la zona del euro y las monedas del grupo TCE-20. Un descenso
cuenta corriente antes de la crisis ya han corregi-  del TCER corresponde a una mejora de fa competitividad de costes.
do en gran medida las pérdidas de competitivi-
dad de costes, medidas por el tipo de cambio efectivo real deflactado por los CLU, registradas frente
a la zona del euro entre 1999 y el inicio de la crisis. Sin embargo, la transmision desde los costes
laborales unitarios a los precios industriales y de exportacion sigue siendo incompleta, debido a fac-
tores tales como la persistencia de las barreras a la competencia en los mercados de productos y los

aumentos de los impuestos indirectos.

En 2014 el descenso de los precios del petroleo también respaldé las balanzas por cuenta
corriente de los paises de la zona del euro que registraban abultados déficits antes de la crisis.
Los precios mas bajos del petrdleo tienden a rebajar la factura del crudo y, por ende, a reducir el
déficit estructural en el comercio de productos derivados del petroleo. Entre el Gltimo trimestre de

3 Lacuenta de rentas primarias registra, principalmente, las rentas de la inversion y la remuneracion de los asalariados. Las rentas secundarias
muestran las transferencias corrientes, como los ingresos provenientes del presupuesto comunitario de la UE.
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Grafico D Balanza comercial del petrdleo Grafico E Posicion de inversion internacional
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Fuente: Eurostat. ; . Fuente: Eurostat.
Nota: Los datos corresponden a la categoria 33 de la CUCI, es decir, Nota: La linea horizontal corresponde al umbral indicativo de
petroleo, productos derivados del petroleo y productos conexos. —35% del PIB utilizado en el procedimiento de desequilibrio ma-

croeconémico (MIP).

2013y el dltimo trimestre de 2014, los saldos negativos del petroleo se redujeron significativamente
en todos los paises, salvo en Grecia (véase grafico D), compensandose en parte los efectos derivados
de los precios méas bajos con el aumento de las importaciones reales de productos derivados del pe-
tréleo debido a un repunte de la demanda interna*. Las mejoras resultantes en la balanza comercial
del petrdleo fueron particularmente notables en Chipre y Eslovenia (en torno a 1,5-2 puntos porcen-
tuales del PIB), pero también dignos de mencion en Irlanda, Espafa y Portugal (alrededor de 0,4-0,5
puntos porcentuales), paises en los que los efectos positivos de la caida de los precios del petréleo
sobre la balanza por cuenta corriente quedaron contrarrestados, en parte, por los aumentos de las
importaciones reales de petréleo y productos derivados del petréleo impulsados por la demanda.

Los abultados y persistentes desequilibrios en los saldos requieren un reequilibrio externo sos-
tenido. Pese al ajuste de los flujos observado en los Ultimos afios, los paises que contabilizaban
abultados déficits por cuenta corriente antes de la crisis siguen registrando pasivos exteriores netos
muy superiores al 35% del PIB. Este umbral se utiliza en el contexto del procedimiento de desequi-
librio macroeconémico para sefialar posibles desequilibrios en los saldos externos susceptibles de
aumentar la vulnerabilidad en presencia de futuras perturbaciones. En la mayoria de los paises obje-
to del estudio los pasivos exteriores netos alcanzan o incluso sobrepasan niveles proximos al 100 %
del PIB (véase grafico E). Para reducir estos desequilibrios en los saldos se requieren mejoras soste-
nidas de la balanza por cuenta corriente combinadas con un sélido crecimiento del PIB nominal a
medio plazo.

4 Grecia —y, en menor medida, Portugal— cuentan con industrias de refino de petréleo y, por lo tanto, registran simultineamente importa-

ciones y exportaciones de petréleo y productos conexos, como destilados de petréleo ligero.
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EL SEGUIMIENTO DE LA TRANSMISION DEL TIPO DE CAMBIO A LA INFLACION MEDIDA POR EL IAPC

La depreciacion que ha experimentado el euro desde mediados de 2014 ha desempefiado un
papel importante en la configuracion de las perspectivas actuales de la inflacion medida por el
IAPC de la zona del euro. En términos nominales efectivos, en mayo de 2015, el tipo de cambio se
situaba aproximadamente un 10 % por debajo del nivel de diciembre de 2014 y alrededor de un 15%
por debajo del de marzo de 2014, cuando alcanz6 un méximo en el anterior episodio de apreciacion.
En este recuadro se analiza la evolucidn reciente de los precios de importacion y de los precios indus-
triales como parte de la habitual transmision desfasada e incompleta de los movimientos del tipo de
cambio a los precios finales de consumo.

La transmision de las variaciones del tipo de cambio a la inflacién medida por el IAPC puede rea-
lizarse a través de diversos canales. Si se considera el reciente episodio de depreciacion del euro, el
primer canal es el impacto directo en el IAPC a través de la cadena minorista, ya que los bienes de
consumo final importados se encarecen. El segundo canal, que es indirecto, refleja el aumento de los cos-
tes resultante del mayor precio de los bienes intermedios importados que se propaga a las diferentes fases
de la produccidn nacional de bienes intermedios y bienes de consumo final. El tercer canal, que también
es indirecto, hace sentir su efecto a través de presiones inflacionistas que son consecuencia, en Gltima
instancia, del estimulo que una moneda mas débil representa para la actividad econémica y la renta.
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Grafico A Precios de las importaciones de bienes Grafico B Precios industriales de los bienes
intermedios y de consumo intermedios y de consumo
(tasas de variacion interanual) (tasas de variacion interanual)
=== TCEN-19 (invertido) == Bienes industriales no energéticos medidos
----- Precios de las importaciones de paises de fuera por el IAPC (escala izquierda)
de la zona del euro: industria, excluidas la energia —— indice de precios industriales - bienes de consumo
yla _construcm_on ) . no alimenticio (escala izquierda)
==== Precios de las importaciones de paises de fuera ====[ndice de precios industriales - bienes intermedios
de la zona del euro: bienes de consumo no alimenticio (escala derecha)

——  Precios de las importaciones de paises de fuera
de la zona del euro: bienes intermedios

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Las observaciones més recientes corresponden a mayo de Nota: Las observaciones mas recientes corresponden a abril de
2015 para el tipo de cambio efectivo nominal y a marzo de 2015 2015 (mayo de 2015 para los bienes industriales no energéticos
para los precios de las importaciones. medidos por el IAPC).
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Los precios de importacion de los bienes de consumo y de los bienes intermedios se han incremen-
tado considerablemente en los Gltimos meses. La tasa de variacion interanual de los precios de
importacion de bienes de consumo, excluidos los alimentos, procedentes de paises no pertenecientes
a la zona del euro se situ6 en el 5,8% en marzo de 2015 (véase grafico A). Este aumento fue muy
superior al registrado en los precios de importacion entre paises de la zona del euro y, dado que la
tasa de variacion de los precios de produccion en la economia mundial ha tendido a moderarse en los
Gltimos meses, estas comparaciones sugieren que la fase alcista de los precios de las importaciones
de paises de fuera de la zona b&sicamente reflejo el fuerte impacto al alza de la depreciacién del euro
que comenzo en la primavera de 2014. La tasa de variacion interanual de los precios de importacion
de los bhienes intermedios también ha experimentado un acusado aumento desde la primavera de
2014. Es probable que esto sefiale, una vez mas, un fuerte impacto del tipo de cambio, habida cuen-
ta de que los precios del petréleo y de las materias primas, que desempefian un importante papel en
la fabricacion de bienes intermedios, han tendido a descender desde entonces.

En cambio, los precios industriales interiores ” o : :

B ~ ., Grafico C Transmision del tipo de cambio a la
aun no han mostrado sefiales de recuperacion inflacion medida por el IAPC
perceptible (véase grafico B). Los precios indus-
triales dependen no solo de los precios de los bie- (puntos porcentuales; tasas de variacion interanual)

nes intermedios importados, sino también de la === Efectos anteriores del tipo de cambio (escala izquierda)
A2 wmss  Depreciacion 11 TR 2011 - 111 TR 2012 (escala izquierda)

gvoluuon d,e los costes laborales y no laborales == Apreciacion IV TR 2012 - | TR 2014 (escala izquierda)

Internos, asi como del comportam|ento las em- wssss  Depreciacion |1 TR 2014 - 11 TR 2015 (escala izquierda)

. 2 | to total la izquierd
presas al ajustar sus mérgenes en respuestaa la ~ —_ T N e e

evolucion de los costes. En este contexto, laim- |, 16
portancia de los bienes intermedios importados
tiende a disminuir a lo largo del proceso de pro-
duccion. En consecuencia, la sensibilidad de los
precios industriales ante variaciones de los pre-
cios de los bienes intermedios importados tiende
a ser relativamente alta en los sectores de bienes
intermedios, pero mas retardada y moderada en el
caso de los sectores de bienes de consumo?. Por lo
tanto, por el momento, la persistente moderacion
observada en la evolucion de los precios indus-
triales interiores de los bienes de consumo es co-
herente con la transmision habitual de las varia-

o o g o . -0,6 T T T T T T
ciones del tipo de cambio a los precios que se deja 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
sentir durante las primeras fases del proceso de
P2 i P2 P Fuentes: BCE y célculos del BCE.
producuon y determinacion de precios. Notas: Los calculos se basan en una version actualizada del modelo

presentado en el Documento de Trabajo n.° 243 del BCE. La obser-
vacion mas reciente para el tipo de cambio efectivo nominal corres-

La transmision del tipo de cambio a la infla- ponde al segundo trimestre de 2015. Se supone que el TCEN se
., A , , mantiene en este nivel hasta 2017.

ciéon medida por el IAPC deberia ser mas per-

ceptible en los préximos trimestres. La evidencia basada en modelos sugiere que puede haber un

desfase de varios trimestres entre las variaciones del tipo de cambio y su impacto en la inflacidn

medida por el IAPC. Esto refleja el tiempo que transcurre hasta que los precios de importacion se

transmiten a las distintas fases del proceso de produccidn y fijacion de precios, y hasta que las presiones

1 Véase E. Hahn, «The impact of exchange rate shocks on sectoral activity and prices in the euro area», Working Paper Series, n.° 796, BCE,
agosto de 2007.
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inflacionistas se dejan sentir en la economia interna como consecuencia de efectos en la actividad y
en la renta inducidos por el tipo de cambio. Ademas, se estima que solo alrededor del 15% de los
bienes industriales no energéticos de la cesta del IAPC son productos de consumo directamente
importados. Habida cuenta de los retrasos que se producen en la transmision, los movimientos de los
tipos de cambio pueden generar efectos alcistas y bajistas que se solapan. Por ejemplo, los impactos
de la reciente depreciacion del euro se solapan con los efectos desinflacionistas retardados de la
apreciacion del euro entre finales de 2012 y la primavera de 2014. Por lo tanto, si no se producen
nuevas variaciones del tipo de cambio, es posible que el efecto mas pronunciado de la reciente de-
preciacion en la inflacidn no sea evidente hasta finales de 2015 (véase gréafico C)2

La transmision de la depreciacion del euro ha pasado a ser claramente ostensible en los pro-
nunciados aumentos de los precios de importacion. En consonancia con una transmision general-
mente retardada de las variaciones del tipo de cambio, el impacto sobre los precios de produccion y
de consumo deberia ser mas evidente en los proximos trimestres. EI hecho de que este impacto de la
transmision Gltima a los precios de consumo presente un retardo y sea mas moderado es un rasgo
caracteristico del proceso de produccién y fijacion de precios.

2 Véase E. Hahn, «Pass-through of external shocks to euro area inflation», Working Paper Series, n.° 243, BCE, julio de 2003. Las funciones
impulso-respuesta utilizadas en el grafico C se basan en una version actualizada del modelo utilizado en el estudio mencionado. Las res-
puestas son comparables con las de otros modelos en términos de magnitud y distribucion en el tiempo. Sin embargo, se debe tener presente
que, en cada momento, la transmisién puede ser distinta de las elasticidades medias en funcién del tipo de causa subyacente del movimiento
del tipo de cambio.
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Recuadro 6

FINANCIACION NO BANCARIA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS DE LA ZONA DEL EURO DURANTE
LA CRISIS

La crisis financiera ha generado preocupacion en el sentido de que las sociedades no financieras
de la zona del euro puedan depender excesivamente de las entidades de crédito para su finan-
ciacion externa. Esto ocurre sobre todo en el caso de las pequefias y medianas empresas (pymes) y
de las empresas de mediana capitalizacion (midcaps), que suelen tener escaso acceso directo a los
mercados de capitales y dependen de la financiacién bancaria efectiva, ademas de la financiacién
mediante acciones y otras fuentes de financiacion no bancaria. La fuerte dependencia que tienen las
pymes y las midcaps de la financiacion bancaria las ha dejado mas expuestas a las debilidades post-
crisis y las necesidades de desapalancamiento del sector bancario de la UE. Este recuadro se centra
en la financiacion de las sociedades no financieras (SNF) en general, con una comparacion de las
pymes y las midcaps con las grandes empresas en el periodo de crisis comprendido entre 2009 y
2014, basada en los resultados de la encuesta del Banco Central Europeo y la Comision Europea
sobre el acceso a la financiacion de las empresas (SAFE, en sus siglas en inglés)*. En concreto, en el
recuadro se muestra que, durante el periodo de crisis, las «empresas con restricciones de crédito»
—aquellas que en la SAFE indicaron que tenian un acceso limitado a los préstamos bancarios— ten-
dieron a recurrir a la financiacion no bancaria (crédito comercial, leasing) con mayor frecuencia que
las empresas sin restricciones de crédito. Sin embargo, parece que las empresas de los paises mas
afectados por la crisis hallaron més dificultades para realizar este cambio de fuente de financiacion.

Sobre la base de la SAFE es posible calcular el porcentaje de SNF de la zona del euro de diferen-
tes tamafios que recurren a diversos instrumentos de financiacion (véase el cuadro siguiente). En
la SAFE se pregunta a las empresas si utilizaron determinados instrumentos de financiacién en el
periodo de seis meses anterior?. Estos instrumentos abarcan desde fuentes internas (beneficios no

1 Puede consultarse la SAFE en la siguiente direccion: http://www.ech.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html.

2 Paraacceder a analisis previos que utilizan informacion obtenida de la SAFE, véase la presentacion realizada por C. O’Toole, «SME lifecycle
and non-bank financing in Europe: what determines usage?», en el seminario del BCE sobre el acceso de las pymes a la financiacion titulado:
SMESs’ access to finance: the role of financial and non-financial intermediaries and capital markets, 11 de diciembre de 2014.

Utilizacion de instrumentos de financiacion por parte de las sociedades no financieras

(medias porcentuales con respecto al total de la muestra en el periodo 2009-2014)

Microempresas Pequefias Emp_resas Grandes

empresas medianas empresas
Beneficios no distribuidos 24 30 38 46
Subvenciones/préstamos subvencionados 12 16 20 22
Descubiertos bancarios 38 43 40 42
Préstamos bancarios 28 39 43 48
Crédito comercial 26 30 35 38
Otros préstamos 9 12 19 28
Leasing 19 40 50 56
Valores representativos de deuda 1 1 1 4
Financiacién mezzanine 1 2 4 6
Acciones 4 6 8 9

Fuentes: Encuesta del BCE y la Comision Europea sobre el acceso a la financiacion de las empresas.

Notas: El tamafio de la empresa se define en términos del nimero de empleados, considerandose microempresas aquellas que tienen entre uno
y nueve empleados, pequefias empresas, las que poseen entre diez y 49 empleados, empresas medianas, entre 50 y 249 empleados, y grandes
empresas, 250 empleados o més. «Otros préstamos» son préstamos (excluido el crédito comercial) de sociedades vinculadas o accionistas,
familiares y amigos. Las «subvenciones/préstamos subvencionados» suponen el apoyo de fuentes publicas en forma de garantias, préstamos a
tipos de interés reducidos, etc. Los «descubiertos bancarios» incluyen excedidos en lineas o en tarjetas de crédito. La «financiacion mezzanine»
comprende préstamos subordinados, préstamos participativos o instrumentos de financiacion similares.
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distribuidos), subvenciones/préstamos bancarios subvencionados y financiacion bancaria (lineas de
crédito, descubiertos, tarjetas de crédito y préstamos) hasta diversas fuentes de financiacion externa
no bancaria, como el crédito comercial, otros préstamos (por ejemplo, de una sociedad vinculada),
leasing, emisién de deuda, financiacion mezzanine y acciones.

Los instrumentos bancarios, como las subvenciones/préstamos subvencionados, los descubiertos
y los préstamos bancarios, se utilizan en mayor medida que los instrumentos de financiacion en
los mercados, como valores representativos de deuda, financiacion mezzanine y acciones. Las
empresas, especialmente las de gran tamafio, también recurren a los beneficios no distribuidos
(véase el cuadro). Aunque el leasing parece ser el instrumento méas usado, al menos por parte de las
medianas y grandes empresas, no es necesariamente el mas importante en términos de volumen o
de financiacion de nuevas inversiones. En la mayoria de los instrumentos existe un patron claro: el
porcentaje de utilizacién aumenta con el tamafio de la empresa. Esto confirma que las grandes
empresas suelen tener un acceso mejor y mas diversificado a las distintas fuentes de financiacion.
También resulta interesante observar que, de todos los instrumentos de financiacion externa, las
microempresas y las pequefia empresas se inclinan por los instrumentos bancarios a corto plazo,
como las lineas de crédito, los descubiertos bancarios y las tarjetas de crédito, seguidos de los

Grafico B Probabilidad de que las SNF con
restricciones de crédito utilicen instrumentos
externos no bancarios

Grafico A Porcentaje de SNF que utilizan diferentes

instrumentos externos no bancarios

(porcentajes de respuestas con respecto al total de la muestra
en el periodo 2009-2014)

(estimaciones basadas en regresiones de minimos cuadrados)®

= Microempresas mmm  Crédito comercial messs  Acciones
wmm  Pequefias empresas wass Otros préstamos weme  SUbvenciones
=== Empresas medianas === Leasing
messs  Grandes empresas

80 80 0,10 0,10

60 | 60 0,05 II 0,05
40 | 40 0,00 III 0,00
20 |- II | 20 -0,05 0,05
0 ..II 0 -0,10 -0,10

1 instrumento 2 instrumentos 3 instrumentos Zona del euro Paises méas afectados
diferentes diferentes o més por lacrisis

Fuente: Encuesta del BCE y la Comision Europea sobre el acceso a
la financiacion de las empresas.

Notas: El tamafio de la empresa se define en términos del nimero de
empleados, considerandose microempresas aquellas que tienen entre
uno y nueve empleados, pequefias empresas, las que poseen entre diez
y 49 empleados, empresas medianas, entre 50 y 249 empleados, y gran-
des empresas, 250 empleados 0 mas. Los instrumentos de financiacion
no bancarios son: el crédito comercial, otros préstamos, el leasing,
los valores representativos de deuda, la financiacion mezzanine y las
acciones.

Notas: La variable dependiente es una binaria que toma valor 1 si la
empresa ha utilizado una fuente de financiacion especifica en los
seis meses anteriores, y valor 0 en caso contrario. El periodo de
estimacion es 2009-2014 para once paises de la zona del euro. Solo
se indican los coeficientes significativos a efectos estadisticos.

1) Las estimaciones se basan en regresiones ponderadas de minimos
cuadrados (véase el informe sobre los resultados de la SAFE en
http://www.ech.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.
en.html para obtener una explicacion de las ponderaciones utilizadas
en la encuesta). Las regresiones incluyen efectos fijos de pais-sector
y efectos fijos temporales y los errores son robustos. El nimero de
observaciones oscila entre 39.949 para el leasing y 18.242 para las
acciones.
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préstamos bancarios, el crédito comercial y el leasing, mientras que las medianas y las grandes
empresas recurren con mayor frecuencia al leasing, y en segundo lugar a los préstamos bancarios
(alargo y a corto plazo) y al crédito comercial.

La proporcion de SNF que utilizan mas de una fuente de financiacion externa no bancaria
aumenta con el tamafio de la empresa. De todas las empresas que usan fuentes de financiacion
externa no bancaria, el 57 % recurrid a una sola fuente y el resto, a dos como minimo. Las empresas
micro (72 %), pequefias (64 %) y medianas (54 %) utilizaron principalmente un instrumento de fi-
nanciacion no bancario (véase grafico A). Sin embargo, mas de la mitad de las grandes empresas
(56 %) recurrid a al menos dos fuentes de financiacién no bancaria. La diferencia se incrementa
con el tamafio: por ejemplo, el 13% de las empresas medianas y el 21 % de las grandes empresas
indicaron que utilizaban simultaneamente tres 0 mas fuentes de financiacion externa no bancaria,
mientras que este porcentaje se reduce al 9% en el caso de la pequefias empresas y al 5% en el de
las microempresas.

El analisis econométrico proporciona mas informacion sobre la utilizacion de fuentes de finan-
ciacion externa no bancaria durante la crisis. Para investigar los factores determinantes del uso de
la financiacion no bancaria, se estima una regresion de una variable ficticia, que toma valor 1 si la
empresa ha utilizado una fuente de financiacidn externa no bancaria especifica en los seis meses
anteriores, o valor 0 en caso contrario, sobre un conjunto de factores. Se incluyen factores idiosin-
créasicos de la empresa relativos a su demografia y su situacion financiera y factores relacionados con
la financiacion bancaria, como los costes de los préstamos bancarios y los criterios de aprobacion de
los préstamos, y un indicador de las restricciones del crédito bancario®. Estas variables resultan
particularmente Utiles para detectar posibles relaciones de sustitucion entre fuentes bancarias y no
bancarias. Ademas, se tienen en cuenta las variables de cada pais relacionadas con la actividad real
(crecimiento del PIB y tasa de paro) y se distingue entre los paises menos afectados por la crisis
(Bélgica, Alemania, Francia, Paises Bajos, Austria y Finlandia) y los mas duramente afectados por
ella (Irlanda, Grecia, Espafia, Italia y Portugal).

Generalmente, las empresas con restricciones financieras han sido mas propensas a recurrir a
la financiacion no bancaria, como el crédito comercial y el leasing. El grafico B muestra los coe-
ficientes estimados del analisis econométrico. En cuanto a las empresas que sefialaron un acceso
restringido a los préstamos bancarios, los resultados muestran que tuvieron mayor propension a re-
currir a la financiacion no bancaria (crédito comercial y leasing) que las empresas que no indicaron
restricciones (coeficientes positivos en el panel izquierdo). El coeficiente relativo al uso de las accio-
nes también es significativo desde el punto de vista estadistico y existe evidencia de que las empresas
con restricciones de crédito recurrieron menos a las subvenciones, lo que indica que a las empresas
a las que ya se les habian denegado préstamos bancarios les resultd dificil beneficiarse de programas
publicos destinados a obtener préstamos bancarios garantizados. Ademas, las empresas con restric-
ciones de crédito de los paises mas afectados por la crisis tuvieron mayor dificultad para pasar de los
préstamos bancarios a otras fuentes de financiacion que las empresas con el mismo tipo de restric-
ciones de otros paises (coeficientes negativos en el panel derecho).

3 Lavariable dependiente es una categérica que toma valor 1 si la empresa ha utilizado una fuente de financiacion especifica en los seis meses
anteriores, y valor 0 en caso contrario. Las variables independientes controlan el tamafio, la antigiiedad, la cifra de negocios, si las empresas
son independientes o familiares, y su situacién financiera en términos de ventas y rentabilidad, recursos propios e historial crediticio. Todas
las variables se obtienen de la encuesta.
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En conjunto, los resultados del anélisis confirman que las sociedades no financieras, y sobre
todo las pymes, recurren en menor medida a fuentes de financiacion en los mercados que a la
financiacion bancaria. Aunque los mercados de capitales representan una importante fuente de
financiacion alternativa para las sociedades no financieras, son accesibles principalmente para las
grandes empresas con elevada calificacion crediticia y ubicadas por lo general en paises mas grandes
con mercados financieros mas desarrollados. A menos que las sociedades no financieras, y especial-
mente las pymes, tengan acceso a fuentes de financiacion alternativas, cualquier disminucién del
crédito bancario producira probablemente un efecto negativo en su capacidad para financiar su inver-
sién. Con la armonizacion de las politicas de los mercados financieros y el favorecimiento de un
cambio hacia la financiacion en los mercados, la iniciativa de la Comisién Europea de un mercado
Unico de capitales haré que las pymes europeas sean mas resistentes a perturbaciones en la oferta de
crédito bancario y ayudara a reducir los obstaculos a su acceso a la financiacion.
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Recuadro 7

EL INFORME SOBRE ENVEJECIMIENTO 2015: ;CUAL SERA EL COSTE DEL ENVEJECIMIENTO EN EUROPA?

Europa se enfrenta a un reto demografico. Se prevé que la tasa de dependencia de los mayores, es
decir, el porcentaje de la poblacion de mas de 65 afios sobre la poblacion en edad de trabajar, casi se du-
plique en la zona del euro, pasando de la tasa actual de alrededor del 29% a mas del 50% en 2060. Si no
se aplican reformas estructurales adecuadas, el envejecimiento demografico tendra consecuencias
adversas para la sostenibilidad de las finanzas publicas, especialmente en el largo plazo. Ademas,
dado que se proyecta que la poblacidn activa disminuya, se espera que el envejecimiento frene el
crecimiento potencial del PIB. Debido a su impacto adverso en la sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas y el crecimiento potencial, el envejecimiento también es importante para la politica monetaria.

En este recuadro se presentan un resumen y una valoracion de los principales resultados de las
proyecciones del Informe sobre envejecimiento 2015 para los paises de la zona del euro. El
Informe sobre envejecimiento 2015, publicado el 12 de mayo de 2015, es el mas reciente de los in-
formes que el Grupo de Trabajo sobre Envejecimiento del Comité de Politica Econémica elabora
cada tres afios. El informe proporciona proyecciones a largo plazo, para todos los paises de la UE y
para el periodo 2013-2060, sobre los costes totales relacionados con el envejecimiento y sus compo-
nentes, esto es, pensiones, atencion sanitaria, cuidados de larga duracion, educacion y prestaciones
por desempleo. Las proyecciones se basan en una metodologia comdn y en un conjunto de supuestos
demograficos y macroecondémicos.

Se prevé que los costes totales asociados al envejecimiento demografico en la zona del euro se
incrementen durante el horizonte de proyeccion, aunque se observan diferencias sustanciales
entre paises. Segun el Informe sobre envejecimiento 2015, los costes totales ligados al envejecimiento
en la zona del euro aumentaran 1,5 puntos porcentuales del PIB, es decir, pasaran del 26,8 % del PIB
en 2013 al 28,3% en 2060 (véase grafico A). No obstante, la evolucién de los costes del envejecimiento

Grafico A Costes totales del envejecimiento
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Fuente: Informe sobre envejecimiento 2015.
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es muy heterogénea en los distintos paises. Mientras que se proyecta que estos costes se incrementen
sustancialmente en Eslovenia, Malta, Luxemburgo, Bélgica y Alemania (al menos 5 puntos porcen-
tuales del PIB), se espera que desciendan en Francia, Italia, Grecia, Espafia, Chipre y Letonia. En
2013, los paises con los costes del envejecimiento mas elevados fueron Finlandia y Francia (con un
coste de alrededor del 31% del PIB en ambos paises), asi como Grecia e Italia (por encima del 28 %
del PIB en los dos casos). Para 2060 se espera que Finlandia, Bélgica y Eslovenia sean los paises de
la zona del euro en los que el envejecimiento supondra el mayor desafio, con unos costes totales muy
superiores al 31% del PIB.

Se proyecta que, el gasto en pensiones, el principal componente de los costes totales asociados
al envejecimiento!, se mantenga estable en relacion con el PIB, en promedio, durante el horizon-
te de proyeccion. Ciertamente, se prevé que el gasto en pensiones en la zona del euro retorne al nivel
de 2013, el 12,3% del PIB, para 2060 (véase grafico B). No obstante, la evolucion de los costes de
las pensiones presenta notables diferencias entre paises. Se espera que el gasto en pensiones aumen-
te en la mayoria de los paises de la zona (en particular en Luxemburgo, Eslovenia, Bélgica y Malta,
en los que se proyecta que se incremente en mas de 3 puntos porcentuales del PIB), mientras que se
prevé que disminuya en ocho paises de la zona (Chipre, Portugal, Espafia, Estonia, Grecia, Italia,
Francia y Letonia). En cambio, se espera que el coste de la atencion sanitaria y de los cuidados de
larga duracion se eleve en todos los paises de la zona.

En comparacion con el Informe sobre envejecimiento 20122, el aumento previsto de los costes
totales ligados al envejecimiento se ha revisado considerablemente a la baja, pasando del 3,5%
al 1,5% del PIB durante el horizonte de proyeccion. Las proyecciones de los costes del enveje-
cimiento en Luxemburgo, Francia y Grecia, en particular, se han revisado sustancialmente a la baja

1 El gasto en pensiones supone, en promedio, casi la mitad del total de los costes asociados al envejecimiento de la poblacion, seguido de la
atencion sanitaria (una cuarta parte) y la educacion (una quinta parte), mientras que el peso relativo de los cuidados de larga duracion y de
las prestaciones por desempleo es mas limitado.

2 Véase también el recuadro titulado «Retos fiscales derivados del envejecimiento de la poblacion: nueva evidencia para la zona del euro»,
Boletin Mensual, BCE, Francfort del Meno, julio de 2012.

Grafico B Variacion de los costes de las pensiones
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Fuente: Informe sobre envejecimiento 2015.
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Grafico C Detalle de la revision de la variacion del coste de las pensiones

(puntos porcentuales del PIB; variacion entre los Informes sobre envejecimiento 2012 y 2015)
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Fuente: Informe sobre envejecimiento 2015.

Notas: Las proyecciones del Informe sobre envejecimiento 2012 se han actualizado con las proyecciones evaluadas por expertos de los paises
de la zona del euro que han llevado a cabo reformas del sistema de pensiones en los tres Gltimos afios (Bélgica, Letonia, Paises Bajos, Eslovenia
y Eslovaquia), con la excepcion de Espafia y Chipre, para los que solo se dispone de las cifras originales del informe de 2012 para este detalle.
Las cifras se basan en datos del Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95). No se dispone del detalle para Grecia. «Modificacion de los su-
puestos» se refiere a las variaciones del coste de las pensiones resultantes de la utilizacién de supuestos demograficos y macroeconémicos dife-
rentes. «Mejor cobertura/modelizacion» se refiere a variaciones del coste de las pensiones como consecuencia de una mejor cobertura de las
proyecciones nacionales de las pensiones y/o de mejores técnicas de modelizacion.

(al menos 4,5 puntos porcentuales del PIB durante el periodo 2013-2060). EI panorama es similar en

lo que se refiere a la variacion de los costes de las pensiones, que se han revisado a la baja en 1,2
puntos porcentuales del PIB para la zona del euro con respecto al informe anterior,

La revision a la baja de las proyecciones de los costes de las pensiones parece deberse princi-
palmente a unos supuestos demograficos y macroeconémicos mas favorables, mas que a la
aplicacion de verdaderas reformas. Mientras que los supuestos subyacentes explican hasta dos
terceras partes de las revisiones, el impacto de las nuevas reformas de los sistemas de pensiones pare-
ce ser, en promedio, bastante limitado (véase grafico C)*. Los nuevos supuestos demograficos parecen
ser el origen, en promedio, de alrededor de una tercera parte de las revisiones a la baja de la evolucién
de las pensiones como sugiere, entre otros factores, la sustancial revision a la baja de la variacién de
la tasa de dependencia de los mayores (casi 4 puntos porcentuales entre 2013 y 2060), en compara-
cion con el informe anterior®. Este factor parece ser especialmente relevante en el caso de Lituania,
Letonia, Luxemburgo, Malta y Eslovenia. Ademas, el hecho de que los supuestos macroeconémicos
hayan mejorado con respecto al informe anterior, en particular la disminucion mas pronunciada de la
tasa de desempleo (de 2,4 puntos porcentuales con respecto al informe de 2012), parece haber con-
tribuido notablemente a la revision a la baja de las proyecciones de las pensiones (véase grafico D).

3 Las cifras notificadas para el Informe sobre envejecimiento 2012 se muestran para el mismo periodo (2013-2060) e incluyen el impacto en
varios paises (Bélgica, Espafia, Chipre, Letonia, Paises Bajos, Eslovenia y Eslovaquia) de las reformas de las pensiones evaluadas por expertos
después de concluir el informe de 2012. Por lo tanto, sin las cifras actualizadas del informe de 2012, la diferencia con respecto al informe
anterior habria sido aiin mayor.

4 Enel caso de Chipre y Espafia, el grafico C muestra una caida significativa de los costes de las pensiones como consecuencia de las reformas
de los sistemas de pensiones. A diferencia de otros paises de la zona del euro en los que se han realizado reformas en este &mbito en los tres
Ultimos afios (Bélgica, Letonia, Paises Bajos, Eslovenia y Eslovaquia), no se dispone de proyecciones actualizadas evaluadas por expertos
para Chipre y Espafia a los efectos del detalle que se presenta en el grafico C.

5 Los supuestos demograficos se basan en las proyecciones de poblacion EUROPOP2013, publicadas por Eurostat en abril de 2014.
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Grafico D Variacion de la tasa de desempleo

(porcentaje, 2013-2060)
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Fuente: Informe sobre envejecimiento 2015.

Notas: Un valor positivo de la variacion de la tasa de desempleo indica una disminucién de esta tasa entre 2013 y 2060. Los valores tomados
del Informe sobre envejecimiento 2012 se han recalculado para el periodo 2013-2060. Los rombos indican el nivel de la tasa de desempleo no
aceleradora de los salarios (NAWRU) en 2060 (nivel méximo en el 7,5%).

El efecto derivado del mercado de trabajo es especialmente pronunciado para Espafia, Italia, Chipre,
Grecia y Portugal.

Las nuevas proyecciones de los costes del envejecimiento en algunos paises estan expuestas a
considerables riesgos adversos porque se basan en supuestos macroeconémicos favorables. En
concreto, el supuesto de que el crecimiento de la productividad total de los factores (PTF), que se ha
reducido sustancialmente durante la crisis, se recuperara hasta alcanzar una tasa de crecimiento del
1% a largo plazo parece ser optimista para algunos paises si no se introducen reformas que potencien
sustancialmente el crecimiento. Esto también es valido desde una perspectiva histérica. Durante el
periodo 1999-2012, el crecimiento de la PTF se situd en torno al 0,7 %, en promedio, con unas tasas
significativamente mas bajas en Bélgica, Espafia, Italia, Chipre, Luxemburgo y Portugal (véase gra-
fico E). Ademas, el supuesto de que la tasa de desempleo convergera a la baja hasta situarse en una
media de largo plazo de la UE no superior al 7,5% para 2060 (segln las proyecciones, la tasa media
de desempleo de la zona del euro sera del 6,7 % en 2060) solo es razonable si se acometen reformas
sustanciales del mercado de trabajo. La disminucion del desempleo que presupone el informe es es-
pecialmente acusada en Grecia, Espafia, Chipre y Portugal (unos 10 o mas puntos porcentuales entre
2013 y 2060) (véase grafico D). Con la aplicacion de estos supuestos, que estan sujetos a un elevado
grado de incertidumbre, el Informe sobre envejecimiento se aparta de la practica habitual (y pruden-
te) de basar las proyecciones en el supuesto de que «las politicas no se modificaran». De hecho, si
estos supuestos no se materializan segun lo previsto, los costes asociados al envejecimiento podrian
ser considerablemente mas elevados en paises en cuestion.

También existen riesgos relacionados con la reversion de las reformas de los sistemas de pen-
siones aplicadas. El informe parte del supuesto de que todas las reformas de las pensiones que se han
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Grafico E Variacion del crecimiento de la productividad total de los factores

(tasa de variacion entre las medias de 1999-2012 y 2013-2060)
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Fuentes: Informe sobre envejecimiento 2015 y Eurostat.

Notas: Variacion de la tasa de crecimiento de la PTF entre las medias historicas (1999-2012) y las medias de las proyecciones (2013-2060). Las
flechas azules indican una disminucion del crecimiento de la PTF en comparacion con medias histéricas, mientras que las flechas rojas sefialan
un aumento del crecimiento de la PTF en relacién con medias histéricas.

aprobado en los Gltimos afios se aplicaran integramente. No obstante, no puede descartarse una
reversion de reformas anteriores, como indican los debates que han tenido lugar recientemente en
algunos paises.

En general, pese a que las proyecciones de los costes asociados al envejecimiento demogréfico
son més favorables para muchos paises, son necesarias nuevas reformas para frenar el aumento
de estos costes. Para algunos paises, las nuevas proyecciones sobre los costes del envejecimiento
estan expuestas a riesgos adversos, ya que dependen de unos supuestos muy optimistas sobre la evo-
lucion de la productividad y del mercado de trabajo. Si no se introducen reformas para reducir el
desempleo estructural y aumentar el crecimiento potencial, los costes ligados al envejecimiento de
estos paises seran sustancialmente mayores. Por lo tanto, seria erréneo interpretar las nuevas proyec-
ciones de estos costes como una sefial de que es menos perentorio alentar los esfuerzos de reforma
de los paises.
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Recuadro 8

LA EFICACIA DEL OBJETIVO PRESUPUESTARIO A MEDIO PLAZO COMO ANCLA DE LAS POLITICAS
FISCALES

Todos los paises de la zona del euro que no estan sujetos a un programa de asistencia financie-
ra de la UE y el FMI debian enviar sus actualizaciones de los programas de estabilidad al
Consejo Ecofin y a la Comision Europea para finales de abril de 2015. En consonancia con el
componente preventivo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), en estas actualizaciones se
describen las estrategias presupuestarias de los Gobiernos para el afio en curso y los tres afios si-
guientes, como minimo. También se especifican los objetivos presupuestarios a medio plazo (OMP)
de los paises y los avances previstos para su consecucion. Sobre la base de una evaluacion de los
programas de estabilidad, el Consejo Europeo refrendara las recomendaciones especificas de politica
fiscal para cada pais los dias 25 y 26 de junio. Estas recomendaciones tendrén en cuenta la Comuni-
cacion de la Comision sobre flexibilidad del PEC* de enero de 2015, que proporciona nuevas orien-
taciones sobre los esfuerzos presupuestarios que deben realizarse para alcanzar los OMP. En este
contexto, en este recuadro se analiza la eficacia del OMP como ancla de las politicas fiscales con
arreglo al componente preventivo del PEC.

El objetivo presupuestario a medio plazo es la piedra angular del componente preventivo del
PEC. El OMP se introdujo con la reforma del PEC en 2005 y refleja el objetivo presupuestario de los
Gobiernos en el medio plazo. Se define en términos estructurales, esto es, corregido por el impacto del
ciclo econdmico y de medidas transitorias®. Los OMP deben actualizarse periédicamente, cada tres
afios, para tener en cuenta las estimaciones mas recientes de los costes econdmicos y presupuesta-
rios del envejecimiento, que se publican en el «Informe sobre envejecimiento»® trienal. EI compo-
nente preventivo del PEC exige que, cada afio, los paises realicen los avances adecuados hacia la
consecucion de su OMP y que, cuando lo hayan conseguido, mantengan ese saldo presupuestario
estructural. En concreto, el PEC contempla un ajuste estructural de referencia del 0,5% del PIB
para lograr el OMP, con mas ajustes en épocas de bonanza econémica y menos en los malos tiem-
pos. Al mismo tiempo, la normativa sobre el componente preventivo permite que los paises se
desvien transitoriamente del OMP, o de la senda de ajuste adoptada para alcanzarlo, a fin de tener
en cuenta la aplicacion de reformas estructurales de envergadura que tienen efectos presupuesta-
rios directos positivos a largo plazo, siempre que el pais retorne a su OMP en el horizonte del
programa de estabilidad.

Los resultados en la consecucién de los OMP son insatisfactorios. Aunque los OMP forman parte
del marco fiscal de la UE desde hace diez afios, la mayoria de los paises no los han alcanzado nunca
durante este periodo. Ademas, los paises de la zona del euro habitualmente han pospuesto el plazo de
consecucion, haciendo de los OMP unos «objetivos moviles», en lugar de anclas para la planificacion

1 Paramas detalles, véase el recuadro titulado «Flexibility under the Stability and Growth Pact», Boletin Econémico, Nimero 1, BCE, febre-
ro de 2015.

2 Los Estados miembros fijan los OMP en funcidn de las circunstancias especificas nacionales. Deben respetar unos valores minimos y se han
disefiado con tres objetivos: i) que los Estados miembros mantengan un margen de seguridad que evite que, durante las fases de desacelera-
cion ciclica, incumplan el valor de referencia del 3% fijado para el déficit en el Tratado de Maastricht; ii) que la deuda de los Estados
miembros sea sostenible, tomando en consideracion el impacto econémico y presupuestario del envejecimiento de la poblacion; vy iii) que
los Estados miembros dispongan de un margen de maniobra presupuestario, en particular en lo que respecta al mantenimiento de la inversién
publica.

3 Véase también el recuadro 7 de este Boletin Econémico, titulado «EI Informe sobre Envejecimiento 2015 — ¢cuél sera el coste del enve-
jecimiento en Europa?».
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Aiio de consecucion del OMP segiin las recomendaciones del calendario de convergencia

de 2013 y previsto en los programas de estabilidad de 2015

(recalculado por la Comisién)
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Fuentes: Actualizaciones del programa de estabilidad de 2015, documentos de trabajo de la Comisién.

Notas: El grafico compara los plazos fijados en 2013 en los calendarios de convergencia para alcanzar los OMP con el afio de consecucion in-
dicado en las actualizaciones del programa de estabilidad de 2015. Los afios de consecucion de los OMP se basan en los saldos estructurales que
figuran en los programas de estabilidad, recalculados por la Comisién utilizando la metodologia comin acordada y teniendo en cuenta el margen
de cumplimiento del 0,25 %. En consecuencia, el afio de consecucion del OMP previsto en un programa de estabilidad puede ser distinto del afio
en que se espera que se alcance con arreglo a los célculos de la Comision. Por ejemplo, Portugal tiene previsto alcanzar el OMP en 2016, Italia
y Eslovaquia en 2017, Francia en 2018 y Espafia en 2019. En cuanto a los OMP que esta previsto lograr «con posterioridad al horizonte», no se
dispone de saldos estructurales recalculados. «Con posterioridad al horizonte» se refiere a un plazo posterior al Gltimo afio incluido en el pro-
grama de estabilidad de 2015, que es el afio 2018 para Bélgica, Espafia, Francia y Eslovaquia, y 2019 para Finlandia. Por lo tanto, la linea
punteada indica el periodo posterior al horizonte del programa. En el caso de Irlanda, el plazo no se ha modificado.

presupuestaria. En consecuencia, cuando se inici6 la crisis financiera, la zona del euro registraba un
déficit estructural considerable* que limit6 el margen de maniobra para aplicar politicas conttracicli-
cas e impidid el libre funcionamiento de los estabilizadores automaticos.

Los insatisfactorios resultados obtenidos en el cumplimiento de los OMP iban a ser abordados
como parte de una reforma significativa del marco de gobernanza fiscal de la UE. Dado que las
exigencias de cumplimiento de los esfuerzos de ajuste estructural establecidas en el componente
preventivo del PEC fueron insuficientes, las reformas introducidas en la legislacion que conforma
el denominado «six-pack®» reforzaron ain mas el citado componente definiendo el concepto de
«desviacion significativa» de la senda de ajuste hacia la consecucion de un OMP, que llegado el caso
puede conducir a la imposicién de sanciones econémicas a un pais. En 2012, el Tratado de Estabili-
dad, Coordinacion y Gobernanza en la Unién Econémica y Monetaria (TECG) establecié unos OMP
mas ambiciosos: los paises signatarios de la zona del euro se comprometian a lograr objetivos pre-
supuestarios a medio plazo de al menos el 0,5% del PIB (en comparacion con objetivos de al menos
el 1% del PIB anteriormente), salvo que su nivel de deuda sea sustancialmente inferior al 60 % del
PIB y los riesgos para la sostenibilidad a largo plazo sean reducidos. Ademas, en 2013, la Comisién

4 El saldo estructural también se determina a través de la brecha de produccion, no observable, que suele estar sujeta a considerables revi-
siones a lo largo del tiempo. Se estima que la brecha de produccién ha mostrado un sesgo negativo en tiempo real de alrededor del 1%
del PIB en el periodo 2003-2013, lo que también supone una sobreestimacion del saldo estructural en tiempo real. Véase también C.
Kamps, N. Leiner-Killinger, D. Sondermann, R. De Stefani, y R. Ruffer, «The identification of fiscal and macroeconomic imbalances -
unexploited synergies under the strengthened EU governance framework», Occasional Paper Series, n.° 157, BCE, Francfort del Meno,
noviembre de 2014.

5 Cinco reglamentos y una directiva sobre la vigilancia presupuestaria y macroecénomica de la UE.
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presentd los «calendarios de convergencia», esto es, plazos especificos nacionales para la consecu-
cion de los OMP en un afio determinado, como parte del seguimiento de lo dispuesto en el TECGE. Se
esperaba que el mecanismo de correccion establecido en el Tratado, que deberia activarse automatica-
mente en el pais en cuestion en caso de producirse una «desviacion significativa» del OMP o de la
senda de ajuste hacia su consecucion, asegurara una convergencia rapida de los paises hacia la consecu-
cion de sus OMP respectivos.

Sin embargo, la evidencia disponible sugiere que el cumplimiento de los OMP no ha mejorado
de forma significativa en los Gltimos afios (véase grafico). Se ha de mencionar que, para un elevado
nimero de paises, los plazos para la consecucion de los OMP fijados en los programas de estabilidad
de 2015 se han ampliado con respecto a los establecidos en los calendarios de convergencia de 2013.
La Comunicacion sobre flexibilidad del PEC publicada a principios de este afio por la Comision
puede hacer que los progresos de los paises hacia la consecucién de los OMP? se ralenticen. La co-
municacion aclar la flexibilidad del Pacto, aunque también la ampli6, en lo que respecta a la aplica-
cion de las normas en tres importantes areas: i) condiciones ciclicas, ii) reformas estructurales, y iii)
inversion publica. Cuando los paises pueden acogerse a la clausula de las reformas estructurales y la
inversion, se les permite desviarse de la senda de ajuste hacia la consecucion de los OMPE, Por ejemplo,
en sus actualizaciones de los programas de estabilidad de 2015, Letonia e Italia solicitaron que se to-
mara en consideracion la clausula de las reformas estructurales para 2016°. A Letonia no se le permitié
desviarse del objetivo aplicando esta clausula porque carecia de un margen de seguridad suficiente
para situar el déficit en el valor de referencia, el 3%. En el caso de Italia, la Comision Europea le per-
miti6 desviarse temporalmente un 0,4% del PIB del ajuste exigido para alcanzar el OMP en 2016,
después de no exigir ningun ajuste en 2014 y de una reduccion de la exigencia de ajuste en 2015 ba-
sandose en los cambios en la consideracion de las condiciones ciclicas por parte de la Comision en la
primavera de 2014 y enero de 2015, respectivamente. Lituania solicitd acogerse la clausula a la refor-
ma de las pensiones, pero su aplicacién dependera de la confirmacion por parte de Eurostat del carac-
ter sistémico de la reforma. Es posible que otros paises, como Eslovaquia, se beneficien de la clausula
de las condiciones ciclicas, ya que sus exigencias de ajuste se han reducido.

Si la flexibilidad del PEC se utiliza en exceso, podria provocar nuevas desviaciones considera-
bles y duraderas de la senda de ajuste hacia la consecucién de los OMP, lo que podria aumentar
los riesgos para la sostenibilidad de la deuda. Por consiguiente, es fundamental evitar el «sindrome
del objetivo movil» del que adolecia el componente preventivo del PEC antes de la crisis. Si los
paises de la zona del euro no consiguen recomponer los colchones fiscales en un plazo oportuno, no
estaran adecuadamente preparados para resistir perturbaciones econémicas adversas, que es precisa-
mente cuando mas se necesita la estabilizacion presupuestaria. El actual entorno de fortalecimiento
de la recuperacion econémica y de condiciones financieras favorables deberia utilizarse para acelerar
los avances hacia la consecucién de los OMP. Esto aumentaria la capacidad de resistencia de la eco-
nomia de la zona del euro.

6 Los plazos para alcanzar los OMP se fijaron a partir de los planes presupuestarios a medio plazo presentados en las actualizaciones de los
programas de estabilidad y convergencia de 2013 y con arreglo al PEC. Véase Comision Europea, «Report on public finances in EMU 2013,
Part 1, Annex 1, European Economy», NUmero 4, Comisién Europea, Bruselas, 2013.

7 El 13 de enero de 2015, la Comision Europea publicé una Comunicacion titulada «Aprovechar al maximo la flexibilidad que ofrecen las
actuales disposiciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», véase http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/
pdf/2015-01-13_communication_sgp_flexibility_guidelines_es.pdf

8 Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Flexibility under the Stability and Growth Pact», op. cit.

9 En su actualizacion del programa de convergencia de 2015, Rumania solicitd que se considerara la aplicacion de la clausula de reformas
estructurales, pero la solicitud todavia no se ha aceptado por la falta de informacién suficientemente detallada.
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RESUMEN DE LOS ARTICULOS

| EL PAPEL DEL BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES
EN LA POLITICA MONETARIA

En este articulo se analiza el uso del balance de los bancos centrales como instrumento de politica mo-
netaria, prestando especial atencién a la experiencia del BCE, pero describiendo también la de otras
autoridades monetarias. Desde que comenzo la crisis financiera en 2007-2008, los bancos centrales han
utilizado sus balances para llevar a cabo diversas intervenciones, modificando su tamafio y su composi-
cion en distinta medida. Algunas de estas intervenciones han consistido en operaciones para proporcio-
nar «financiacion asegurada» a las entidades de contrapartida, medidas de relajacion crediticia para
facilitar o mejorar la transmision de la orientacion de la politica monetaria en un contexto de deterioro
de los mercados, y compras de valores a gran escala para incrementar el grado de acomodacion de la
politica monetaria en momentos en los que los tipos de interés nominales a corto plazo se encuentran en
su limite inferior efectivo.

Para cumplir con su mandato de mantener la estabilidad de precios, el BCE ha implementado todas
estas medidas, incluidas las adquisiciones de valores del sector pablico a gran escala mediante la in-
troduccion del programa ampliado de compra de activos a principios de este afio. De esta forma, el
uso del balance del Eurosistema ha pasado de un enfoque relativamente pasivo, en el que la provision
de liquidez se determina en funcion de las necesidades de las entidades de contrapartida del Eurosis-
tema, a una gestion mas activa del tamafio y de la composicion de los activos del balance con el fin de
garantizar un grado adecuado de acomodacién monetaria.

INTRODUCCION

Los programas de compras de activos del BCE han supuesto un uso mas activo del balance del
Eurosistema tendente a cumplir el mandato del BCE de mantener la estabilidad de precios. En
septiembre y en noviembre de 2014, el BCE empez0 a realizar adquisiciones de bonos garantizados y
de bonos de titulizacion de activos (ABS), respectivamente. En enero de 2015 decidié ampliar los pro-
gramas de compras de activos para incluir adquisiciones en mercados secundarios de valores emitidos
por el sector publico en la zona del euro. Estas compras constituyen otro ejemplo de la utilizacion del
cambio de tamafio y de composicion del balance del Eurosistema como instrumento para cumplir el
mandato del BCE de mantener la estabilidad de precios.

Durante la crisis, los‘bancos-centrales-de todo el mundo fueron mas alla de sus marcos de actua-
cion tradicionales para utilizar sus balances como instrumento de politica monetaria. Las autorida-
des monetarias han utilizado sus balances cuando la escasez de liquidez y el deterioro de los mercados,
consecuencia de las elevadas primas de liquidez y de riesgo de crédito, han dificultado la transmision de
la orientacion de la politica monetaria pretendida, y también cuando ha sido necesaria una relajacion
adicional de la orientacién en momentos en los que los tipos de interés nominales a corto plazo se en-
contraban en su limite inferior efectivo. La calibracion explicita y activa del tamafio y de la composi-
cion del balance del banco central como instrumento de politica monetaria ha sido una novedad en
muchos aspectos, ya que dentro de los actuales marcos de actuacion de los bancos centrales —pese a
todas las diferencias en las-estructuras econdmicas y financieras y en las tradiciones en materia de ban-
ca central en las distintas jurisdicciones—, las autoridades monetarias tratan de cumplir sus mandatos
principalmente mediante la fijacion de un objetivo operativo para el tipo de interés a corto plazo. En
estos marcos, el balance del banco central desempefia un papel secundario.
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En este articulo se analiza el papel del balance de los bancos centrales como instrumento de poli-
tica monetarial, prestando especial atencion a las politicas del BCE. En la seccion 2 se ofrece una
vision general de las distintas formas que tienen las autoridades monetarias de utilizar sus balances. La
seccidn 3 se centra en la experiencia de la zona del euro, con un recuadro en el que se describe la evo-
lucidn reciente del balance del Eurosistema. En la seccion 4 se exponen las conclusiones.

CONCLUSIONES

En los dltimos afios, el balance de los bancos centrales —su tamafio y su composicion— ha surgi-
do como un instrumento de politica monetaria flexible. Desde el comienzo de la crisis financiera
mundial, las autoridades monetarias han ido cada vez més alla de sus procedimientos de actuacion tra-
dicionales para hacer un uso mas intensivo del balance del banco central como instrumento de politica
monetaria. En muchas jurisdicciones, la utilizacion del balance del banco central a lo largo del tiempo
ha marcado la transicion de una provision de liquidez a la carta reactiva, o pasiva, con un margen limi-
tado para influir en la situacion financiera general, a una actuacion activa o controlada, en un intento de
influir en dicha situacion. Por tanto, ademas del papel tradicional que desempefian las autoridades mo-
netarias como proveedor Gltimo de financiacion asegurada en respuesta a tensiones financieras, el ba-
lance del banco central también se ha utilizado para hacer frente a los fallos en la transmision de la
politica monetaria, asi como para incrementar el grado de acomodacion de la politica monetaria cuando
los tipos de interés nominales a corto plazo se encuentran en su limite inferior efectivo. En resumen, el
balance del banco central ha demostrado ser una herramienta flexible para abordar distintas necesidades
en materia de politica monetaria.

No obstante, teniendo en cuenta que el balance de los bancos centrales es un instrumento de poli-
tica monetaria muy flexible, cabe realizar una observaciéon importante: una unidad de liquidez
puede tener efectos muy diferentes en una determinada jurisdiccion a lo largo del tiempo, y en distin-
tas jurisdicciones en un mismo momento. En una economia dada, la autoridad monetaria puede utili-
zar el balance para conseguir diversos efectos a lo largo del tiempo, dependiendo de las circunstancias,
como ciertamente ha sido el caso en los ultimos afios. Ademas, las diferentes estructuras econdmicas
y financieras, asi como los distintos procedimientos de actuacion, requeriran distintos tipos de inter-
vencion en las-diferentes economias en términos de tamafio y composicion del balance. Estas consi-
deraciones previenen contra la realizacion de comparaciones excesivamente simplistas de los balances
de los-bancos centrales.

En los-altimos afios, el BCE ha utilizado ampliamente el balance del Eurosistema para cumplir su
mandado de mantener la estabilidad de precios. El uso del balance del Eurosistema ha seguido una
trayectoria similar a la observada en otras jurisdicciones. La mayor provision de liquidez en las etapas
iniciales de la crisis financiera (mediante un incremento de la adjudicacion en las operaciones de finan-
ciacion) fue seguida de la financiacion a plazo y de la financiacion asegurada (con las operaciones de
financiacion a plazo mas largo llevadas a cabo mediante el procedimiento de subasta a tipo de interés
fijo-con adjudicacion plena) que, a su vez, fueron seguidas de medidas para reforzar la transmision (el
SMP, las TLTRO, el CBPP1y el CBPP2). EI BCE ha introducido recientemente un nuevo programa de
adquisicion de bonos garantizados y nuevos programas de compra de bonos de titulizacion de activos y

1 _El balance de un banco central es un estado financiero en el que se registran los activos y pasivos resultantes de los instrumentos de politica
monetaria y de factores auténomos (por ejemplo, depésitos de las Administraciones Publicas y billetes). Los instrumentos de politica monetaria
son-los-contratos financieros que formaliza:un banco central para conseguir sus objetivos. Los diferentes tipos de contrato financiero (por dis-
tintos importes nominales), mas que el balance del banco central en si mismo, son los que tienen implicaciones sobre los precios de los mercados
financieros y la economia. No obstante, en este articulo se sigue la practica establecida y se hace referencia al balance de los bancos centrales
como instrumento de politica monetaria.
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de valores del sector publico. Estos programas han sido disefiados para reforzar la transmision a la eco-
nomia real y proporcionan una amplia relajacion adicional de la orientacion de la politica monetaria con
unos tipos de interés nominales a corto plazo que se encuentran en su limite inferior efectivo.

Las compras simples de activos muestran la determinacion del BCE de lograr su objetivo princi-
pal, mejorando los efectos de sefializacion y generando efectos de reajuste de carteras que se extienden a
todos los activos. Esto deberia contribuir a mejorar la financiacién y el crecimiento econémico y, en ulti-
ma instancia, a conseguir un ajuste sostenido de la trayectoria de inflacion que sea compatible con el
objetivo de mantener las tasas de inflacion en niveles inferiores, aunque proximos, al 2% a medio plazo.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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2 LA SUPERVISION QUE EJERCE EL FMI SOBRE LA ZONA
DEL EURO Y LOS PAISES QUE LA INTEGRAN

La supervision que ejerce el FMI comprende el seguimiento de las politicas econdmicas y financieras de sus
paises miembros y de la economia mundial, asi como la identificacion de los posibles riesgos para la esta-
bilidad y la prestacion de asesoramiento sobre los necesarios ajustes de las politicas. En los Gltimos afios,
el FMI ha mejorado notablemente su supervision en general, incluida la que ejerce sobre la zona del euro
y los paises que la integran. Ha respondido a las deficiencias puestas de manifiesto por la crisis en los
mercados financieros mundiales y en algunos paises de la zona del euro con varias iniciativas nuevas y con
la mejora de las préacticas en ambitos clave. Estos cambios son el resultado de unos ejercicios de reflexion
critica por parte del FMI, de los cuales la revision de la supervision realizada en 2011 fue posiblemente el
mas fundamental. Al mismo tiempo, sigue habiendo margen de maniobra para continuar mejorando la su-
pervision que ejerce la institucion e introducir cambios adicionales para hacerla méas eficaz y ajustarla
mejor a las circunstancias de las economias pertinentes, sobre todo en vista de los recientes y significativos
ajustes del marco de las politicas en el seno de la propia UE /zona del euro.

El objetivo del presente articulo es analizar la supervision que ejerce el FMI sobre la zona del euro y
los paises que la integran tras los dltimos cambios. Se considera asimismo la interaccion entre los
marcos de supervision de la UE y del FMI en relacion con la zona del euro. Dado que el articulo se
centra en las actividades ordinarias de supervision del FMI, no se examina la supervision en el contex-
to de los programas de préstamo.

INTRODUCCION

El FMI ha adoptado una serie de medidas en los Ultimos afios a fin de reforzar el marco de su
supervision asi como sus instrumentos. Los examenes trienales de la supervision (ETS) que realiza la
institucion han-sido cruciales en este proceso. EI ETS de 2011, por ser el primero de esos examenes
exhaustivos tras el inicio de la crisis financiera global, fue particularmente importante. En él se identi-
ficaron las principales prioridades que, desde entonces, los funcionarios del FMI han tratado de llevar a
la préctica. Dichas prioridades afectan a los aspectos siguientes: i) la interdependencia entre los paises;
ii) la evaluacion de riesgos; iii) la estabilidad financiera; iv) la estabilidad externa, y v) el grado de in-
fluencia de la supervision. Ademas, en 2012 se actualizo la base juridica de la supervision con la adop-
cion de la Decision sobre la Supervision Integrada (DSI), que permite al FMI evaluar todas las politicas
relevantes para la estabilidad externa e interna de un pais miembro y tener en cuenta los efectos de
desbordamiento (los efectos derivados hacia dentro y hacia fuera) y las interacciones de las politicas
entre unos paises y otros. La adopcion de una Estrategia de Supervision Financiera fue también un paso
importante para mejorar la identificacion de los riesgos y el analisis de las politicas en el sector finan-
ciero y promover una vision integrada de los riesgos del sector financiero en productos e instrumentos.

En 2014 el FMI realiz6 su ETS mas reciente, que se estructurd en torno a tres aspectos: i) integra-
cion-y profundizacion de los andlisis'de riesgos y efectos de desbordamiento; ii) asesoramiento en
materia-de politicas méas personalizado y experto, y iii) logro de un mayor impacto. Por lo que
respecta al primer-aspecto, el examen puso de manifiesto que todavia existe un amplio margen de ma-
niobra para explorar.las sinergias entre la supervision bilateral y la multilateral. Ademas, los técnicos
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del FMI consideraron necesario profundizar en la comprensién de cdmo se distribuye el riesgo entre los
paises y como se propagan los efectos de desbordamiento entre los sectores. En cuanto al segundo as-
pecto, se llamd la atencion sobre la importancia de adaptar el asesoramiento a las circunstancias de cada
pais. Asimismo, para potenciar el asesoramiento en materia de politicas, el personal técnico del FMI
consider6 que valia la pena seguir apoyandose en la forma en que el FMI entiende la politica macropru-
dencial y hacer hincapié en las implicaciones de las reformas estructurales criticas desde el punto de
vista macro, en consonancia con su mandato. En relacion con el tercer aspecto, los técnicos del FMI
subrayaron la necesidad de una comunicacion més franca y focalizada en el cliente.

Basandose en un informe reciente del Grupo de Trabajo sobre cuestiones relacionadas con el FMI
del Comité de Relaciones Internacionales del Sistema Europeo de Bancos Centrales, se analiza en
este articulo como ha variado la supervision que ejerce el FMI sobre la zona del euro y los paises
que laintegran desde la elaboracion del decisivo ETS de 2011. En la seccion 2 se describe el marco de
supervision del FMI para la zona del euro y los paises que la integran y se analiza su interaccién con el
propio marco de supervision de la UE/zona del euro, que también se ha reformado sustancialmente en
el pasado reciente. En la seccion 3 se examinan los resultados de la supervision del FMI sobre la zona del
euro y sus paises miembros después de la crisis en relacion con los aspectos prioritarios antes menciona-
dos. Se estudian también las implicaciones de la unién bancaria europea para la supervision que ejerce
el FMI. En la seccion 4 se consideran los aspectos especificos de la supervision del FMI en relacién con el
marco de las politicas de la UEM y, en la seccién 5, se presentan las conclusiones.

CONCLUSIONES

El FMI ha mejorado significativamente la supervision que ejerce sobre la zona del euro y los paises
que la integran en consonancia con las sugerencias del decisivo examen trienal de la supervision de
2011. En general, los mensajes se han tornado més coherentes y focalizados en los distintos productos de
supervision. En el caso de los paises de la zona del euro, ahora existe una mayor integracion entre la super-
vision a nivel bilateral y de la zona en su conjunto, mientras que los analisis a ambos niveles se basan en
ejercicios multilaterales como los External Sector Reports (informes sobre el sector exterior) y los Spillover
Reports (informes sobre los efectos de-desbordamiento). En lo que respecta a todos los paises de la zona
del euro, existe una mejor integracion entre los informes del Articulo IV y los Programas de Evaluaciéon del
Sector Financiero (PESF) nacionales. Ademas, en los informes sobre las consultas del Articulo IV de casi
todos los paises de la zona del euro se utilizan ahora matrices de evaluacion de riesgos en los que aparecen
los riesgos, los canales de transmisidn y las opciones en materia de politicas. El seguimiento de las reco-
mendaciones formuladas con anterioridad en el marco del asesoramiento ha mejorado gracias a la inclusion,
desde 2012, de recuadros especificos en la mayor parte de los informe del Articulo IV. Finalmente, el FMI
también se ha mostrado muy activo formulando sugerencias sobre la arquitectura institucional de la UEM,
propugnando_una mayor integracion financiera y fiscal en cada uno de los informes recientes sobre la zona
del euro y asesorando respecto a la creacion de una union hancaria europea. No obstante, sigue habiendo
margen de mejora para la supervision de la zona del euro y de cada uno de los paises que la integran. Toda-
via falta un poco para implementar en su integridad las recomendaciones del ETS de 2011 para que la su-
pervision que ejerce.el FMI resulte més eficaz y ajustada a las circunstancias especificas de las economias
pertinentes, sobre todo en vista de los recientes y significativos ajustes del marco de la supervision en el
seno de la propia UE /zona del euro.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.

BCE
Boletin Econémico
Nimero 4 / 2015

ARTiCULOS



https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201504.en.pdf#page=78

3 LA PREVISION DEL PRECIO DEL PETROLEO

Las previsiones del precio del petroleo son un elemento fundamental de las proyecciones macroecond-
micas, especialmente debido al impacto que tienen estos precios en la inflacion y en el producto y, por
tanto, en la politica monetaria. La utilizacion de futuros para elaborar previsiones de los precios del
crudo proporciona una herramienta de prediccion simple y transparente que es facil de comunicar. No
obstante, los futuros son un reflejo imperfecto de las expectativas de los mercados y han contribuido a
que en el pasado se hayan cometido importantes errores de prediccion de la inflacion medida por el
IAPC. En este articulo se presenta un enfoque para comparar los riesgos asociados a las previsiones
basadas en futuros con una combinacién de modelos que produce menos errores de prediccion y es mas
robusta ante cambios en la evolucién de los precios del petréleo.

INTRODUCCION

La evolucion futura de los precios del petroleo tiende a ser un destacado factor condicionante de
las proyecciones macroeconémicas sobre el producto y la inflacidn. Por lo que respecta a la infla-
cion, la trayectoria de los precios del petréleo determina tanto el impacto directo a través de los precios
de los productos energéticos que los hogares consumen directamente, como los combustibles para trans-
porte, como el efecto indirecto via los costes de produccion de los bienes y servicios finales. Historica-
mente, gran parte de la variabilidad de la inflacion medida por el IAPC de la zona del euro ha tenido su
origen en cambios en el componente energético. En cuanto al producto, el impacto de la evolucion de
los precios del petroleo procede fundamentalmente de las variaciones asociadas de la renta real dispo-
nible de los hogares y las empresas y de sus repercusiones en el gasto en consumo e inversion.

La evolucidn reciente de los precios del petroleo ha puesto de manifiesto la dificultad de pronosti-
car dicha evolucion. Aunque los precios del petréleo se mantuvieron practicamente estables entre 2011
y mediados de 2014, cayeron mas del 50 % entre finales de junio de 2014 y mediados de enero de 2015,
debido al exceso de oferta en el mercado de crudo, en un contexto de acusados aumentos de la produc-
cion de petrdleo de fuentes no convencionales (shale oil) en América del Norte y de lento crecimiento de
la demanda de crudo. Desde entonces, los precios del petroleo se han incrementado alrededor del 409%,
principalmente como consecuencia de la aparicion de algunas sefiales de una posible reduccion de la
oferta-de petréleo de Estados Unidos y de expectativas de aumento de la demanda de crudo. Con todo,
las perspectivas a-corto plazo siguen estando sujetas a una incertidumbre considerable.

La precision o la existencia de sesgos en los resultados de las proyecciones depende fundamental-
mente de la capacidad para anticipar la trayectoria futura de los precios del petrdleo. En las pro-
yecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema/BCE, como en las de muchos
otros bancos centrales y organizaciones internacionales, los precios en los mercados de futuros sobre el
petréleo se utilizan como supuestos técnicos para reflejar las expectativas de evolucién futura de los
precios del crudo. Sin embargo, se han cometido graves errores de prediccion de estos precios empleando
estos supuestos basados en futuros. Las revisiones de las proyecciones elaboradas por los expertos del
Eurosistema/BCE han puesto en evidencia que el sesgo en las proyecciones relativas al IAPC en el perio-
do transcurrido desde 1999 habria disminuido de manera significativa si las variaciones de los precios del
petréleo se hubiesen anticipado mejor. De hecho, gran parte de la infravaloracion de la inflacion medida
por el IAPC de la zona del euro-en el citado periodo fue atribuible a esta fuente.
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En este contexto, se analizan a continuacion las dificultades generales asociadas a las previsiones de los
precios del petréleo (seccion 2), se consideran con mas detalle las capacidades predictivas de los futuros
sobre el petroleo (seccion 3), se proporciona una descripcion de métodos de prediccion alternativos (seccion
4),y se presenta un nuevo método de combinacidn de previsiones para los precios del Brent (seccion 5).

CONCLUSIONES

Como los precios del petréleo han evolucionado de forma muy diferente en el tiempo, la elabora-
cion de previsiones precisas de los precios del petrdleo empleando un método de prediccidn espe-
cifico es una tarea compleja. Los futuros sobre el petréleo, que utilizan muchas instituciones de poli-
tica econdmica, entre ellas el BCE, para realizar previsiones de precios del crudo, tienen la ventaja de
ser una herramienta de prediccion simple y transparente. Sin embargo, en contraposicion a la opinion
general, los futuros solo son un reflejo imperfecto de las expectativas de los mercados, y el habitual
perfil plano y descendente de su curva da lugar a importantes errores de prediccion en periodos de vo-
latilidad o de aumento sostenido de los precios del petréleo. Esto, a su vez, puede generar graves errores
de prediccion de la inflacion.

Los modelos de prediccion que incluyen datos de variables econémicas fundamentales suelen pro-
nosticar los precios del petrdleo con mas precision que procedimientos sencillos, aunque su fun-
cionamiento tiende a ser muy inestable en el tiempo. Dado que las variaciones de los precios del
petréleo pueden deberse en gran medida a cambios en las variables fundamentales del petréleo y en la
actividad econdémica mundial, se ha puesto en evidencia que la inclusion de informacion sobre estas
variables puede mejorar las previsiones de precios del petroleo en épocas en las que los futuros no fun-
cionan adecuadamente. Sin embargo, un problema que se plantea en casi todos los métodos de predic-
cion es que solo consiguen capturar un comportamiento concreto de los precios del petrdleo en horizon-
tes temporales determinados. Por ello, su precision podria ser muy inestable en el tiempo y en los
distintos horizontes de proyeccion.

Mediante la agrupacion de proyecciones individuales con diferentes capacidades de prediccion,
una combinacién de previsiones puede mejorar su precisién en comparacion con un método de
prediccion determinado y al mismo tiempo generar una proyecciéon con un comportamiento mas
estable en el tiempo. Este articulo muestra que la combinacion de cuatro modelos desarrollada recien-
temente por el BCE mejora la precision de las previsiones de precios del petroleo en comparacion con
las basadas en futuros y en otras-proyecciones individuales, y parece proteger mejor frente a la posibi-
lidad de que se cometan errores de prediccion importantes, en promedio, en caso de variacion en la di-
namica de los precios del petréleo. Al mismo tiempo, la utilizacion de los precios de los futuros como
referencia tiene la ventaja de proporcionar una herramienta de prediccion simple y transparente que es
facil de comunicar al publico..

Por consiguiente, la comparacion de las previsiones basadas en los precios de los futuros con las
proyecciones obtenidas de esta combinacion de cuatro modelos es Util para valorar los riesgos en
torno al valor de referencia basado en los precios de los futuros sobre el petroleo en el contexto de
las proyecciones ‘macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema/BCE.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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| ENTORNO EXTERIOR

1.1 Principales socios comerciales, PIB e IPC

PIBY IPC
(tasas de variacion entre periodos) (tasas de variacion interanual)
G-20| Estados Reino Japén|  China Pro memoria: Paises de la OCDE Estados Reino|  Japdn China Pro memoria:
Unidos Unido Zona del euro § § Unidos Unido Zona del euro?
Total| Excluidos alimentos (IAPC) (IAPC)
y energia
1 2 3 4 I3 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 3,0 23 0,7 1,7 7.8 -0,8 23 1.8 2,1 2,8 0,0 2,7 2,5
2013 32 2,2 1,7 1,6 7,7 -0,4 1,6 1,6 15 2,6 0,4 2,6 1.4
2014 33 24 2,8 -0,1 7.4 0,9 1,7 1.8 1,6 1.5 2,7 2,0 0,4
2014 11 0,8 1,1 0,8 -1,8 2,0 0,1 2,1 1,9 2,1 1,7 3,6 22 0,6
I 0,9 1,2 0,6 -0,5 1,9 0,2 1.8 1,9 1,8 1,5 33 2,0 0,4
v 0.8 0,5 0,6 0,3 1,5 0,3 1.4 1.8 1,2 09 2,5 1,5 0,2
20151 . -0,2 0,3 0,6 13 0,4 0,6 1,7 -0,1 0,1 2,3 1,2 -0,3
2014 Dic - - - - - - 1,1 1,8 0,8 0,5 24 1.5 -0,2
2015 Ene - - - - - - 0,5 1,8 -0,1 0,3 2,4 0,8 -0,6
Feb - - - - - - 0,6 1,7 0,0 0,0 2,2 14 -0,3
Mar - - o o - - 0,6 1,7 -0,1 0,0 2,3 1.4 -0,1
Abr . _ - - - - 04 1,6 0,2 0,1 0,6 1,5 0,0
May? - - - - - - . . . . . . 03
1.2 Principales socios comerciales, indice de directores de compras (PMI) y comercio mundial
Encuestas a los directores de compras (indices de difusion; datos desestacionalizados) Importaciones
i} i de mercancias?
Indice PMI compuesto Indice PMI global®

Global®| Estados Reino| Japén| China| Pro memoria: Manufacturas Servicios| Nuevos pedidos| Mundiales Economias Economias
Unidos Unido Zona del euro exteriores avanzadas emergentes
1 2 3 4 b 6 7 8 9 10 11 12
2012 52,6 54,4 52,0 49,9 50,9 472 50,2 51,9 48,5 39 2,5 4.8
2013 534 54,8 56,8 52,6 51,5 49,7 52,3 52,7 50,7 3,5 -0,2 5,6
2014 54,3 57,3 57.9 50,9 51,1 52,7 534 54,1 51,5 38 34 4,0
201411 54,3 58,3 58,6 48,5 50,7 534 53,2 54,7 51,1 -0,3 1,0 -1,0
11 55,7 59,8 58,5 51,3 52,2 52,8 54,1 56,2 52,0 2,8 1,3 3,6
v 534 55,6 56,3 50,9 514 51,5 52,8 53,6 50,8 1,6 1.8 1,5
20151 54,0 56,9 57,4 50,4 51,5 53,3 53,3 54,3 50,7 -2,3 1,5 -4,3
2014 Dic 52,6 53,5 55,3 51,9 51,4 51,4 52,3 52,7 51,2 1,6 1,8 1,5
2015 Ene 53,1 54,4 56,7 51,7 51,0 52,6 53,1 53,1 51,0 -0,2 2,0 -1,3
Feb 54,0 57,2 56,6 50,0 51,8 533 534 54,2 50,7 -1,2 2,2 -3,0
Mar 55,0 59,2 58,9 494 51,8 54,0 53,3 55,5 50,2 -23 1,5 -4.3
Abr 54,2 57,0 58,4 50,7 51,3 53,9 51,4 55,1 49,5 . . .

May . 56,1 55,8 51,6 51,2 53,6 51,5 . 49,0

Fuentes: Eurostat (cuadro 1.1, col. 3, 6, 10, 13); BPI (cuadro 1.1, col. 2, 4, 9, 11, 12); OCDE (cuadro 1.1, col. 1, 5, 7, 8); Markit (cuadro 1.2, col. 1-9);.CPB Netherlands Bureau for

Economic Policy Analysis y célculos del BCE (cuadro 1.2, col. 10-12).

1) Datos trimestrales desestacionalizados: datos anuales sin desestacionalizar. Los datos de la zona del euro, se refieren al Euro-19.

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

3) Estimacion basada en datos nacionales provisionales, que abarcan habitualmente en torno al 95% de la zona del euro, asi como en infomacion adelantada sobre los precios de la
energia.

4) Las columnas «Mundiales» y «Economias avanzadas» excluyen la zona del euro. Los datos anuales y trimestrales son variaciones entre periodos; los datos mensuales son variaciones
intertrimestrales. Todos los datos estan desestacionalizados.

5) Excluida la zona del euro.
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2 EVOLUCION FINANCIERA

2.1 Tipos de interés del mercado monetario
(porcentajes; medias del periodo)

Zona del euro? Estados Unidos Japén
Depositos Depositos Depositos Depositos Depositos Depositos Depositos
ala vista almes a 3 meses a 6 meses a 12 meses a 3 meses a 3 meses
(eonia) (euribor) (euribor) (euribor) (euribor) (libor) (libor)
1 2 3 4 5| 6 7
2012 0,23 0,33 0,57 0,83 1,11 0,43 0,19
2013 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,27 0,15
2014 0,09 0,13 0,21 0,31 0,48 0,23 0,13
2014 11 0,19 0,22 0,30 0,39 0,57 0,23 0,13
il 0,02 0,07 0,16 0,27 0,44 0,23 0,13
v -0,02 0,01 0,08 0,18 0,33 0,24 0,11
20151 -0,05 0,00 0,05 0,12 0,25 0,26 0,10
2014 Dic -0,03 0,02 0,08 0,18 0,33 0,24 0,11
2015 Ene -0,05 0,01 0,06 0,15 0,30 0,25 0,10
Feb -0,04 0,00 0,05 0,13 0,26 0,26 0,10
Mar -0,05 -0,01 0,03 0,10 0,21 0,27 0,10
Abr -0,07 -0,03 0,00 0,07 0,18 0,28 0,10
May -0,11 -0,05 -0,01 0,06 0,17 0,28 0,10
2.2 Curvas de rendimiento
(fin de periodo; tasas en porcentaje; diferenciales en puntos porcentuales)
Tipos al contado Diferenciales Tipos forward instantaneos
Zona del euro?? Zona| Estados Unidos Reino Unido Zona del euroV?
del euro®?
3 meses 1 afio 2 afios 5 afios 10 afios| 10 afios— 1 afio| 10 afios — 1 afio 10 afios — 1 afio 1 afio 2 afios 5 afios 10 afios
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12
2012 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,72 1,76 1,61 1,48 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 0,08 0,09 0,25 1,07 2,24 2,15 2,91 2,66 0,18 0,67 2,53 3,88
2014 -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1,95 1,45 -0,15 -0,11 0,58 1,77
2014 11 0,05 -0,01 0,02 0,47 1,44 1,45 2,43 2,16 -0,04 0,16 1,46 3,09
1T -0,03 -0,09 -0,10 0,24 1,06 1,15 2,39 1,88 -0,14 -0,02 1,03 2,53
v -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1,95 1,45 -0,15 -0,11 0,58 1,77
20151 -0,21 -0,25 -0,22 -0,08 0,26 0,51 1,69 1,19 -0,20 -0,20 0,29 0,81
2014 Dic -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1,95 1,45 -0,15 -0,11 0,58 1,77
2015 Ene -0,15 -0,18 -0,14 -0,02 0,39 0,58 1,50 1,04 -0,13 -0,10 0,34 1,15
Feb -0,21 -0,25 -0,20 -0,08 0,37 0,62 1,80 145 -0,16 -0,17 0,31 1,19
Mar -0,21 -0,25 -0,22 -0,08 0,26 0,51 1,69 1,19 -0,20 -0,20 0,29 0,81
Abr -0,28 -0,26 -0,21 0,03 0,42 0,68 1,81 1,39 -0,22 -0,08 0,46 1,05
May -0,24 -0,25 -0,23 0,06 0,61 0,85 1,87 1,32 -0,25 -0,14 0,68 1,46
2.3 Indices bursatiles
(niveles de los indices en puntos; medias del periodo)
indices Dow Jones EURO STOXX Estados Japén
f — — - Unidos
Referencia Principales indices sectoriales
Indice 50| Materias| Servicios Bienes| Petroleo| Servicios| Industrial| Tecnologia| Agua, gas| Telecomu- Sanidad | Standard & | Nikkei 225
amplio primas | de consumo | de consumo y gas| financieros y electri-| nicaciones Poor’s 500
cidad
1 2 3] 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 239,7 24119 503,7 151,9 385,7 307,2 122,1 330,2 219,2 2359 268.5 5233 1.379,4 9.102,6
2013 2819  2.794,0 586,3 195,0 468,2 312,8 151,5 402,7 274,1 230,6 2534 629,4 1.643,8 13.577,9
2014 318,7 3.1453 644,3 216,6 5106 3355 180,0 452,9 310,8 279,2 306,7 668,1 1.931.4 154604
201411 326,5 3.214,0 6573 219,5 5242 3603 184,5 471,9 305,3 2849 3119 656,5 1.900,4  14.655,0
1T 3194 3.173,1 6459 2138 509,8 351,1 178,9 446,0 3153 288,7 304,0 686,1 1.975,9 15.553,1
v 313,0  3.102,5 634,9 2147 508,5  307,0 174,5 4334 316,0 280.4 316,7 688,0 2.009,3  16.660,1
20151 351,8  3.442,0 730,7 2539 619,6 304,1 186,1 496,1 362,5 286,1 370,1 773,4 2.063,8 18.226,2
2014 Dic 320,1 3.159,8 651,0 225,2 532,6 288,5 176,0 446,1 330,1 284,7 3353 687,6 2.054,3 17.541,7
2015 Ene 3274  3.207,3 671,1 2378 564,9 285,0 173,3 464,2 339,0 2783 3438 7242 2.028,2 17.274.4
Feb 3532 34538 7313 254,2 6248 3140 185,5 498,7 361,1 286,9 376,8 768,6 2.082,2  18.053,2
Mar 3739 3.6553 7872 268,9 666,9 313,5 198,9 524,1 386,2 292,9 389,2 824,6 2.0804  19.197,6
Abr 383,3 3.733.8 7982 275,7 6786 3310 2049 535,7 394,2 299,5 395,0 861,4 2.094,9  19.767,9
May 3734  3.6179 765,0 268.9 662,1 326,5 199.3 5224 389,5 294,0 389,2 827,6 2.111,9 19.9742
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
2) Los calculos del BCE se basan en datos brutos facilitados por EuroMTS y en calificaciones crediticias proporcionadas por Fitch Ratings.
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2.4 Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos y créditos a los hogares y a sus depdsitos (nuevas operaciones) -2
(porcentajes; media del periodo, salvo indicacion en contrario)

Depésitos Créditos Saldos|  Créditos al consumo Préstamos a Préstamos para adquisicion de vivienda
Ala Con Aplazo: renovables y | de tarjetas "porperfodo inicial | TAE®| empresarios Por periodo inicial de fijacion TAE?| Indicador
vista|  preaviso descubiertos| de dce"f)‘;gg de fijacion )Ilnsdc;:iledduaﬂ: del tipo de interés sintético
hasta del tipo de interés 2 = 7 del coste de
3 meses - aplazado ‘p - sinperso-| __Tipo Del|De5afios| Masde financiacion
Hasta| Mas de Tipo Mas nalidad| flexible| ab5afios| a10afios| 10 afios
2 afios| 2 afios flexible | de 1 afio juridica| Y hasta
y hasta 1 afo
1 afio
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2014 Abr 0,27 1,06 1,54 1,83 7,61 17,22 5,58 6,60 6,98 3,21 2,72 291 3,00 3,24 322 2,99
May 0,27 1,05 1,40 1,72 7,55 17,23 5,62 6,73 7,09 3,33 2,71 2,87 2,96 3,14 3,16 2,93
Jun 0,27 1,04 1,32 1,74 7,58 17,19 5,45 6,61 6,94 3,20 2,66 2,85 2,89 3,09 3,13 2,87
Jul 0,24 1,01 1,30 1,75 7,43 17,04 5,55 6,54 6,91 3,09 2,63 2,75 2,81 2,99 3,05 2,79
Ago 0,24 0,93 1,21 1,66 743 17,00 5,55 6,52 6,87 3,09 2,56 2,74 2,73 2,87 2,98 2,75
Sep 0,23 0,92 1,19 1,70 7,32 17,05 5,37 6,49 6,84 2,92 2,50 2,69 2,63 2,83 2,89 2,68
Oct 0,22 0,91 1,10 1,65 7,15 16,94 5,42 6,43 6,84 2,92 2,43 2,63 2,56 2,79 2,82 2,61
Nov 0,21 0,89 1,02 1,66 7,12 17,10 5,59 6,48 6,83 2,96 2,43 2,53 2,52 2,73 2,79 2,55
Dic 0,22 0,86 0,96 1,58 7,08 17,02 5,06 6,14 645 2,73 2,42 2,52 2,53 2,69 2,77 2,50
2015 Ene 0,21 0,84 1,01 1,95 7,11 17,07 5,28 6,30 6,63 2,79 2,31 2,54 2,43 2,42 2,70 2,40
Feb 0,20 0,82 0,98 1,53 7,07 17,00 5,21 6,23 6,63 2,79 2,07 2,47 2,33 2,50 2,54 2,38
Mar ® 0,18 0,80 0,90 1,38 7,08 17,00 5,15 6,03 6,39 2,73 2,10 2,45 2,28 242 252 2,30

2.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos y créditos a las sociedades no financieras y a sus depoésitos (nuevas operaciones) 44
(porcentajes; media del periodo, salvo indicacion en contrario)

Depositos Créditos Otros préstamos por tamafio y periodo inicial de fijacién del tipo Indicador
renovables y sintético
Ala A plazo: descubiertos Hasta 250.000 euros Mas de 250.000 euros y hasta 1 millén Mas de 1 millén de euros del coste de
vista _ _ _ _ _ _ financiacion

Tipo flexible| De 3 meses| Masde| Tipo flexible | De 3 meses| Mas de| Tipo flexible | De 3 meses Mas de

Hasta| Mas de y hasta alafio 1 afio y hasta alafio 1 afio y hasta alafio 1 afio

2 afios| 2 afios 3 meses 3 meses 3 meses

1 2 3 4 3 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2014 Abr 0,34 0,72 1,60 3,99 4,57 4,48 3,80 2,81 3,52 3,15 2,20 2,55 2,88 2,98
May 0,34 0,64 1,38 3,92 4,50 4,51 3,86 2,81 3,45 3,09 2,06 2,40 2,80 291
Jun 0,31 0,59 1,52 3,88 4,29 4,37 3,78 2,68 3,26 3,05 1,94 2,74 2,68 2,79
Jul 0,28 0,59 1,49 3,76 4,32 4,31 3,63 2,65 3,29 2,93 1,90 2,42 2,69 2,76
Ago 0,28 0,49 1,63 3,71 4,18 4,28 3,55 2,56 3,20 2,83 1,74 2,43 2,56 2,68
Sep 0,26 0,51 1,53 3,69 3,98 4,04 3,53 2,46 3,02 2,75 1,80 2,38 2,41 2,65
Oct 0,25 0,50 1,43 3,61 3,98 3,94 3,54 2,44 2,92 2,69 1,74 2,26 2,49 2,58
Nov 0,25 0,44 1,20 3,54 3,76 3,87 3,42 2,38 2,84 2,61 1,73 2,18 2,25 2,49
Dic 0,24 0,43 1,29 3,44 3,68 3,74 3,27 2,35 2,78 2,47 1,74 2,18 2,09 2,43
2015 Ene 0,23 0,44 1,28 3,43 3,77 3,84 2,98 2,32 2,82 2,04 1,66 2,04 2,14 2,43
Feb 0,22 0,35 1,09 3,37 3,55 3,71 3,12 2,24 2,70 2,37 1,52 1,99 2,13 2,34
Mar @ 0,21 0,33 1,14 3,33 3,45 3,65 3,12 2,16 2,69 2,31 1,62 2,10 1,99 2,34

2.6 Valores representativos de deuda emitidos por residentes en la zona del euro, por sector emisor y vencimiento inicial
(mm de euros, operaciones durante el mes y saldos vivos a fin de periodo; valores nominales)

Saldos vivos Emisiones brutas %
Total IFM Entidades distintas de IFM Administraciones Publicas Total IFM Entidades distintas de IFM Administraciones Publicas
(incluido Sociedades Sociedades|  Adminis-| Otras Admi- (incluido Sociedades Sociedades|  Adminis- | Otras Admi-
1 E 1 E
€l i Ur0-1 - financieras no financieras tracion| nistraciones €! : U0l financieras no financieras tracion | nistraciones
sistema) distintas FVCo Central Publicas sistema) distintas FVCo Central Publicas
de IFM de IFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
A corto plazo
2012 1.417 573 146 . 75 558 65 702 490 37 . 52 103 21
2013 1.238 468 122 . 67 529 53 507 314 30 . 44 99 21
2014 1.247 481 119 . 58 538 50 401 211 34 . 39 93 25
2014 Oct 1.307 495 135 . 73 564 41 331 139 29 . 37 102 25
Nov 1.295 488 136 . 69 557 45 292 127 30 . 28 87 20
Dic 1.247 481 119 . 58 538 50 319 168 24 . 27 66 34
2015 Ene 1.310 523 125 . 66 543 54 358 167 28 . 33 94 36
Feb 1.324 532 133 . 70 534 56 336 146 37 . 30 83 39
Mar 1.348 535 134 . 71 543 66 358 147 45 . 35 89 42
A largo plazo
2012 15.233 4.823 3.184 . 842 5.758 626 256 99 45 . 16 84 12
2013 15.152 4414 3.120 . 921 6.069 627 223 71 39 . 16 89 9
2014 15.179 4.046 3.209 . 995 6.286 643 219 65 43 . 16 85 10
2014 Oct 15.159 4.075 3.184 . 983 6.268 650 210 45 40 . 15 102 8
Nov 15.198 4.059 3.188 . 988 6.314 649 201 61 46 . 14 73 6
Dic 15.179 4.046 3.209 . 995 6.286 643 131 42 38 . 11 29 10
2015 Ene 15.282 4.064 3.255 . 1.004 6.316 642 261 80 48 . 8 113 13
Feb 15.324 4.041 3.263 . 1.018 6.356 646 207 64 21 . 18 86 17
Mar 15.422 4.030 3.315 . 1.033 6.399 644 285 84 62 . 17 112 10

Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

3) Tasa Anual Equivalente (TAE).

4) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014 se reclasificaron las sociedades holding de los grupos no financieros, pasando del sector de sociedades no financieras al sector de
instituciones financieras.

5) A efectos de comparacion, los datos anuales se refieren a las respectivas medias mensuales durante el afio.

6) Sociedades instrumentales que efectlian operaciones de titulizacién (FVC, en sus siglas en inglés).
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2.7 Tasas de crecimiento y saldos vivos de valores representativos de deuda y acciones cotizadas
(mm de euros; tasas de variacion)

Valores representativos de deuda

Acciones cotizadas

Total IFM Entidades distintas de IFM Administraciones PUblicas Total IFM Sociedades Sociedades
(incluido el - ~ - - — — — financieras | no financieras
Eurosistema) | Sociedades financieras Sociedades | Administracion | Otras Adminis- distintas de IFM
distintas no financieras Central traciones
de IFM EVCY Publicas
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11
Saldo vivo
2012 16.649,8 5.396,3 3.330,1 s 916,8 6.316,1 690,4 4.597,1 404,7 6179 3.574,6
2013 16.389,7 48822 32423 s 987.,6 6.597.8 679,8 5.638,0 569,1 751,0 43179
2014 16.425,7 4.527,0 3.3283 s 1.053,7 6.823,7 693,0 5.949,0 591,0 787,8 4.570,2
2014 Oct 16.466,0 4.569,6 3.318,8 s 1.055,9 6.831,2 690,5 5.764,8 611,6 7644 4.388,8
Nov 16.493.4 4.546,9 33238 R 1.057,7 6.871,3 693,8 6.042,0 6284 798,0 4.615,7
Dic 16.425,7 4.527,0 3.328,3 s 1.053,7 6.823,7 693,0 5.949,0 591,0 787,8 4.570,2
2015 Ene 16.591,8 4.586,3 3.380,3 s 1.070,5 6.859,1 695,5 6.422.8 573,0 836,0 5.013,9
Feb 16.647,9 4.573,1 3.395,6 s 1.087,3 6.890,5 701,4 6.855,5 650,5 899,6 5.305,4
Mar 16.770,1 4.564,6 3.449,7 5 1.104,1 6.941,5 710,1 7.055,7 688.,9 933,3 5.433,5
Tasa de crecimiento
2012 1,3 -1,8 0,1 14,4 2,5 6,1 0,9 4,9 2,0 0,4
2013 -1,3 -89 -2,9 8,1 4,5 -1,1 0,9 72 0,2 0,3
2014 -0,7 -8,2 0,6 5,1 3,1 1,2 1,5 72 1,6 0,8
2014 Oct -0,7 -8,2 04 5,1 33 1,7 1,6 6,9 1,6 0,9
Nov -1,0 -85 0,1 4,6 2,9 1.4 1,6 7,1 1,7 0,8
Dic -0,7 -8,2 0,6 5,1 3,1 2 1,5 A2 1,6 0,8
2015 Ene -0,7 -8,3 1,1 3,1 32 1,8 1,5 6,9 1,5 0,7
Feb -0,9 -8,1 1,1 4.5 24 0,7 1.4 6,8 1,2 0,7
Mar -0,1 -1,5 3,0 54 2,6 1,8 1,5 6,8 1.4 0,8
2.8 Tipos de cambio efectivos ?
(medias del periodo; indice: | 1999 = 100)
TCE-19 TCE-38
Nominal IPC real IPRI real Deflactor CLUM real? CLUT real Nominal IPC real
del PIB real
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 97,9 95,8 93,1 89,5 99,2 92,2 107,2 93,2
2013 101,7 99,2 96,6 92,8 101,9 94,9 112,2 96,5
2014 102,3 98,9 96,5 93,0 99,5 95,7 114,8 97,0
2014 11 103,9 100,5 98,0 94,4 101,0 97,1 116,2 98,2
il 101,7 98,2 95,9 92,3 98,5 95,1 113,8 95,9
v 99,6 96,1 94,2 90,5 96,6 93,0 112,6 94,5
20151 93,7 90,4 89,5 . . . 106,9 89,3
2014 Dic 99,7 96,0 94,3 - - - 1134 94,9
2015 Ene 95,9 92,4 91,1 - - - 109,3 91,3
Feb 94,0 90,7 89,9 - - - 107,4 89,7
Mar 91,4 88,2 87.5 - - - 104,2 87,0
Abr 90,5 87,3 87,0 - - - 102,8 85,7
May 92,3 89,0 88,9 - - - 105,1 87,5
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2015 May 2,0 2,0 2,2 - - - 2,2 2,0
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2015 May -11,2 -11,3 9.3 - - - -9.5 -10,9
Fuente: BCE.

1) Sociedades instrumentales que efectdan operaciones de titulizacion (FVC, en sus siglas en inglés).

2) Para una definicion de grupos de socios comerciales e informacion adicional, véanse las Notas Generales en el Boletin Estadistico.
3) Las series deflactadas por los CLUM solo estéan disponibles para el grupo de socios comerciales TCE-19.
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2.9 Tipos cambio bilaterales

(medias del periodo; unidades de moneda nacional por euro)

Renminbi Kuna Corona Corona Forinto Yen Esloti Libra Leu Corona Franco| Délar esta-
chino croata checa danesa hangaro japonés polaco esterlina rumano sueca suizo | dounidense
1 2 g 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 8,105 7,522 25,149 7,444 289,249 102,492 4,185 0,811 4,4593 8,704 1,205 1,285
2013 8,165 7,579 25,980 7,458 296,873 129,663 4,197 0,849 4,4190 8,652 1,231 1,328
2014 8,186 7,634 27,536 7,455 308,706 140,306 4,184 0,806 4,4437 9,099 1,215 1,329
2014 11 8,544 7,599 27,446 7,463 305,914 140,001 4,167 0,815 4,4256 9,052 1,219 1,371
1T 8,173 7,623 27,619 7,452 312,242 137,749 4,175 0,794 4,4146 9,205 1,212 1,326
v 7,682 7,665 27,630 7,442 308,527 142,754 4,211 0,789 4,4336 9,272 1,205 1,250
20151 7,023 7,681 27,624 7,450 308,889 134,121 4,193 0,743 4,4516 9,380 1,072 1,126
2014 Dic 7,633 7,668 27,640 7,440 310,833 147,059 4,215 0,788 4,4583 9,404 1,203 1,233
2015 Ene 7,227 7,688 27,895 7,441 316,500 137,470 4,278 0,767 4,4874 9,417 1,094 1,162
Feb 7,096 7,711 27,608 7,450 306,884 134,686 4,176 0,741 4,4334 9,490 1,062 1,135
Mar 6,762 7,647 27,379 7,459 303,445 130,410 4,126 0,724 4,4339 9,245 1,061 1,084
Abr 6,686 7,590 27,439 7,466 299,429 128,935 4,018 0,721 4,4155 9,325 1,038 1,078
May 6,916 7,559 27,397 7,461 306,327 134,748 4,081 0,721 4,4477 9,304 1,039 1,115
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2015 May 34 -0,4 -0,2 -0,1 2,3 4,5 1,6 0,0 0,7 -0,2 0,1 34
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2015 May -19,3 -0,5 -0,1 0,0 0,6 -3,6 -2.4 -11,5 0,5 3,0 -14,9 -18,8
2.10 Balanza de pagos de la zona del euro; cuenta financiera
(mm de euros, salvo indicacion en contrario; saldos vivos a fin de periodo; transacciones durante el periodo)
Totalv Inversiones Inversiones Derivados Otras inversiones Activos Pro
directas de cartera financieros de reserva| memoria:
netos Deuda
Activos Pasivos Neto Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos exterior
bruta
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
20141 18.138,2 19.559,2 -1.421,0 7.453,0 5.605,5 5.671,2 9.279,2 -56,3 4.573,8 4.6744 496,6 11.536,3
1T 18.624,8 19.903,1 -1.278,3 7.503,2 5.599.4 5.958,7 9.632,0 -50,6 4.706,9 4.671,7 506,6 11.685.4
1T 19.346,1 20.670,5 -1.324,5 7.723,5 5.856,6 6.337,2 9.967,7 -74,6 4.840,6 4.846,2 519,3 12.062,9
v 19.541,6 20.827,2 -1.285,6 7.541,6 5.844,7 6.521,7 10.127,9 -38,8 4.983,0 4.854,6 534,1 12.093,1
saldos vivos en porcentaje del PIB
2014 IV 193,3 206,0 -12,7 74,6 57,8 64,5 100,2 -0,4 49,3 48,0 53 119,6
Transacciones
2014 11 2152 1254 89,9 -4,0 0,4 160,7 190,2 16,9 41,2 -65,2 0,4 =
11 192,8 111,5 81,3 65,4 429 114,8 22,6 18,5 -4,5 46,0 -1.3 -
v 86,6 11,2 754 70,1 65,0 92,1 -1,0 10,5 -88,1 -52,9 2,1 -
20151 313,6 318,3 -4,7 27,2 64,9 71,2 92,4 30,1 179,3 161,0 5,8 -
2014 Oct 14,9 -26,9 41,8 27,7 23,5 10,3 -37,1 6,4 -29,6 -13,3 0,2 -
Nov 185,2 110,8 74,3 54,8 27,9 54,7 34,5 1,3 73,7 484 0,7 -
Dic -113,5 -72,8 -40,7 -12,4 13,6 27,1 1,6 2,8 -132,2 -88,0 1,1 -
2015 Ene 252,0 268.9 -16,9 14,1 8,5 8.4 40,1 10,0 218,3 220,3 1,2 -
Feb 79,5 62,1 17,4 34,8 33,1 447 37,0 9,7 -13,8 -8,0 4,2 -
Mar -18,0 -12,7 -5,2 -21,6 233 18,0 15,3 10,4 -25,2 -51,3 0,4 -
transacciones acumuladas de 12 meses
2015 Mar 566,3 2419 158,7 173,1 438,7 304,2 75,9 127,9 89,0 7,0 -
transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB
2015 Mar 8,0 5,6 2,4 1,6 1,7 4,3 3,0 0,8 1,3 0,9 0,1 -
Fuente: BCE.

1) Los derivados financieros netos estan incluidos en los activos totales.
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3 ACTIVIDAD ECONOMICA

3.1 PIB y componentes del gasto ¥
(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior
Total Consumo Consumo Formacion bruta de capital fijo Variacion Total Exporta-| Importa-
privado publico de existencias ciones ciones
Total Total Productos de
construccion| maquinaria propiedad intelectual
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12
Precios corrientes (mm de euros)
2012 9.845.6 9.582,9 5.542,1 2.065,5 1.980,9 1.036,6 581,5 358,1 -5,6 262,7 4.281,0 4.0183
2013 9.930,6 9.589,0 5.565,3 2.097,1 1.940,4 1.006,3 569,0 360,2 -13,9 341,6 43576 4.016,0
2014 10.110,9 9.721,4 5.650,5 2.129,0 1.968,3 1.010,0 584.5 368,6 -26,4 389,4 4.486,1  4.096,6
20141 2.516,3 2.425,6 1.404,3 529,0 493,5 255,7 145,2 91,3 -1,2 90,6 1.102,5 1.011,9
11 2.521,9 24272 1.409,2 5299 490,6 251,5 1459 91,9 -2,6 94,7 1.116,5 1.021,8
1 2.5332 2.436,0 1.416,7 5342 4922 251,2 147,1 92,6 -7,1 97,2 1.133,9 1.036,7
v 25458 2.437,1 1.423,0 534,0 4954 2535 147,8 92,9 -15,3 108,7 1.141,5 1.032,7
en porcentaje del PIB
2012 100,0 97,3 56,3 21,0 20,1 10,5 5,9 3,6 0,0 2,7 - -
2013 100,0 96,6 56,0 21,1 19,6 10,1 5,7 3,6 -0,1 35 - -
2014 100,0 96,1 55,9 21,1 19,5 10,0 5,8 3,6 -0,3 39 - -
Voltmenes encadenados (precios del afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral
2014 11 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,5 -1,6 0,7 03 - - 1,3 ,
1T 0,2 0,2 0,5 0,2 0,0 -0,6 0,7 0,5 - - 1,5 1,7
v 03 0,1 04 0,2 0.4 0,8 0,0 -0,1 - - 0,8 04
20151 0,4 . . . . . - - . .
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del PIB; puntos porcentuales
2014 11 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 - -
il 0,2 0,2 0,3 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 - -
v 0,3 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,2 - -
20151 0.4 5 5 5 5 5 5 5 5 - -
3.2 Valor afadido por ramas de actividad ¥
(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)
Valor afiadido bruto (precios bésicos) Impuestos
sobre los
Total Agricultura,|  Ind. manufac- Cons- Comercio,| Informacion|Actividades|Actividad Actividades| Administracion Actividades productos
ganaderia, | turera, agua, gas| truccién transporte y comuni-| financieras inmo- profesionales, publica, artisticas, de menos
silvicultura| y electricidad y hosteleria caciones|y de seguros| biliaria| administrativas educacion, | entretenimiento | subvenciones
y pesca| y otras energias y servicios sanidad |y otros servicios sobre los
auxiliares | y trabajo social productos
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12
Precios corrientes (mm de euros)
2012 8.851,5 152,1 1.729,9 471,5 1.676,2 409,3 4394 1.0149 925,0 1.718,1 315,0 994,0
2013 8.923,5 156,1 1.739,7 462,1 1.684.,6 403,0 440,1 1.031,9 938,7 1.748,3 319,0 1.007,1
2014 9.075,9 147.4 1.764,2 464,3 1.712,7 406,6 4552 1.0554 960,8 1.783,3 326,1 1.035,0
20141 2.260,7 38,1 439,2 117,5 4259 101,6 113,2 262,0 238,1 4442 80,9 255,5
i 2.262,4 37,5 440,5 1155 426,0 101,5 114,5 263,1 239,0 443.8 80,9 259.5
11T 2.273,1 36,2 442,7 115,1 4292 101,7 1143 2644 240,7 446,9 81,8 260,1
v 2.283,8 35,7 444.8 116,7 432,2 101,9 1134 265,7 243,1 448,1 82,3 262,0
en porcentaje del valor afiadido
2012 100,0 1,7 19,5 53 18,9 4,6 5,0 115 10,5 19,4 3,6 -
2013 100,0 1,8 19,5 52 18,9 4,5 4.9 11,6 10,5 19,6 3,6 -
2014 100,0 1,6 19,5 5,1 18,9 45 5,0 11,6 10,6 19,6 3,6 -
Voltmenes encadenados (precios del afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral
20141 0,3 1,0 0,0 0,7 0,6 -0,4 0,6 0,4 0,5 0,3 0,3 -0,2
1I 0,0 -0,4 0,2 -1,5 -0,1 -0,1 -0,8 0,3 0,2 0,1 -0,3 0,9
I 0,2 0,7 0,1 -0,9 0,5 0,5 03 0,3 0,5 0,0 0,7 -0,3
v 0,2 -2,0 0,0 1,0 0,5 0,0 -0,1 0,2 0,6 0,3 0,1 1,1
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del valor afiadido; puntos porcentuales
20141 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
I 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
I 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
v 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Los datos se refieren al Euro-19, excepto en las columnas 6 a 8 del cuadro 3.1, que se refieren al Euro-18.
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3.3 Indicadores econémicos a corto plazo

Produccion industrial » Produc- Iindicador Ventas del comercio al por menor Matricula-
_ _ cion de| del BCE sobre § § ciones de
Total (excluida Principales ramas de actividad la cons-| nuevos pedidos Total Alimen-| Noalimen-|  Com-| 5 .toméviles
construccion i i i tacion, tacion | bustible
) Manu- Bienes Bienes Bienes| Energia| truccion’| industriales? bebidas
facturas | intermedios | de equipo| de consumo tabaco’
% del total
en 2010 100,0 86,0 33,6 29,2 22,5 14,7 100,0 100,0/ 100,0 39,3 51,5 9,1 100,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Tasas de variacion interanual
2012 -2,4 -2,6 -4,5 -1,0 -2,5 -0,1 -4,9 -3,7 -1,6 -1,3 -1,5 -5,0 -11,0
2013 -0,7 -0,7 -1,0 -0,6 -0,4 -0,8 -3,2 -0,1 -0,8 -0,9 -0,6 -0,9 -4.4
2014 0,8 1,7 1,2 1,8 2,6 -5,5 1,7 33 1,3 0,3 24 0,4 3,7
2014 11 0,8 1,6 1,4 0,9 33 -53 3,0 3,6 1,4 1,1 2,0 -0,3 39
1T 0,5 1,1 0,5 1,4 1,9 34 -1,1 2,3 0,8 -0,3 2,0 -0,5 4,1
v 0,3 1,0 -0,4 0,9 2,6 -3,1 -0,6 2,8 2,1 0,7 3,2 1.4 1,6
20151 1,5 1,1 -0,1 0,6 2,7 4.4 -0,5 0,9 2,3 1,0 3.4 2,3 9,0
2014 Nov -0,5 0,3 -0,7 -0,8 3,0 -5.3 0,1 1.4 1.4 -0,2 2.8 0,3 03
Dic 0,8 1,5 0,2 2,0 1,6 -1,9 -2,1 3,0 3,2 2,1 4,0 2,7 0,0
2015 Ene 0,7 0,3 -0,1 0,2 0,8 2,7 0,7 0,5 2,5 2,0 3,1 29 11,0
Feb 1,9 1,2 -0,2 1,2 24 7,0 -35 04 2,6 0,9 39 33 8,1
Mar 1,8 1,7 0,0 0,3 4.8 3.8 =27 1,8 1,7 0,1 3,2 0,8 8.2
Abr . . . . . . . . 2,2 1,1 33 32 6,5
Tasas de variacion intermensual (d.)
2014 Nov 0,2 0,3 0,1 -0,1 04 -0,2 -0,3 -1,3 0,6 0,3 1,0 0,2 -2,5
Dic 0,6 0,6 1,2 1,2 -0,6 0,9 0,4 2.4 0,5 0,3 0,5 1,8 55
2015 Ene -0,1 -0,5 -0,1 -0,4 -0,3 1,2 1,0 -2,2 0,3 0,8 0,4 1,0 2,0
Feb 1,0 1,0 0,2 0,7 1,6 1,0 -1,6 -0,2 0,1 -0,7 0,7 -0,8 -0,2
Mar -0,3 -0,1 -0,3 -0,9 2,0 -1,7 0,8 1,2 -0,6 -0,6 -0,5 -1,4 -0,8
Abr . . . . . . . . 0,7 1,3 03 0,6 1,1
3.4 Empleo?
(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)
Por situacion Por rama de actividad
profesional
Total|Asalariados| Auténomos| Agricultura,| Ind. manu-| Cons- Comercio, | Informacién| Activida- | Activi- Actividades | Administracion Actividades
ganaderia,| facturera, truc- transporte y comu-| des finan- dad | profesionales, publica, artisticas, de
silvicultura| agua, gasy cion y hosteleria nicaciones|  cierasy| inmo-| administrativas educacion, | entretenimiento
y pesca| electricidad de seguros | biliaria y servicios sanidad y |y otros servicios
y otras auxiliares trabajo social
energias
1 2 3 4 5l 6 7 8 9 10 11 12 13
Personas ocupadas
en porcentaje del total de personas ocupadas
2012 100,0 85,0 15,0 34 15,4 6,4 249 2,7 2,7 1,0 12,7 23,8 7,0
2013 100,0 85,0 15,0 34 15,2 6,2 249 2,7 2,7 1,0 12,8 24,0 7,0
2014 100,0 85,2 14,8 34 15,1 6,0 25,0 2,7 2,7 1,0 13,0 24,0 7,0
tasas de variacion interanual
2012 -0,5 -0,5 -0,4 -1,3 -0,7 -4.4 -0,5 0,7 -0,4 0,1 0,5 -0,2 0,6
2013 -0,7 -0,7 -0,9 -13 -1,6 -4,3 -0,5 -0,2 -1,1 -0,7 0,2 -0,1 -0,1
2014 0,6 0,8 -0,5 -0,2 0,0 -1,7 0,9 1,0 -1,0 0,6 2,0 0,8 0,6
20141 0,2 0,3 -0,2 0,8 -0,8 -23 0,4 0,4 -0,9 0,9 1,2 0,8 -0,2
I 0,6 0,8 -0,7 -0,5 0,0 -1,9 09 0,8 -1,2 0,7 2,2 0,8 0,3
1T 0,7 1,0 -0,6 -0,6 0,3 -1,3 1,1 1.4 -1,0 0,2 2,1 0,8 0,6
v 0,9 1,1 -0,6 -0,5 0,5 -13 1,1 1,2 -1,1 0,6 2,5 0,8 1,7
Horas trabajadas
en porcentaje del total de horas trabajadas
2012 100,0 80,1 19,9 44 15,7 72 259 2,8 2,8 1,0 12,4 21,6 6,3
2013 100,0 80,1 19,9 4.4 15,6 6,9 25,9 2,8 2,8 1,0 12,5 21,7 6,3
2014 100,0 80,2 19,8 44 15,6 6,7 26,0 2,8 2,7 1,0 12,6 21,8 6,3
tasas de variacion interanual
2012 -1,8 -1,8 -1,7 -2,0 -2,3 -6,9 -2,0 0,2 -1,2 -0,8 -0,6 -0,7 -0,3
2013 -1,2 -1,2 -1,1 -0,8 -1,7 =53 -0,9 -0,4 -1.4 -1,4 -0,4 -0,4 -0,7
2014 0,6 0,9 -0,3 0,4 0,5 -1,4 0,8 0,9 -1,3 0,1 1,9 0,9 0,2
20141 0,8 0,8 0,8 1,6 0,6 -0,5 0,8 0,8 -0,6 0,7 1,2 1,3 -0,6
11 0,4 0,7 -0,8 -0,3 -0,3 -2,0 0,7 0,8 -1,9 0,1 1,8 0,9 0,3
I 0,5 0,9 -0,8 -0,4 0,4 -1,7 1,0 1,0 -1,7 -0,5 1,9 0,7 0,0
v 1,1 14 0,1 1,1 1,2 -0,7 1,2 1,2 -1,9 0,7 2,6 0,9 14
Horas trabajadas por persona ocupada
tasas de variacion interanual
2012 -1,3 -1,3 -1,3 -0,7 -1,6 -2,6 -1,5 -0,6 -0,7 -0,9 -1,1 -0,5 -0,9
2013 -0,4 -0,5 -0,1 0,5 0,0 -1,0 -0,4 -0,1 -0,4 -0,7 -0,6 -0,3 -0,6
2014 0,1 0,1 0,2 0,5 0,5 0,3 -0,1 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 0,1 -0,4
20141 0,6 0,5 1,0 0,8 1,3 1,8 0,4 0,4 0,3 -0,2 0,0 0,6 -0,4
11 -0,2 -0,1 -0,2 0,2 -0,3 -0,1 -0,2 0,0 -0,7 -0,6 -0,3 0,1 -0,1
1T -0,2 -0,1 -0,2 0,1 0,2 -0,4 -0,2 -0,4 -0,8 -0,7 -0,2 -0,1 -0,6
v 0,2 0,2 0,7 1,6 0,7 0,7 0,1 0,0 -0,8 0,2 0,1 0,2 -0,4

Fuentes: Eurostat, calculos del BCE, estadisticas experimentales del BCE (cuadro 3.3., col. 8) y Asociacion Europea de Fabricantes de Automaviles (cuadro 3.3, col. 13).
1) Los datos se refieren al Euro-19. Los datos de empleo se basan en el SEC 2010.
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3.5 Poblacion activa, desempleo y vacantes
(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Poblacién|Subempleo, Desempleo Tasa de
activa, % de vacantes?
millones®| poblacion Total Desempleo Por edad Por sexo
actival___ 5 de larga - - -
Millones |% de po duracion, % de Adultos Jovenes Masculino Femenino
blacion| poblacion activa| Millones % de pobla- | Millones | % de pobla-| Millones | % de pobla-| Millones | % de pobla- % total
activa cion activa cion activa cion actival cion activa|  puestos
de trabajo
% del total
en 2013 100,0 81,3 18,7 53,6 46,4
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 159,225 39 18,195 11,4 53 14,634 10,1 3,561 23,6 9,761 11,3 8,434 11,5 1,6
2013 159,341 43 19,222 12,0 59 15,625 10,7 3,597 243 10,301 11,9 8,921 12,1 15
2014 159,534 43 18,613 11,6 6,0 15,206 10,4 3,408 23,7 9,903 11,5 8,711 11,8 1,7
2014 11 159,296 4.4 18,647 11,6 6,0 15,222 10,4 3,425 23,8 9,938 11,5 8,709 11,8 1,7
111 159,680 42 18,531 11,6 5.8 15,142 10,4 3,389 23,6 9,808 11,3 8,723 11,8 1,6
v 160,186 43 18,380 11,4 6,0 15,072 10,3 3,308 23,2 9,737 11,3 8,643 11,7 1,8
20151 . . 18,035 11,2 14,810 10,1 3,224 22,7 9,573 11,1 8,462 11,4
2014 Nov - - 18,441 11,5 - 15,110 10,3 3,330 233 9,762 11,3 8,679 11,7 -
Dic - - 18,241 11,4 - 14,973 10,2 3,268 22,9 9,672 11,2 8,569 11,6 -
2015 Ene - - 18,117 11,3 - 14,874 10,2 3,244 22,8 9,635 11,1 8,482 11,4 -
Feb - - 18,011 11,2 - 14,791 10,1 3,219 22,7 9,554 11,0 8,457 11,4 -
Mar - - 17,976 11,2 - 14,766 10,1 3,210 22,6 9,530 11,0 8,446 11,4 -
Abr - - 17,846 11,1 - 14,678 10,0 3,168 22,3 9,431 10,9 8,415 113 -
3.6 Encuestas de opinién
(datos desestacionalizados)
Encuestas de opinion de la Comisién Europea Encuestas a los directores de compras
(saldos netos, salvo indicacion en contrario) (indices de difusion)
Indice de| Industria manufacturera Indicador Indicador de| Indice de Sector servicios Indice Producto|  Actividad PMI
sentimiento _ de confianza| confianzade la| confianza _ PMI de las de las|comercial de|compuesto de
econoémico Indicador |  Utilizacion de los construccion | del comer- Indice de | Utilizacion de | manufacturas| manufacturas|los servicios| la actividad
(mediaalargo| de confianza| de la capa-| consumidores cioal por| confianzade| la capacidad total
plazo = 100) industrial cidad pro- menor| los servicios |productiva (%)
ductiva (%)
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12
1999-13 100,2 -6,1 80,9 -12,7 -13,8 -8,7 6,6 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2012 90,5 -11,6 78,9 -22,1 =27, -15,0 -6,5 86,5 46,2 46,3 47,6 47,2
2013 93,8 9,1 78,7 -18,6 -29,2 -12,2 -5.4 87,1 49,6 50,6 49,3 49,7
2014 101,6 -3,9 80,4 -10,0 -27.4 -3,2 4.8 87,7 51,8 53,3 52,5 52,7
2014 11 102,6 -33 80,2 -1,7 -29,9 -1,8 5,1 87,6 52,4 54,5 53,1 53,4
il 101,2 -4,6 80,4 -9,9 -27,3 -39 45 87,7 50,9 51,6 53,2 52,8
v 100,9 -4.,5 80,8 -11,2 -243 -5,1 53 87,9 50,4 51,2 51,7 51,5
20151 102,6 -4,0 81,0 -6,3 -24.9 -1,6 5,6 88,1 51,4 52,6 53,6 53,3
2014 Dic 100,9 -5,0 - -10,9 -24,2 -4,6 6,4 - 50,6 50,9 51,6 51,4
2015 Ene 101,5 -4,5 81,0 -8,5 -25.3 -2,7 53 87.8 51,0 52,1 52,7 52,6
Feb 102,3 -4,6 - -6,7 -25,1 -1,3 53 - 51,0 52,1 53,7 533
Mar 103,9 -29 - -3, =242 -0,8 6,1 - 52,2 53,6 54,2 54,0
Abr 103,8 -3,2 81,1 -4,6 -25.5 -0,8 7,0 88,4 52,0 53,4 54,1 53,9
May 103,8 -3,0 - -5,5 -25,0 1.4 7.8 - 52,2 533 53,8 53,6

Fuentes: Eurostat, calculos del BCE, Comision Europea (Direccion General de Asuntos Econdmicos y Financieros) (cuadro 3.6, col. 1-8), Markit (cuadro 3.6, col. 9-12).
1) Sin desestacionalizar. Los datos se refieren al Euro-19.
2) Latasa de vacantes es igual al nimero de vacantes dividido por la suma de puestos de trabajos ocupados y el nimero de vacantes, expresado en porcentaje.
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3.7 Resumen de indicadores de los hogares y la sociedades no financieras
(precios corrientes, salvo indicacion en contrario; datos sin desestacionalizar)

Hogares Sociedades no financieras
Tasa| Ratio Renta Inversion Inversién| Patri-| Riqueza|Participacion| Tasa de Ratio Inversion Inversion Finan-
de ahorro | de en- disponible financiera no financiera| monio inmo- en los ahorro de endeu- financiera no financiera ciacion
(bruta)? | deuda- bruta real (bruta)| neto?| biliaria| beneficios® (neta) | damiento® (bruta)
miento
Porcentaje Porcentaje Porcentaje
de la renta disponible Tasas de variacion interanual del valor del PIB Tasas de variacion interanual
bruta (ajustada) afiadido neto
1] 2 3] 4] 5] 6] 7 8] 9 10 11] 12] 13
2011 130 979 -0,1 1.9 1.8 0,5 1,1 33,6 3,6 . 3,1 9,7 2,0
2012 12,7 97,7 -1,7 1,8 -4,1 0,7 -2,2 31,0 1,6 133,9 1,0 -5,9 0,9
2013 129 96,3 -0,4 1,6 -4,0 04 -2,2 30,6 1,6 132,6 24 -29 1,5
20141 12,8 957 0,3 1.4 29 1.9 -0,9 31,1 22 132,7 2,1 3,6 1,2
1T 12,7 95,7 0,3 1.4 -0,3 3,0 -0,1 30,9 1,8 134,1 23 1,5 1.4
1 12,7 952 1.4 1,6 -0,8 2,7 0.4 31,5 2,0 133,6 1,7 2,1 1,0
v 12,7 95,1 1,5 1,8 -0,3 2,6 1,0 32,2 2,7 133,4 1,6 1,7 1,0
3.8 Balanza de pagos de la zona del euro, cuenta corriente y cuenta de capital
(mm de euros; datos desestacionalizados salvo indicacion en contrario; transacciones)
Cuenta corriente Cuenta
- — — ; de capital®
Total Bienes Servicios Renta primaria Renta secundaria
Ingresos Pagos Neto| Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos|  Ingresos Pagos|  Ingresos Pagos
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12 13
2014 11 8314 785,2 46,1 486,8 430,6 170,2 153,0 151,8 142,2 22,6 59,5 7,6 33
11 834,6 7719 56,7 489,4 427,6 174,3 157,5 1474 138,1 23,5 54,6 6.8 2,5
v 8423 771,1 65,2 503,5 4283 175,5 163,6 140,4 125,1 22,9 60,1 12,7 5,1
20151 853,1 776,6 76,5 502,0 4274 179,1 163,6 146,1 125,7 25,8 60,0 7,6 4.8
2014 Oct 281,5 258,2 233 168,3 143,0 58,0 53,6 473 42,6 79 19,0 33 1,2
Nov 280,8 259,6 21,2 166,9 1432 58,9 54,7 47,5 40,9 7,6 20,8 3,7 1,2
Dic 280,0 259,3 20,7 168,3 142,1 58,6 55,3 45,6 41,6 7,5 20,3 5,8 2,7
2015 Ene 286,2 255,7 30,5 165,8 139,8 60,1 54,9 51,6 40,9 8,6 20,0 2,0 1,6
Feb 284.,6 2573 273 168,1 141,1 59.4 54,6 48,8 41,7 8,4 20,0 1,7 1.3
Mar 282,3 263,7 18,6 168,1 146,5 59,6 54,1 45,7 43,1 8,9 20,0 3,8 1.9
transacciones acumuladas de 12 meses
2015 Mar 3.361,3 3.116,8 2445 19817 1.713,9 699,1 637,6 585,7 531,0 94,9 2342 34,7 15,7
transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB
2015 Mar 332 30,8 24 19,6 16,9 6,9 6,3 5.8 52 0,9 23 0,3 0,2
3.9 Comercio exterior de bienes de la zona del euro , en términos nominales y reales por grupos de productos ”
(datos desestacionalizados, salvo indicacién en contrario)
Total (s.d.) Exportaciones (FOB) Importaciones (CIF)
Total Pro memoria: Total Pro memoria
Expor-|  Impor- Bienes Bienes Bienes| Manufacturas Bienes Bienes Bienes| Manufacturas| Petro-
taciones| taciones intermedios | de equipo| de consumo intermedios| de equipo| de consumo leo
1 2 3| 4 5! 6 7 8 9 10 11 12 13
En términos nominales (mm de euros; tasas de variacion interanual en el caso de las columnas 1y 2)
2014 11 0,6 0,2 481,5 2348 96,1 138,0 395,0 437,7 271,2 61,0 98,9 281,1 78,4
1T 29 0,4 486,1 236,1 96,7 1394 397,7 4394 269,8 61,8 100,7 2872 73,1
v 4.4 -0,2 497,8 236,9 101,9 144,7 409,0 434.6 260,0 62,8 102,0 292,2 64,2
20151 5,1 0,4 503,1 o o o 418,2 439,6 o o o 3084 o
2014 Oct 43 -0,1 165,8 79,5 339 48,1 1354 146,1 88,9 21,2 34,0 97,1 22,8
Nov 1,0 -1,8 166,6 79,3 34,0 48,8 136,1 145,8 86,6 21,1 33,8 96,4 21,0
Dic 8,3 1.4 165,3 78,1 34,0 47,8 137,5 142,7 84,5 20,5 34,3 98,6 20,4
2015 Ene -0,6 -5,8 163,6 78,2 33,7 47,4 1354 142,5 82,5 22,0 34,6 99,7 18,2
Feb 43 -0,2 168,3 80,3 34,7 494 140,7 145,7 84,9 22,6 353 103,5 18,0
Mar 10,9 72 171,1 . . . 142,1 1514 . . . 105,2 .
En términos reales (2000 = 100; tasas de variacion interanual en el caso de las columnas 1y 2)
2014 11 0,7 2,3 114,8 113,2 114,1 117,2 115,5 101,5 101,6 98,7 102,8 103,7 93,2
1T 1,1 2,0 114,5 112,6 114,2 116,3 114,7 1014 101,1 99,9 102,7 104,4 88,3
v 29 1,6 117,0 113,3 118,7 120,8 116,7 101,7 101,5 97.8 101,5 103,8 93,5
20151 5 o o o o o o o o o 5 o
2014 Oct 23 0,9 116,8 113,5 119,6 119,9 116,3 101,0 101.,4 98,4 101,6 103,4 89,8
Nov -0,7 -1,0 1174 113,5 118,9 122,2 116,4 102,2 100,6 100,7 100,5 103,1 89,6
Dic 74 5,2 117,0 112,8 117,8 120,3 117,5 102,0 102,4 94,4 102,4 104,7 101,2
2015 Ene -2,0 -0,9 115,6 112,6 116,8 119,0 114,8 103,4 103,3 101,1 101,5 104,6 110,9
Feb 15 3,0 1174 114,7 119,5 121,3 118,5 103,2 104,2 100,0 101,7 106,2 103,7
Mar 5 5 5 5 5 o o o o 5 ° o

Fuentes: BCE y Eurostat.

1) Basada en sumas acumuladas de cuatro trimestres del ahorro y de la renta disponible (ajustada por la variacion de los derechos por pensiones).

2) Activos financieros (netos de pasivos financieros) y activos no financieros. Los activos no financieros se componen principalmente de riqueza inmobiliaria (construcciones resi-
denciales y terrenos). También incluyen los activos no financieros de las empresas no constituidas en sociedad clasificadas dentro del sector hogares.

3) Laparticipacion en los beneficios utiliza la renta empresarial neta, que es practicamente equivalente a los beneficios corrientes en contabilidad de empresas.

4) Basada en el saldo vivo de los préstamos, valores representativos de deuda, créditos comerciales y pasivos de los sistemas de pensiones.

5) La cuenta de capital no esta desestacionalizada.

6) Las diferencias entre la cuenta de bienes de la balanza de pagos del BCE (cuadro 3.8) y el comercio exterior de bienes de Eurostat (cuadro 3.9) se deben fundamentalmente a
distintas definiciones.

7) Grupos de productos clasificados segtn la Clasificacién por destino econémico de los bienes.
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4 PRECIOS Y COSTES

4.1 Indice Armonizado de Precios de Consumo ¥
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Total Total (d.; tasa de variacion respecto al periodo anterior) Pro memoria:
- - — . - . = — Precios administrados
Indice: Total Bienes| Servicios Total| Alimentos Alimentos Bienes| Energia| Servicios _
2005 _ elaborados| no elaborados|  industriales (s.d.) Total IAPC Precios
=100 Total excluidos no energéticos excluidos| administrados
alimentos A
4 precios
y energla administrados
% del total
en 2014 100,0 100,0 69,7 56,5 43,5 100,0 12,2 75 26,3 10,6 435 87,1 12,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 115,6 2,5 1.5 3,0 1.8 - - - - - - 2,3 3,8
2013 117,2 1,4 1,1 1,3 1,4 - - - - - - 1% 2,1
2014 117,7 0,4 0,8 -0,2 1,2 - - - - - - 0,2 1.9
2014 11 118,2 0,6 0,8 0,0 1.3 0,0 0,1 -1,1 -0,1 -0,3 0,3 0,3 22
1T 117,7 0,4 0,8 -0,3 1,2 0,1 0,2 0,2 0,0 -0,4 0.4 0,2 1,6
v 117,8 0,2 0,7 -0,6 1,2 -0,2 0,0 0,5 0,0 -3,0 0,2 -0,1 1,7
20151 116,8 -0,3 0,7 -14 1,1 03 0,2 0,5 0,0 4,2 0,2 -0,5 12
2014 Dic 117,7 -0,2 0,7 -1,2 1,2 03 0,1 0,3 0,0 -33 0,0 0.4 1,6
2015 Ene 1159 -0,6 0,6 -1,8 1,0 -0,3 0,0 03 0,0 =32 0,0 -0,9 1,3
Feb 116,6 -0,3 0,7 -1,4 1,2 0,3 0,2 0,6 0,0 1,6 0,3 -0,5 1,2
Mar 117,9 -0,1 0,6 -0,9 1,0 0,2 0,1 -0,1 0,0 1,7 0,0 -0,3 1,1
Abr 118,2 0,0 0,6 -0,7 1,0 0,1 0,1 0,4 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,9
May? 118,5 0,3 0,9 . 1.3 0,3 0,0 0,3 0,1 0,8 0,3 . .
Bienes Servicios
Alimentos (incluidas bebidas Bienes industriales Vivienda Transporte Comuni- Recreativos Varios
alcohdlicas y tabaco) caciones y personales
Total| Alimentos| Alimentos Total Bienes Energia Alquileres
elaborados|no elaborados industriales
no energéticos
% del total
en 2014 19,7 12,2 75 36,9 26,3 10,6 10,7 6,4 73 31 14,8 75
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2012 3,1 3,1 3,0 3,0 1,2 7,6 1.8 15 29 =32 22 2,0
2013 2,7 ) 35 0,6 0,6 0,6 1,7 1,5 24 -4,2 2, 0,7
2014 0,5 1,2 -0,8 -0,5 0,1 -1,9 1.7 1.4 1,7 -2,8 1,5 1,3
2014 11 0,2 1.5 -1,8 -0,1 0,0 -0,4 1.8 1.4 1.8 -2,8 1,6 1,3
1T -0,1 1,0 -2,0 -0,4 0,1 -1,8 1,7 1,3 1,7 -3,1 1,5 1,3
v 0,3 0,7 -0,3 -1,1 -0,1 -3,6 1,6 1.4 1,6 -2,6 1.4 1.4
20151 0,3 0,5 0,1 -2,3 -0,1 -1,7 1,3 1,3 1,4 -1,9 1,3 1,2
2014 Dic 0,0 0,5 -1,0 -1,8 0,0 -6,3 1,5 1,4 1,9 -2,6 1,4 1,4
2015 Ene -0,1 0,4 -0,8 -2,8 -0,1 9,3 1.4 1,4 14 -2,1 1,2 1,2
Feb 0,5 0,5 0,4 2,4 -0,1 -1,9 1.3 1.3 15 -1,9 1,6 1.3
Mar 0,6 0,6 0,7 -1,7 0,0 -6,0 12 12 1.4 -1,7 1,1 1,3
Abr 1,0 0,7 1,3 -1,6 0,1 -5.8 1,2 1,3 0,7 -1,2 1,2 1,2
May? 1,2 0,6 2,1 . 0,3 -5,0 . . .
4.2 Precios industriales, de la construccion y de los inmuebles
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)
Precios industriales excluida la construccion Cons- Precios de Indicador
i i _ _ i, truccion ®| los inmuebles experimental
Total Total Industria excluidas construccion y energia Energia residenciales®® de los precios
indice: ;
2010(: 100) Industria| _ Total Bienes Bienes Bienes de consumo de los |nm_ueb|3ej
manufacturera intermedios | de equipo comerciales®
Total | Alimentacién, |No ali-
bebidas| men-
y tabaco | tacion
% del total
en 2010 100,0/ 100,0 78,0 72,1 29,3 20,0 22,7 138| 89 27,9
1 2| 3! 4 5 6 i 8 9 10 11 12 13
2012 108,7 2,8 2,0 14 0,7 1,0 2,5 3,5 0,9 6,6 1,5 -1,7 0.4
2013 108,5 -0,2 -0,1 0,4 -0,6 0,6 1,7 26 03 -1,6 0,3 -2,0 -1,8
2014 106,9 -1,5 -09 -0,3 -1,1 04 0,1 -02 03 -44 0,3 0,2 1,0
2014 11 107,1  -1,1 03 -02 -1,2 03 0,5 04 03 -3,1 0.2 0,1 0,6
11 1068  -14 06 -0l 0,6 05 -0l 05 03 45 04 04 1,7
v 106,0 -1,9 -1,6 -0,3 -0,7 0,6 -0,6 -1,2 02 -5.8 0,2 0,8 2,5
20151 104,5 -2,9 -2,7 -0,7 -1,5 0,7 -0,8 -1,3 0,2 -8,5 . .
2014 Nov 106,3 -1,6 -1,3 -0,2 -0,5 0,6 -0,6 -1,2 0,2 -4.9 - - -
Dic 105,2 -2,7 -2,5 -0,4 -1,0 0,6 -0,7 -1,4 0,2 -8,3 - - o
2015 Ene 104,0 -3,5 =34 -0,7 -1,7 0,7 -0,9 -1,5 0,1 -10,5 - - -
Feb 104,6 -2,8 -2,6 -0,7 -1,7 0,7 -0,8 -1.4 0,3 -8,1 - - -
Mar 104,9 23 -2,0 -0,5 -1,3 0,7 -0,6 -1,2 02 -6,8 - - -
Abr 104,8 -2,2 -1,9 -0,5 -1,0 0,8 -0,9 -1,4 0,1 -6,4 - - o

Fuentes: Eurostat, calculos del BCE, célculos del BCE basados en datos de IPD y fuentes nacionales (cuadro 4.2, col. 13).

Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
Estimacion basada en datos nacionales provisionales que abarcan habitualmente en torno al 95% de la zona del euro, asi como en informacion adelantada sobre los precios de la energia.
Los datos se refieren al Euro-19.
Datos experimentales basados en fuentes no armonizadas (véase http://ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html para mas informacion).
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4.3 Precios de las materias primas y deflactores del PIB
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Deflactores del PIBY Precios del|  Precios de las materias primas no energéticas (EUR)
Total| Total Demanda interna Exporta- Importa- petroleo Ponderados por Ponderados por el destino®
(d.; indice: ciones? ciones? (EU_R las importaciones®

2010 Total| Consumo| Consumo| Formacién por barril) —=eaiTATimen- No| Total[Alimen- No

=100) privado publico bruta de tacion | alimentacion tacion| alimen-

capital fijo tacion

% del total 100,0 35,0 65,0/ 100,0 45,0 55,0

1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2012 102,4 13 1.5 1,9 0,8 13 1.9 2,5 86,6 -7,2 0,2 -10,5 -3,1 5.8 -9,1
2013 103,7 1,3 0,9 1,1 1,3 04 -0,3 -1,3 81,7 9,0 -134 -6,9 -83  -10,1 -6,9
2014 104,7 0,9 0,6 0,6 0,8 0,4 -0,7 -1,7 74,5 -8,8 -1,6 -12,1 -4,6 0,7 -8,7
2014 11 104,5 0,8 0,6 0,7 0,6 0,4 -0,8 -1,5 79,9 -7.8 -1,2 -11,1 -4,6 1,1 -9,1
11 104,8 1,0 0,6 0,5 1,0 0,5 -0,5 -1,4 78,0 -6,2 -1,7 -8,3 2,1 0,2 -3.8

v 105,0 0,9 0.4 0,3 0,8 0,6 -0,5 -1,9 61,5 -5,5 6,2 -10,8 1.3 9,3 -4,7
20151 . . . . . . . . 49,0 -0,4 8,7 -4.9 5,6 11,6 0,7
2014 Dic - - - - - - - - 51,3 -5,5 8,7 -12,0 2,9 14,3 -5,6
2015 Ene - - - - - - - 42,8 -1,3 13,6 -8,2 5.7 16,8 2,5
Feb - - - - - - - - 52,0 -0,8 8,4 -5.4 4,7 10,5 0,1

Mar - - - - - - - - 52,4 1,0 4,6 -1,0 6,2 79 4,7

Abr - - - - - - - - 56,6 -1,4 34 -4,0 4,9 7.8 24

May - - - - - - - - 58,9 -2,1 0,9 -3,7 2,6 3,7 1,7

4.4 Encuestas de opinion relacionadas con precios
(datos desestacionalizados)
Encuestas de opinion de la Comisién Europea Encuestas a los directores de compras
(saldos en porcentaje) (indices de difusion)
Expectativas de precios de venta Tendencias Precios de los consumos Precios
(para los tres proximos meses) de los precios intermedios cobrados
Manufacturas Comercio Servicios| Construccion G en e Manufacturas Servicios |  Manufacturas Servicios
12 meses anteriores
al por menor

1 2 3 4 B 6 7 8 9

1999-13 4.8 - - -1,8 34,0 57,7 56,7 - 49,9
2012 2,7 8,1 2,1 -12,7 38,6 52,7 55,1 49,9 47,9
2013 -0,3 1,7 -1,2 -17,1 29.8 48,5 53,8 49.4 47.8
2014 -0,8 -1,4 12 -17,6 14,3 49,6 53,5 49,7 48,2
2014 11 -0,9 -1,0 0,7 -19,9 14,9 48,7 53,9 50,0 48,7
11 -0,7 -1.8 0,9 -16,9 11,7 51,2 53,7 49,8 48,4

v -2,1 -4.4 2,8 -15,7 79 48,7 52,6 49,0 47,1
20151 -5.5 -0,7 1.4 -17,0 2,4 45,8 52,5 48.8 47,6
2014 Dic -5,1 -3,5 32 -15,2 6,4 48,1 52,0 49,1 47,7
2015 Ene -6,0 =32 -0,3 -17,1 -0,1 42,0 50,9 48,1 46,5
Feb -5,8 0,5 2,0 -17,7 -34 44,7 52,4 48,6 47,6

Mar -4,6 0,6 24 -16,3 3,8 50,7 54,2 49,7 48,6
Abr -2,7 2,8 2,3 -17,7 -2,0 52,4 53,6 50,1 48,9

May -0,5 23 2,5 -14,1 -0,7 56,0 554 50,0 49,3

Fuentes: Comision Europea (Direccion General de Asuntos Econémicos y Financieros) y Thomson Reuters (cuadro 4.3, col. 9).

1) Los datos se refieren al Euro-19.

2) Los deflactores de las exportaciones y de las importaciones se refieren a los bienes y servicios e incluyen el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro.

3) Ponderados por las importaciones: ponderados en funcién de la media de la estructura de las importaciones en el periodo 2004-2006; ponderados por el uso: ponderados en
funcidn de la media de la estructura de la demanda interna en el periodo 2004-2006.
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4.5 Costes laborales unitarios, remuneracién por factor trabajo y productividad del trabajo®
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario; datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

Total Total Por rama de actividad
indice:

( 2010 Agricultura, Ind. Cons- Comercio,| Informacion| Actividades| Activi- Actividades| Administracion Actividades

=100) ganaderia,| manufacturera,| truccién transporte y comuni-| financieras dad| profesionales, puUblica, artisticas,

silvicultura agua, gas y hosteleria| caciones|y de seguros|  inmo-| administrativas educacion, de entre-

y pesca| 'y electricidad biliaria y servicios sanidad y| tenimientoy

y otras energias auxiliares| trabajo social | otros servicios

1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12

Costes laborales unitarios

2012 102,4 1,8 29 1,8 2,7 24 0,1 -0,4 1,8 3,7 0,4 2,8
2013 103,8 1,3 -2,8 1,7 0.4 1.5 1,2 2,3 -2,0 1,1 1,6 1.9
2014 104,8 1,0 -2,6 1.4 0,2 0,6 3,0 0,7 0,2 2 12 1,1
20141 104,3 0,7 -3.8 0,6 -0,5 03 3,0 0,6 0,2 1.4 1,1 04
1T 104,6 1,0 -3,5 1,1 -0,1 0,8 2,8 1,0 0,0 2,6 0,9 13

111 105,1 1,2 -3,1 1,2 0,7 0,9 2,9 0,6 0,2 2,6 1% 1,1

v 1054 13 0,8 2,5 0,5 0,6 2,9 0,6 0.4 2,0 14 1,6

Remuneracion por asalariado

2012 103,6 15 1.3 2,1 2,1 1.5 1.8 0,8 15 22 0,9 2,0
2013 105,3 1,6 1,1 2,7 1.3 1.4 1,0 2,0 -0,4 1,0 1,7 1,5
2014 106,7 1,3 0,0 2,1 1.4 1,1 1,9 L5 0,8 1.5 1,2 1,2
20141 106,5 1,6 -0,5 2,5 29 15 2,6 0,9 0,5 1,6 13 1,7
1I 106,6 12 0,0 1,9 1,4 1,1 1,8 2,0 0,5 1.4 1,1 13

111 107,0 1,2 0,8 1.8 0,5 1,0 1.5 1,6 1.4 1,6 12 12

v 107,5 1.3 0,5 23 1,1 1,1 1,6 1,7 1,0 1,3 1,3 0,9

Productividad del trabajo por persona ocupada

2012 101,2 -0,3 -1,6 0,3 -0,5 -0,9 1,6 1,3 -0,2 -1,.4 0.4 -0,7
2013 101,5 0,3 4,0 1,0 0,9 -0,1 -0,1 -0,3 1,7 0,0 0,1 -0,4
2014 101,8 0,3 2,7 0,7 1,3 0,5 -1,0 0,8 0,6 -0,7 0,1 0,2
20141 102,1 0,9 34 1,9 34 1,2 -0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 1,3
1T 101,9 0,2 3,7 0,7 1.5 0,3 -1,1 1,0 0,5 -1,2 0,1 0,0

1T 101,8 0,1 4,0 0,6 -0,3 0,1 -1,3 1,0 1,2 -0,9 0,0 0,1

v 102,0 0,0 -0,3 -0,2 0,6 04 .12 1,1 0,6 -0,7 0,0 -0,8

Remuneracion por hora trabajada

2012 104,7 2,8 3,1 3,7 5,0 32 22 1.3 2,0 33 13 29
2013 106,9 2,1 1,5 2,6 2,3 0 1,1 2,5 0,6 1,9 1,9 2,1
2014 108,3 1,2 0,6 1,6 1,2 1,2 1.8 1,7 0,9 1.3 1,1 1,6
20141 107,9 1,1 -0,7 1,1 1,2 1.3 2,3 0,7 0,5 1,6 0,8 22
1I 108,2 1,3 1,0 2,1 1,6 2 1,8 2,6 1,2 12 0,8 1,1

11 108,6 13 1.5 1,6 0,6 1,2 1,6 2,0 0,9 1,3 13 1.9

v 108,8 1,1 0,4 1,6 0,8 0,9 13 24 0,5 1,0 12 1,1

Productividad del trabajo por hora

2012 102,4 1,0 -0,9 1,9 2,1 0,6 2,2 2,1 0,7 -0,3 0,9 0,2
2013 103,1 0,7 35 1,0 2,0 0,3 0,0 0,1 24 0,6 0.4 02
2014 103,4 0,2 2,1 0,2 0,9 0,6 -1,0 1,1 1,1 -0,6 -0,1 0,6
20141 103,5 0,3 2,6 0,6 1,5 0,8 -0,7 0,0 0,5 0,1 -0,4 1,7
1T 103,5 0.4 34 1,0 1,6 0,5 -1,0 1.8 1,2 -0,9 0,0 0,1

11 103,4 0,3 39 0,4 0,1 0,3 -0,9 1,7 1,9 -0,8 0,1 0,7

v 103,3 -0,2 -1,9 -0,9 0,0 0,3 -1,3 2,0 04 -0,8 -0,2 -0,4

4.6 Indices de costes laborales
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Total (indice: Total Por componentes Por algunas ramas de actividad Pro memoria:

2008 = 100) . . . . indicador

Sueldos y salarios Cotizaciones sociales Economia de mercado Principalmente economia de salarios

a cargo de la empresa de no mercado negociados?

% del total
en 2008 100,0 100,0 75,2 24,8 32,4 58,6

1 2 3 4 5! 6 7

2012 108,9 2,1 2,1 2,1 24 1.4 2,2
2013 110,3 1.4 1,5 1,0 1,3 1,6 1,8
2014 111,7 1,2 1,3 0,9 1,2 1,3 1,7
2014 11 115,7 1.5 1,5 1.4 1,6 13 1.8
1T 108,8 1.4 1.4 1.4 13 1,7 1,7

v 1183 1,1 1,1 1,2 1,0 1,3 1,7
20151 . 1,5

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
1) Los datos se refieren al Euro-19.

2) Datos experimentales basados en fuentes no armonizadas (véase http://ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html para mas informacion).
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5 DINERO Y CREDITO

5.1 Agregados monetarios
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1

Efectivo en Depositos Depositos Depositos Cesiones| Participacio- Valores

circulacién alavista aplazo| disponibles temporales| nes en fondos | representativos

hasta 2 afios| con preaviso del mercado de deuda

hasta 3 meses monetario|  hasta 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Saldos vivos
2012 863,4 4.244,0 5.107,5 1.803,3 2.081,5 3.884,8 8.992,3 125,0 483,1 180,6 788,7 9.780,9
2013 908.8 4.482,6 5.391.4 1.691,2 2.123,2 3.814.4 9.205,8 120,0 417,7 86.5 624,3 9.830,0
2014 967,3 4.948.4 5.915,7 1.605,6 2.129,6 37352 9.650,9 122,2 4274 106,2 655,8 10.306,6
2014 11 931,5 4.627,3 5.558,9 1.671,1 2.131,2 3.802,3 9.361,2 129,7 409,3 65,6 604,5 9.965,7
it 948,2 4.7452 5.693.4 1.647.5 2.136,6 3.784,1 9.477,5 1224 419,1 68,8 6104 10.087,8
v 967,3 4.948 4 5.915,7 1.605,6 2.129,6 37352 9.650,9 122,2 4274 106,2 655,8 10.306,6
20151 993,7 5.174,3 6.168,0 1.529,2 2.133,5 3.662,7 9.830,7 125,9 436,5 91,0 653,4 10.484,1
2014 Nov 956,5 4.858,0 5.814,5 1.619,3 2.1384 3.757,7 9.572,2 128,2 434,6 71,6 634,5 10.206,7
Dic 967,3 4.948.4 5.915,7 1.605,6 2.129,6 37352 9.650,9 122,2 427.4 106,2 655,8 10.306,6
2015 Ene 984.8 5.057,3 6.042,1 1.580,5 2.120,7 3.701,2 9.743.3 119,5 438,6 102,4 660,6 10.403,9
Feb 992,4 5.106,6 6.099,0 1.536,0 21234 3.659,4 9.758.,5 132,4 443,1 103,1 678,6 10.437,1
Mar 993,7 5.174,3 6.168,0 1.529,2 2.133,5 3.662,7 9.830,7 125,9 436,5 91,0 653,4 10.484,1
Abr ® 1.003,3 5.189,1 6.192,4 1.517,4 2.151,0 3.668,3 9.860,7 134,0 450,7 101,1 685,8 10.546,6
Operaciones
2012 20,0 289,5 309,5 -36,0 114,9 78,9 388,5 -16,9 -20,2 -18,5 -55,7 332,8
2013 453 2458 291,1 -111,1 439 -67,2 2239 -12,0 -48,8 -62,8 -123,6 100,3
2014 58,0 369,4 4274 -92,7 3,5 -89,2 338,1 0,8 10,8 13,2 24,7 362,9
2014 11 6,7 61,7 68,5 2,3 58 8,1 76,6 12,4 -4.3 -7,6 0,5 77,1
I 16,7 109,1 1257 -27,1 5,1 -22,0 103,8 -8,1 10,0 34 53 109,1
v 19,1 125,2 1444 -41,8 -9,1 -50,9 93,5 -0,5 11,1 19,1 29,7 123,2
20151 25,2 190,0 215,2 -63,9 4,7 -59,2 156,0 2,4 49 -16,5 -9,1 146,9
2014 Nov 7,0 64,2 71,3 -6,2 59 -0,4 70,9 -2,1 2,3 44 4,6 75,5
Dic 10,8 12,7 23,5 -14,2 -10,5 -24,7 -1,1 -6,3 -4,6 16,8 5.8 4,6
2015 Ene 16,4 81,9 98,3 -35,0 -8,3 -43,3 55,0 -3,5 7,1 -4.9 -1,3 53,7
Feb 7,6 47,6 55,2 -19,2 2,7 -16,5 38,7 12,8 4.4 1,8 19,0 57,7
Mar 1.3 60,4 61,7 9,7 10,3 0,7 62,4 -6,9 6,6 -13.3 26,8 35,6
Abr ® 9,6 36,4 46,0 9.3 3,8 -5.5 40,5 8,5 14,2 11,0 33,6 74,1
Tasas de crecimiento
2012 24 7.3 6,4 -19 59 2,1 4.5 -11,6 -3,9 -9,9 -6,6 35
2013 52 5,8 5,7 -6,2 2,1 -1,7 2,5 -9,5 -10,4 -37,8 -16,2 1,0
2014 6,4 82 79 -5,5 0,2 -2,3 3,7 0,7 2,6 19,3 4,0 3,7
2014 11 5,6 54 54 -4,6 0,5 -1,8 24 5.1 -1,5 -28.,8 -8,7 1,6
I 6,0 6,2 6,2 -39 0,3 -1,5 3,0 9,7 -1,1 -26,8 -4,1 2,5
v 6,4 82 79 -5,5 0,2 -2,3 3,7 0,7 2,6 19,3 4,0 3,7
20151 73 10,6 10,0 -7,8 0,3 -3,3 4,6 5.2 53 33 4.4 4,6
2014 Nov 59 7,1 6,9 -4,5 0,4 -1,8 33 6,8 3,7 -17,7 0,6 3,1
Dic 6,4 82 79 -5,5 0,2 -2,3 3,7 0,7 2,6 19,3 4,0 3,7
2015 Ene 7,7 9,2 8,9 -6,7 -0,1 -3,0 4,0 -4, 1,3 11,1 1,0 3.8
Feb 79 9.4 9,1 <13 0,0 =32 4,1 0,5 34 14,6 3,8 4,1
Mar 73 10,6 10,0 -7.8 03 -33 4,6 52 53 33 44 4,6
Abr @ 8.2 11,0 10,5 8.2 0.5 33 49 9.9 8.9 35,5 11,6 53
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
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5.2 Depositos en M3 9
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Sociedades no financieras? Hogares? Instituciones Empresas| Otras
financieras| de seguros| AAPPY
Total A la vista Aplazo| Disponibles| Cesiones Total A la vista A plazo| Disponibles| Cesiones distintas y fondos
hasta 2 afios| con preaviso | temporales hasta 2 afios| con preaviso|temporales de IFM | de pensiones

hasta 3 meses hasta 3 meses| y empresas

de seguros

y fondos de

pensiones?
1 2 & 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Saldos vivos
2012 1.618,7 1.112,8 406,9 88,1 10,8 5.308,6 2.360,4 9713 1.960,3 10,5 811,2 209,1 306,3
2013 1.710,6 1.198,6 400,8 94,7 16,5 5.414,0 2.542,6 875,7 1.991,2 4,5 801,0 192,8 298,6
2014 1.813,5 1.329,3 368,3 96,4 19,5 5.556,7 2.753,3 810,6 1.989,9 2,8 886,2 218,5 330,8
2014 11 1.751,9 1.244.6 3947 973 153 5.4814 2.623,1 859.8 1.994,0 45 801,1 2103 3146
I 1.789,5 1.283,8 391,1 99,2 154 5.531,9 2.686.9 845,1 1.995,1 49 794.8 2084 327,1
v 1.813,5 1.329,3 368,3 96,4 19,5 5.556,7 2.753,3 810,6 1.989,9 2,8 886,2 218,5 330,8
20151 1.847,0 1.392,6 340,4 99,0 14,9 5.598,3 2.843,8 761,7 1.988,8 39 953,5 225,1 339,0
2014 Nov 1.815,9 1.319.9 382,1 100,9 13,1 5.552,8 2.730,7 8272 1.990,1 4.8 839,4 211,3 3245
Dic 1.813,5 1.329,3 368,3 96,4 19,5 5.556,7 2.753,3 810,6 1.989,9 2,8 886,2 218,5 330,8
2015 Ene 1.853,5 1.379,5 366,3 96,4 11,4 5.565,6 2.786,5 795.4 1.979.9 3,8 886,7 228,3 3439
Feb 1.851,9 1.393,7 347,1 97,2 13,9 5.566,5 2.810,2 771,1 1.980,9 4,3 906,0 2244 349,6
Mar 1.847,0 1.392,6 340,4 99,0 14,9 5.598,3 2.843.8 761,7 1.988,8 39 953,5 225,1 339,0
Abr® 1.843,7 1.387,3 332,6 112,9 10,9 5.609,2 2.857,6 756,0 1.991,9 3,7 963,1 230,2 3453
Operaciones
2012 72,2 99,4 =332 10,0 -4,0 2228 99,4 35,6 100,2 -12,5 16,5 15,0 25,0
2013 97,9 90,4 -6,0 A 5.8 108,7 183,7 -100,1 31,1 -6,0 -17.4 -14,2 -8,5
2014 68,0 89,9 -25,6 1,2 2,5 140,2 209,0 -65,7 -1,4 -1,7 46,1 5.8 20,9
2014 11 14,8 18,7 43 0.3 0,2 414 40,4 49 7.1 12 20,5 46 0.9
il 29,6 33,6 5,7 1.9 0,2 473 61,9 -16,0 1,0 0,4 83 23 12,6
v 6,4 15,9 -12,2 -14 4,0 25,9 67,5 -33,1 -6,6 -2,0 56,0 -8,7 -5,8
20151 29,7 49,2 -17,2 2,6 -4.9 39,3 81,5 -43,3 -0,1 1,1 50,4 5,1 8,7
2014 Nov 25,8 229 2,8 0,5 -0,4 20,9 30,7 -9,2 -0,7 0,1 12,4 0,3 2,4
Dic -20,0 -20,2 -33 -2,8 6,3 4.8 23,6 -15.3 -1,6 -1,9 11,2 -11,5 -2,7
2015 Ene 27,2 39,7 -42 -0,1 -8,3 -3,5 253 -20,6 9.3 1,0 -11,0 9,0 13,5
Feb 11,8 13,4 -5,0 0,8 2,5 12,1 23,4 -12,7 1,0 0.4 18,4 -4.3 5,8
Mar 9,2 -39 -8,0 1,8 0,9 30,7 32,8 -9,9 8,2 -0,4 43,0 0,4 -10,7
Abr® 0,9 9,6 -6,7 2,0 -39 12,6 16,9 -5,2 12 -0,3 14,0 54 6,4
Tasas de crecimiento
2012 4,7 9,8 -1.5 13,2 =252 44 4.4 3.8 54 -54,2 2,1 7.8 9,1
2013 6,1 8,1 -1,5 8,8 54,6 2,0 7.8 -10,3 1,6 -57,0 -2,2 -6,9 -2,8
2014 39 7,5 -6,3 1,3 14,5 2,6 8,2 -71,5 -0,1 -37,2 5,5 3,2 7,0
2014 11 6,2 8.3 -0,6 49 40,5 2,0 73 -8,1 0,3 -30,3 -4.4 1,7 -0,3
1T 6,0 8,6 -2,1 34 47,4 272 7.3 -7,0 0,1 -20,8 -0,9 2,3 33
v 39 7.5 -6,3 1,3 14,5 2,6 8,2 -71.5 -0,1 -37.2 55 32 7,0
20151 4,6 9,5 -10,0 35 -5,7 2,8 9,7 -11,2 0,1 -31,0 14,6 -0,7 5.2
2014 Nov 52 8,8 -5,3 33 17,4 24 7.5 -7,1 0,2 -14,7 35 4,0 1,1
Dic 3.9 7,5 -6,3 1,3 14,5 2,6 8,2 -1,5 -0,1 -37,2 5,5 3,2 7,0
2015 Ene 49 10,0 -8,1 1,5 -34,8 2,5 8,6 9,2 -0,2 -20,8 5,7 0,5 8,9
Feb 4.8 9,9 -8,9 1.4 -21,9 2,5 8,9 -10,3 -0,2 -25.5 79 -0,9 8,0
Mar 4,6 9,5 -10,0 35 -5,7 2,8 9,7 -11,2 0,1 -31,0 14,6 -0,7 52
Abr® 43 9,8 -11,5 5,5 -37.8 29 910) -11,5 0,1 -35,3 16,0 1,6 7.8
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de institucio-
nes financieras. En las estadisticas del balance de las IFM, estas entidades se incluyen en el sector de instituciones financieras distintas de IFM y empresas de seguros y fondos de

pensiones.

3) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
4) Corresponde al sector de AAPP, excluida la Administracion central.
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5.3 Crédito a residentes en la zona del euro ¥
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Crédito a las AAPP Crédito a otros residentes en la zona del euro
Total Préstamos! Valores Total Préstamos Valores |Participaciones
reptrae;is\?g; Total Asocie-| A hogares? | A instituciones | A empresas re;i;etissgé ene?]l ?:ﬁéf;
e dades no financieras |  de seguros AR dy - -
ecenca financieras® distintas y fondos ElCeLCe ENIVEISIon
Ajustado de IFM | de pensiones no monetarios
de ventas y y empresas
titulizaciones de seguros
de préstamos? y fondos
de pensiones®
1 2 3 4 8 6 7 9 10 11 12
Saldos vivos
2012 3.410,8 1.169,3 2.241,5 13.069,5 10.860,0 - 4.544.6 5.242,3 984,3 89,0 1.435,9 773,6
2013 3.407,5 1.096,3 23112 12.709,4 10.546,4 - 4.354,1 52214 872,6 98.3 1.363,9 799,1
2014 3.608,0 1.131,4 2.476,6 12.564,8 10.513,1 - 4.279,7 5.200,6 904,7 128,1 1.276,6 775,1
2014 11 3.449,1 1.101,7 23474 12.588,4 10.464,8 - 4.306,3 5.191,0 868,5 99,0 1.317,4 806,3
1T 3.508,9 1.102,2 2.406,7 12.561,8 10.444.8 - 4.288,1 5.194,6 858.,8 103,3 1.307,0 810,1
v 3.608,0 1.131,4 2.476,6 12.564,8 10.513,1 - 4.279,7 5.200,6 904,7 128,1 1.276,6 775,1
20151 3.672,8 1.153,2 2.519,6 12.679,5 10.615,8 - 4.310,2 5.234,8 936,1 134,6 1.275,5 788,3
2014 Nov 3.538,2 1.108,8 24294 12.534,0 10.431,0 - 4.271,1 5.1949 8575 107.4 1.291,8 811,2
Dic 3.608,0 1.131,4 2.476,6 12.564,8 10.513,1 - 4.279,7 5.200,6 904,7 128,1 1.276,6 775,1
2015 Ene 3.652.4 1.148,7 2.503,7 12.635,3 10.582,4 - 4.301,2 5.223,2 919,2 138,9 1.277,1 775,8
Feb 3.637,8 1.146,5 24913 12.652,6 10.590,7 - 4.313,1 52222 918,4 137,1 1.271,2 790,6
Mar 3.672,8 1.153,2 2.519,6 12.679,5 10.615,8 - 4.310,2 5.234,8 936,1 134,6 1.275,5 788,3
Abr® 3.698,7 1.151,8 2.546,9 12.654,5 10.607,8 - 4.302,1 5.234,7 934,0 137,1 1.264,3 7824
Operaciones
2012 185,0 -4,0 189,0 -100,6 -69,1 -13.4 -107,6 26,0 14,5 -2,0 -69,9 38,5
2013 -24.4 -73,6 49,2 -304,5 -247.4 -221,2 -132,8 -3,5 -120,7 9,6 -71,7 14,6
2014 72,6 16,3 56,3 -103,7 -50,9 18,7 -59,8 -13,7 11,1 11,6 -88,1 35,3
2014 11 272 -10.3 -16.9 -50,1 474 9.2 -18,7 35,4 8.5 1,7 12,5 9,7
il 40,4 -14 41,8 -18,9 -10,6 -10,8 -18,6 8.2 44 42 -14,1 57
v 46,5 12,8 33,7 55 233 338 34 6,4 6,8 6,6 34,7 17,0
20151 38,5 21,6 16,9 35,8 45,1 52,3 8,7 19,7 10,7 6,0 -1,8 1,5
2014 Nov 4,6 11,2 -6,6 -13,9 2,8 10,3 -3,9 -1,3 35 4,5 -10,7 -5,9
Dic 232 8,0 15,3 24,7 242 25,0 10,0 33 8.4 2,5 -17,0 17,5
2015 Ene 32,2 13,5 18,7 9,8 16,3 16,9 1,7 5,6 -1.5 10,5 2,3 -8.8
Feb -20,6 2,7 -23,3 9,0 8,1 15,3 10,2 1,3 -1,5 -1,9 -7,1 8,0
Mar 26,9 54 21,6 17,0 20,7 20,2 -3,2 12,8 13,7 -2,6 3,1 -6,8
Abr® 36,7 -1,2 37,9 -6,3 8,9 18,9 0,2 44 1,7 2,6 -9,5 -5,8
Tasas de crecimiento
2012 5,8 -0,3 9,5 -0,8 -0,6 -0,1 -2,3 0,5 1,5 -2,2 -4,6 52
2013 -0,7 -6,3 2,2 223 23 -2,0 -2,9 -0,1 -12,2 10,8 -5,0 1,9
2014 2,1 1,5 2,4 -0,8 -0,5 0,2 -1,4 -0,3 1,1 11,8 -6,5 4.4
2014 11 -2,5 -1,5 -3,0 2,2 -1,8 -1,1 -2,3 -0,6 -5,9 4.8 -1,5 0,5
11 -0,5 -0,7 -0,4 -1,9 -1,2 -0,6 -2,0 -0,5 -2,5 8,5 -8,6 1,8
v 2,1 1,5 2,4 -0,8 -0,5 0,2 -1.4 -0,3 1,1 11,8 -6,5 4.4
20151 2,8 2,0 3,2 -0,2 0,1 0,8 -0,6 0,0 2,2 14,1 -4,7 3,0
2014 Nov 0,8 0,6 0,9 -1,4 -0,9 -0,2 -1,7 -0,4 -1,0 8.0 -72 2,6
Dic 2,1 1,5 24 -0,8 -0,5 0,2 -1.4 -0,3 1,1 11,8 -6,5 4.4
2015 Ene 23 1,6 2,6 -0,6 -0,2 0,5 -1,1 -0,1 1.4 19,3 -6,3 33
Feb 1,9 1,5 2,0 -04 -0,1 0,6 -0,6 -0,2 0,5 154 -5,6 42
Mar 2,8 2,0 32 -0,2 0,1 0,8 -0,6 0,0 22 14,1 -4,7 3,0
Abr® 3.8 24 45 0,0 0,0 0.8 -0.4 0,0 03 17,2 2,2 2,8
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) Ajustado por los préstamos dados de baja del balance de las IFM por venta o titulizacion.
3) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de institu-

ciones financieras. En las estadisticas del balance de las IFM, estas entidades se incluyen en el sector de instituciones financieras distintas de IFM y empresas de seguros y fondos

de pensiones.

4) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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5.4 Préstamos de IFM a sociedades no financieras y hogares de la zona del euro
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Sociedades no financieras® Hogares®
Total Hasta 1 afio De 1 a5 aflos| Mads de 5 afios Total Crédito | Préstamos para Otras
Ajustado Ajustado al consumo adql.}ls'lclon finalidades
de vivienda

de ventas y de ventas y

titulizaciones titulizaciones

de préstamos® de préstamos®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Saldos vivos
2012 4.544,6 - 1.127,9 795.,6 2.621,0 52423 - 602,0 3,823,6 816,7
2013 4.354,1 - 1.065,6 740,8 2.547,8 5.221,4 - 573,5 3,851,5 796,4
2014 4.279,7 - 1.081,0 724,6 24742 5.200,6 - 563,2 3,861,3 776,1
2014 11 4.306,3 - 1.058,1 734,1 2.514,1 5.191,0 - 570,3 3,832,2 788,5
it 4.288,1 - 1.056,5 726,1 2.505,4 5.194,6 - 567,1 3,843,7 783,8
v 4.279,7 - 1.081,0 724,6 24742 5.200,6 - 563,2 3,861,3 776,1
20151 4.310,2 - 1.089,9 738,9 2.481,5 52348 - 567,9 3,801,7 775,3
2014 Nov 4.271,1 - 1.040,0 734,0 2.497,0 5.194,9 - 566,6 3,848,3 780,0
Dic 4.279,7 - 1.081,0 724,6 24742 5.200,6 - 563,2 3,861,3 776,1
2015 Ene 4.301,2 - 1.087,4 735,5 2.478,3 52232 - 566,2 3,879,7 7773
Feb 4.313,1 - 1.090,4 734,8 2.487,9 52222 - 565,3 3,883,4 773,6
Mar 4.310,2 - 1.089,9 7389 2.481,5 52348 - 567,9 3,891,7 775,3
Abr® 4.302,1 - 1.089,9 737,1 2.475,0 5.234,7 - 566,7 3,894,8 773,2
Operaciones
2012 -107,6 -60,3 6,2 -51,4 -62,3 26,0 34,7 -17,7 48,8 -5,1
2013 -132,8 -127,5 -44,5 -44.5 -43,7 -3,5 14,3 -18,1 27,6 -13,1
2014 -59,8 -46,6 -13,8 0,7 -46,8 -13,7 42,3 -3,0 -2,0 -8,7
2014 11 -18,7 -1,5 33 6,0 -28,1 -35.4 9,3 -2,0 -33,1 -0,3
11T -18,6 -20,1 -3,1 -7,0 -8,5 82 9,5 1,2 13,1 -6,1
v 34 5.8 -14 8,1 2,7 6,4 149 2,2 10,6 -1,9
20151 8,7 11,7 -0,4 8,1 1,0 19,7 23,9 2,5 17,5 -0,3
2014 Nov -39 -2,5 -12,6 10,7 -2,0 -1,3 4.8 -1,6 0,0 0,3
Dic 10,0 10,4 7,0 -1,7 4,7 33 42 -2,5 6,5 -0,7
2015 Ene 1,7 1,6 -1,7 53 -1,9 5,6 6,2 0,1 6,3 -0,7
Feb 10,2 12,3 3,1 -1,1 8,1 1,3 6,3 -0,6 3,8 -1,8
Mar =32 -2,2 -1,8 3.8 -5,3 12,8 11,5 3,0 75 23
Abr ® 0,2 1,6 33 -0.4 2,7 4.4 13,0 -1,0 6,3 -0,9
Tasas de crecimiento
2012 -2,3 -1,3 0,5 -6,0 -2,3 0,5 0,7 -2,8 1,3 -0,6
2013 -2,9 -2,8 -4,0 -5,6 -1,7 -0,1 0,3 -3,0 0,7 -1,6
2014 -14 -1,1 -1,3 0,1 -1,8 -0,3 0,8 -0,5 -0,1 -1,1
2014 11 23 -2,1 -2,7 -33 -1,9 -0,6 0,5 -1,4 -0,4 -1,0
il -2,0 -1,8 -4 -34 -1,9 -0,5 0,5 -1,1 -0,2 -1,7
v -1,4 -1,1 -1,3 0,1 -1,8 -0,3 0,8 -0,5 -0,1 -1,1
20151 -0,6 -0,2 -0,7 2,1 -1,3 0,0 1,1 -0,1 0,2 -1,1
2014 Nov -1,7 -1.4 -1,5 -1,8 -1,7 -0,4 0,7 0,1 -0,2 -1,3
Dic -1,4 -1,1 -1,3 0,1 -1,8 -0,3 0,8 -0,5 -0,1 -1,1
2015 Ene -1,1 -0,8 -0,8 1,1 -1,9 -0,1 0,9 -04 0,1 -1,0
Feb -0,6 -0,3 0,5 0,8 -1,5 -0,2 1,0 -0,5 0,0 -1,1
Mar -0,6 -0,2 -0,7 2,1 -1,3 0,0 1,1 -0,1 0,2 -1,1
Abr ® -0.4 -0,1 0,3 1,2 -1,2 0,0 1,3 -0,1 0,1 -0,8
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de institucio-
nes financieras. En las estadisticas del balance de las IFM, estas entidades se incluyen en el sector de instituciones financieras distintas de IFM y empresas de seguros y fondos de

pensiones.

3) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
4)  Ajustado por los préstamos dados de baja del balance de las IFM por venta o titulizacion.

BCE
Boletin Economico
Nimero 4 / 2015



5.5 Contrapartidas de M3 distintas del crédito a residentes en la zona del euro ¥
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Pasivos de las IFM

Activos de las IFM

Tenencias de la|  Pasivos financieros a mas largo plazo frente a otros residentes en la zona del euro Activos netos Otros
Administracion s P - frente a no
Central? Total Deposlltos dpepo;[;tlos V[allpres Capital | residentes en la Total. _
DIz RIS (e Y Teservas|  zona del euro Cesiones| Adquisiciones
hasta 2 afios | con preaviso a de deuda temporales temporales
mas de 3 meses| a més de 2 afios a través a través de
de entidades de entidades
contrapartida | de contrapartida
central® central®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2012 3054 7.570,1 2.395.9 106,0 2.680,8 2.3874 1.029,8 146,4 260,8 201,2
2013 260,2 7.305,0 2.373,3 91,5 2.506,3 23339 1.153,9 124,5 183,8 122,1
2014 262,1 7.178,7 22532 92,0 2.375,3 24583 1.390,7 183,9 184,5 139,8
2014 11 270,3 72953 2.301,8 90,1 2.455,1 24484 1.346,1 147.7 171,3 119,0
I 249,7 73324 2.278,6 92,4 2.457,0 2.504,3 1.419,5 179,8 163,6 121,7
v 262,1 7.178,7 22532 92,0 2.375,3 24583 1.390,7 183,9 184,5 139,8
20151 287,6 7.322,2 2.259,8 90,5 2.394,7 2.577,1 1.504,3 2372 234,7 159,1
2014 Nov 258,7 7.263,2 2.258,3 91,0 2.404,7 2.509,2 1.466,5 189,8 184,4 130,8
Dic 262,1 7.178,7 2.253,2 92,0 2.375,3 2.458,3 1.390,7 183,9 184,5 139,8
2015 Ene 306,0 7.293,1 2.245.5 92,8 2.402,6 2.5522 1.481,6 233,7 203,3 1333
Feb 262,9 7.303,0 2.263.4 91,6 2.396,3 2.551,7 1.447,7 265,0 226,3 144,5
Mar 287,6 7.322,2 2.259,8 90,5 2.394,7 2.577,1 1.504,3 2372 234,7 159,1
Abr® 260,2 72353 22373 88,5 2.354,6 2.5549 1.447.8 241,1 206,3 132,1
Operaciones
2012 -49 -115,3 -156,3 -10,2 -106.4 157,6 99,4 28,8 9.4 41,5
2013 -46,0 -88,8 -18,6 -14.3 -137,6 81,6 359,2 -64,7 322 43,9
2014 -6,9 -161,8 -119,7 1,8 -154,7 110,8 2442 -19,0 0,7 17,7
201411 9.4 -65,1 -54,7 -1,0 -15.8 6,5 75,0 23,8 -5,8 23
I -20,9 -3,1 -28,3 2,3 -28,5 51,5 38,4 25,3 N 2,6
v 44 -95,3 -25,1 1,0 -71,3 6,1 35,9 -55,5 20,9 18,1
20151 22,2 -47.4 -30,7 -2,5 -47,5 333 -6,3 53,8 50,1 19,3
2014 Nov 1,7 -19,5 -6,4 -0,8 -13,6 1.3 479 19,0 13 9,6
Dic 0,4 -43.9 -6,2 2,4 -34,1 -6,1 -26,1 -60,7 0,1 9,0
2015 Ene 40,6 12,0 -16,1 0.2 -12,7 17,1 59 46,2 18,8 -6,5
Feb 43,1 -17,9 8,5 -12 -12,0 3,7 -24.8 33,1 23,0 11,3
Mar 24,7 -17,5 -6,1 -1,1 -22,8 12,5 244 -25.5 8,3 14,6
Abr® -27.4 -38,8 -20,1 -2,0 -19,9 3,1 -26,8 43 -28,3 -27,0
Tasas de crecimiento
2012 -1,5 -1,5 -6,1 -8,8 -3,8 7,0 - - 2,5 26,1
2013 -15,1 -1,2 -0,8 -13,5 -5,1 3,5 - - 10,3 23,5
2014 -2,7 -2,2 -5,1 2,0 -6,1 4,7 - - 0,4 14,5
2014 11 9,0 -1,6 39 -6,8 32 2,6 = = 238 4,5
1 115 1,1 47 1.2 2.7 42 = s 175 32
v 2,7 22 5,1 2,0 -6,1 4,7 S = 04 14,5
20151 5,6 -29 -5,9 -0,3 -6,8 4,0 - - 32,5 36,3
2014 Nov -1,9 -1,9 -5,5 -1,1 4.8 49 = = 4.4 -6,6
Dic -2,7 -2,2 -5,1 2,0 -6,1 4,7 - - 0,4 14,5
2015 Ene 22,3 -23 -5,6 2,5 -6,0 4,6 - - 22,4 28,3
Feb -44 24 -5,7 0,8 -5,9 43 - - 27,0 28,4
Mar 5,6 -2.9 -5,9 -0,3 -6,8 4,0 - - 32,5 36,3
Abr @ -5, 3,1 -5.5 24 74 34 - - 26,8 33,0
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

2) Comprende los depdsitos en el sector de IFM y los valores emitidos por este sector en poder de la Administracion Central.
3) Sin desestacionalizar.

BCE
) Boletin Econdmico
¥, Namero 4 / 2015



6 EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS

6.1 Déficit/superavit, recursos y empleos 9?2
(en porcentaje del P1B; flujos durante un periodo de un afio)

Déficit/ Recursos Empleos
superavit , i
Total Recursos corrientes Recursos|  Total Empleos corrientes Empleos
— de capital i, i de capital
mpuestos| Impuestos|  Cotizaciones Remuneracion Consumo| Intereses| Prestaciones
directos| indirectos| sociales netas de asalariados intermedio sociales?
1 2 & 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 -39 44,7 44,5 11,7 12,7 15,1 0,2 48,6 443 10,4 53 3,0 23,0 43
2012 =34 45,8 45,6 12,2 13,0 15,3 0,2 49,1 44.6 10,4 53 3,0 23,5 4.5
2013 -2,5 46,4 46,1 12,5 13,1 15,5 0,3 48,9 44.8 10,4 53 2,8 23,8 4,1
2014 -2,1 46,5 46,3 12,5 13,3 15,5 0,3 48,7 44,9 10,3 53 2,6 24,0 3,8
2014 11 24 46,6 46,1 12,5 13,1 15,5 0,5 49,0 453 10,3 53 2,7 23,0 3,7
v -2.4 46,6 46,2 12,5 13,1 15,5 0,5 49,1 453 10,3 53 2,6 23,1 3,7
6.2 Ratio de deuda publica en relacién con el PIB Y
(en porcentaje del PIB, saldos vivos a fin de periodo)
Total Instrumento financiero Sector tenedor Plazo a la emision Vida residual Moneda
Efectivo Prés- Valores| Acreedores residentes Acreedores Hasta Mas de Hasta Dela| Masde| Euroo monedas Otras
y depdsitos|  tamos [representativos no residentes 1 afio 1 afio 1 afio 5afios| 5 afios participantes monedas
IFM
de deuda
1 2 3 4 b) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 85,8 2,9 15,3 67,5 42,7 243 43,1 12,2 73,6 20,3 29,8 35,7 84,0 1.8
2012 89,1 3,0 17,2 68,8 45.4 26,2 43,6 11,4 71,7 19,5 31,6 38,0 86,9 22
2013 90,9 2,7 17,0 71,2 45,9 26,1 45,0 10,4 80,5 19,4 32,2 39,3 89,0 2,0
2014 92,0 2,7 16,8 72,4 45,2 25,9 46,8 10,1 81,8 19,2 32,2 40,5 89,9 2,0
2014 111 92,0 2,6 16,6 72,8
v 91,9 2,7 16,8 72,4
6.3 Variacion interanual de la ratio de deuda publica en relacion con el PIB y factores subyacentes
(en porcentaje del PIB; flujos durante un periodo de un afio)
Variacion Déficit (+)/ Ajuste entre déficit y deuda® Diferencial | Pro memoria:
interanual superavit _ — i § _ entre interés necesidad
de la ratio de (=) primario Total Operaciones con los principales activos financieros Efe_ctos_(je Otros y crecimiento | de financiacién
deuda publica ] _ . revalorizacion|  flujos
> Total Efectivo Prés- Valores | Participaciones y otras
en relacion y depésitos tamos|representativos en el capital variaciones
con el PIBY de deuda y en fondos de volumen
de inversion
1 2 3 4 B 6 9 10 11 12
2011 2,1 12 0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,4 0,1 0,8 39
2012 33 0,6 0,1 1,1 0,3 0,3 -0,1 0,5 -1,3 0,3 2,7 5,0
2013 1,8 0,1 -0,2 -0,6 -0,4 -0,4 -0,1 0,3 0,0 0, 2,0 2,7
2014 1,1 -0,2 0,2 0,0 0,2 -0,1 -0,2 0,1 -0,1 0,2 1,1 2,7
2014 111 0,9 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,2 -0,4 0,4 1,1 2,7
v 1,0 -0,2 0,2 0,1 0,2 0,0 -0,2 0,1 -0,1 0,2 1,0 2,7

Fuentes: BCE para los datos anuales; Eurostat para los datos trimestrales.
1) Ratios trimestrales (en porcentaje del PIB) calculadas utilizando una suma acumulada de cuatro trimestres para los datos de flujos y el PIB, y el valor a fin de trimestre para los

saldos vivos.
2) Incluye las transacciones del presupuesto de la UE consolidadas en cifras anuales.
3) Las transferencias corrientes a las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares estan incluidas en los datos anuales.
4) Calculada por la diferencia entre las ratios de deuda publica en relacion con el PIB del dltimo periodo y de un periodo anterior, es decir, del afio previo en el caso de los datos

anuales y del mismo trimestre de un afio antes para los datos trimestrales.
5) Los datos trimestrales incluyen los préstamos entre AAPP en el contexto de la crisis financiera.
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6.4 Valores representativos de deuda de las AAPP Y
(servicio de la deuda en porcentaje del PIB; vida residual media en afios; rendimiento nominal medio en porcentaje)

Servicio de la deuda a pagar en un afio? Vida Rendimiento nominal medio?
residual
Total Principal Intereses media? Saldos vivos Operaciones
Hasta| Hasta Total Tipo Cupon|  Tipo de interés fijo Emision | Amortizacion
3 meses 3 meses de interés cero
variable Hasta
1 afio

1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13

2013 16,5 14,4 5,0 2,1 0,5 6,3 35 1,7 1,3 3,7 2,8 1,2 1,8
2014 15,9 13,9 5,1 2,0 0,5 6.4 3,1 1.5 0,5 35 2,7 0,8 1,6
2014 111 17,3 15,2 5,7 2,1 0,5 6,4 32 1,5 0,5 35 2,8 0,9 1,6
v 15,9 13,9 5.1 2,0 0,5 6,4 3.1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,8 1,6
2014 Nov 15,9 13,9 48 2,0 0,5 6,5 3.1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,9 1,7
Dic 15,9 13,9 5,1 2,0 0,5 6,4 3,1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,8 1,6
2015 Ene 15,7 13,6 5,1 2,0 0,5 6,5 3,1 1.4 04 35 2,7 0,8 1,7
Feb 15,7 13,6 45 2,0 0,5 6,5 3,0 1.4 0,3 34 2,7 0,7 1,7

Mar 15,5 13,4 4,6 2,0 0,5 6,5 3,0 1.4 0,0 34 2,8 0,6 1,7

Abr 15,9 13,8 4.8 2,0 0,5 6,6 29 1,3 0,3 34 2,8 0,5 1,7

6.5 Evolucion de las finanzas publicas en los paises de la zona del euro ©
(en porcentaje del PIB; flujos acumulados de un afio y saldos vivos a fin de periodo)

Bélgica Alemania Estonia Irlanda Grecia Espafia Francia Italia Chipre

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Déficit (-) /superavit (+) de las AAPP
2011 -4,1 -0,9 152 -12,7 -10,2 -9.4 -5,1 -3,5 -5,8
2012 -4,1 0,1 -0,2 -8,1 -8,7 -10,3 -4,8 -3,0 -5,8
2013 -2,9 0,1 -0,2 -5.8 -12,3 -6,8 -4,1 -2,9 -4.9
2014 -32 0,7 0,6 -4,1 -3,5 5,8 -4,0 -3,0 -8,8
2014 111 -3,1 0,6 -0,2 -4,7 -2,3 -5,7 -4,0 -2,8 -10,2
v -3,2 0,7 0,6 -4,1 -3,5 -5,8 -4,0 -3,0 -8.8
Deuda publica

2011 102,0 719 6,0 111,2 171,3 69,2 85,2 116,4 66,0
2012 103,8 79,3 9,7 121,7 156,9 84,4 89,6 123,1 79,5
2013 104,4 77,1 10,1 123,2 175,0 92,1 92,3 128,5 102,2
2014 106,5 74,7 10,6 109,7 177,1 97,7 95,0 132,1 107,5
2014 111 108,3 75,1 10,5 114,3 1758 96,8 95,4 132,0 104,7
v 106,6 74,7 10,6 109,7 177,1 97,7 95,2 132,1 107,5
Letonia Lituania Luxemburgo Malta Paises Bajos Austria Portugal Eslovenia Eslovaquia Finlandia

10 11 12 13} 14 15 16 17 18 19

Déficit (-) /superavit (+) de las AAPP
2011 -3,3 -8,9 0,4 -2,6 -4,3 -2,6 -14 -6,6 -4,1 -1,0
2012 -0,8 -3,1 0,1 -3,6 -4,0 2,2 -5,6 -4,0 -4,2 -2,1
2013 -0,7 -2,6 0,9 -2,6 2,3 -1.3 4.8 -14,9 -2,6 2,5
2014 -1.4 -0,7 0,6 -2,1 -2,3 -2.4 -4.5 -4.9 -2,9 -3,2
2014 111 0,0 -0,7 0,5 -2,7 -2,6 -1,2 -4.4 -12,8 -2,8 -2,9
v -1,4 -0,7 b -2,1 -2,3 2,4 -4,5 -4,9 -2,9 -3,2
Deuda publica

2011 42,7 372 19,1 69,7 61,3 82,1 1111 46,5 43,4 48,5
2012 40,9 39,8 21,9 67,4 66,5 81,5 125,8 53,7 52,1 52,9
2013 38,2 38,8 24,0 69,2 68,6 80,9 129,7 70,3 54,6 55,8
2014 40,0 40,9 23,6 68,0 68,8 84,5 130,2 80,9 53,6 59,3
2014 111 40,4 38,1 23,3 71,7 69,0 80,8 132,2 71,7 55,4 58,2
v 40,0 40,9 s 68,0 68,8 84,5 130,2 80,9 53,6 59,3

Fuentes: BCE para los valores representativos de deuda de las AAPP; Eurostat para el déficit/superavit de las AAPP y la deuda publica.

1) Los datos sobre los valores representativos de deuda de las AAPP se registran al valor nominal y no se consolidan dentro del sector AAPP.

2) Flujos de principal e intereses durante el periodo de servicio de la deuda.

3) Vida residual a fin de periodo.

4) Saldos vivos a fin de periodo; operaciones en media de doce meses.

5) Los importes correspondientes al principal no incluyen la deuda a corto plazo emitida y amortizada en los 12 meses siguientes.

6) Las ratios trimestrales (en porcentaje del PIB) se calculan utilizando una suma acumulada de cuatro trimestres para los datos de flujos y el PIB, y el valor a fin de trimestre para
los saldos vivos.
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