EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA Entorno

exterior
de la zona
del euro

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

En un contexto de disminucion generalizada de las presiones en los mercados financieros mundiales,
comienzan a observarse nuevas sefiales de estabilizacion de la economia mundial. Durante el mes
pasado, el flujo de datos ha confirmado, en general, un gradual repunte de la economia mundial.
No obstante, pese a la mejora de las perspectivas mundiales a corto plazo, persisten los obstaculos
estructurales que frenan el ritmo de crecimiento. La inflacion, a escala mundial, se ha moderado en
los Gltimos meses, en parte como consecuencia del descenso de la tasa de variacion interanual del
componente energético de los indices de precios de consumo.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

En un contexto de disminucion generalizada de las presiones en los mercados financieros mundiales, co-
mienzan a observarse nuevas sefiales de estabilizacion de la economia mundial. Durante el mes pasado, el
flujo de datos ha confirmado, en general, un gradual repunte de la economia mundial. No obstante, pese a
la mejora de las perspectivas a corto plazo, persisten los obstaculos estructurales que frenan el ritmo de
crecimiento a medio plazo. En algunas de las principales economias avanzadas se mantiene la debilidad
en los mercados de trabajo y de la vivienda, a pesar de que se estan recuperando gradualmente. Ademas,
aunque se ha avanzado en el saneamiento de los balances tanto del sector pablico como del sector privado,
el proceso adn no ha concluido. En las economias emergentes, pese a la ligera desaceleracion de la activi-
dad observada hacia finales del pasado afio, el crecimiento prosigue a un ritmo mucho mas rapido que en
las economias avanzadas, lo que supone una solida contribucion a la expansion de la economia mundial.

En conjunto, los datos de las encuestas mas recientes indican que la confianza tanto empresarial como
de los consumidores siguié mejorando en el primer trimestre de este afio, tras las incipientes sefiales de
estabilizacion observadas hacia finales de 2011. El indice PMI global de produccion de manufacturas
se mantuvo practicamente sin variacion en 52,7 en marzo (véase grafico 1). También el indice PMI de
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nuevos pedidos, que es un indicador mas adelantado, se mantuvo practicamente estable en 51,1 en mar-
zo, proporcionando algunas sefiales positivas respecto a las perspectivas a corto plazo de la economia
mundial. Por lo que se refiere al consumo, los indicadores de confianza de los consumidores también
han tendido a mejorar. No obstante, en el caso de las economias avanzadas, dichos indicadores se man-
tienen por debajo de las medias historicas, mientras que, en las economias emergentes, la confianza ha
resistido bien.

Grafico 3 Evolucion del producto y de la inflacion
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seguido creciendo. Al mismo tiempo, se observan sefiales de estabilizacion en el mercado de la vivien-
da, aunque, en general, se mantiene la debilidad.

La inflacion interanual medida por el IPC se mantuvo en el 2,9% en febrero de 2012, sin variacion con
respecto al mes anterior. Las cifras de inflacion de febrero muestran una evolucion divergente de los
componentes de alimentos y energia, con una desaceleracion de la tasa interanual de los precios de
los alimentos y una aceleracion de los precios de la energia, que revierte, efectivamente, la desacelera-
cion observada en el segundo semestre de 2011. La inflacion interanual, excluidos la energia y los ali-
mentos, se redujo al 2,2%, frenandose asi la tendencia alcista registrada desde comienzos de 2011.

El 13 de marzo de 2012, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal indicé
que las tensiones en los mercados financieros mundiales se han suavizado y que la economia estadouni-
dense registra una moderada expansion. Asimismo, sefial6 que las condiciones del mercado de trabajo
han mejorado atn mas, pero que el mercado de la vivienda sigue estando deprimido. EI Comité decidio
mantener en una banda del 0% al 0,25 % el objetivo fijado para el tipo de interés de los fondos federales
y siguié previendo que la situacidn econdmica probablemente justificara que dicho tipo se mantenga en
niveles excepcionalmente bajos como minimo hasta finales de 2014.

JAPON

En Japdn, la actividad econémica sigue mostrando sefiales incipientes de un repunte tras el paréntesis
temporal observado a finales de 2011, pero los datos mas recientes han sido un tanto dispares. Tras dos
meses de crecimiento positivo, la produccion industrial dio un giro inesperado, reduciéndose en febrero,
aunque las empresas manufactureras prevén un aumento en los dos meses posteriores. El indice PMI de
produccion de manufacturas también apunta a un crecimiento positivo (aunque moderado), atribuible en
gran medida a un aumento sostenido de los nuevos pedidos. Por otra parte, la encuesta trimestral Tankan
del Banco de Japdn correspondiente a marzo mostro, sorprendentemente, que el clima empresarial no
ha variado entre las grandes empresas manufactureras desde diciembre de 2011. El consumo privado
sigue siendo sélido, debido en parte al impacto positivo de los incentivos para la compra de vehiculos.
La recuperacion de las exportaciones reales de bienes desde finales de 2011 ha sido, hasta ahora, un
tanto endeble, mientras que, en febrero de 2012, el crecimiento de las importaciones reales de bienes
perdio parte del terreno ganado anteriormente. En cifras desestacionalizadas, la balanza comercial en
términos nominales (basada en los datos de comercio de aduanas) siguié siendo negativa en febrero,
aunque el déficit se ha reducido desde noviembre de 2011.

En cuanto a la evolucién de los precios, la inflacion interanual medida por el IPC aumentd en febrero
de 2012 hasta el 0,3% (desde el 0,1% del mes anterior). La inflacion interanual medida por el IPC,
excluidos los alimentos frescos, también aumento, pasando del -0,1% en enero al 0,1% en febrero de
2012, mientras que, si se excluyen la energia y los alimentos, la tasa se situ6 en el —0,5% (frente al
-0,8% del mes anterior). En su reunién mas reciente sobre politica monetaria, celebrada el 13 de marzo,
el Banco de Japén decidio mantener el objetivo fijado para el tipo de interés de los préstamos a un dia
sin garantia entre el 0% y el 0,1%. Anuncid, ademas, la mejora de la medida de provision de fondos
para ayudar a reforzar las bases del crecimiento econémico.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, los datos de las encuestas durante el primer trimestre de 2012 fueron relativamente
optimistas, pero la produccion industrial y los volimenes de ventas al por menor mostraron ciertos signos
de debilidad. La situacion del mercado de trabajo ha seguido siendo fragil, ya que el desempleo es relativa-
mente alto (8,4 %, en promedio, en los tres meses transcurridos hasta enero). De cara al futuro, se prevé que
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el crecimiento de la demanda interna siga estando limitado por las restrictivas condiciones de concesion de
crédito, el ajuste de los balances de los hogares y las sustanciales restricciones presupuestarias, mientras que
las perspectivas de la demanda externa probablemente moderaran el crecimiento de las exportaciones.

La tasa de inflacién continda siendo relativamente alta, pero ha seguido reduciéndose, debido a la pro-
gresiva pérdida de intensidad de algunos factores transitorios (los anteriores aumentos de los precios de
la energia y el incremento del tipo impositivo del VA en enero de 2011). La inflacion interanual medi-
da por el IPC se redujo hasta el 3,4% en febrero, desde el 3,6 % de enero, mientras que, si se excluyen
la energia y los alimentos no elaborados, la inflacién medida por el IPC se mantuvo, sin variacion, en el
2,9%. La inflacion continuara moderandose, probablemente, en el corto plazo, aunque la reciente subi-
da del precio del petréleo podria ejercer cierta presion al alza. A mas largo plazo, la existencia de una
holgada capacidad productiva sin utilizar, sumada a la lenta recuperacion de la actividad economica,
deberia ayudar a contener las presiones inflacionistas. EI 8 de marzo, el Comité de Politica Monetaria del
Bank of England mantuvo el tipo de interés oficial al que se remuneran las reservas de las entidades
de crédito en el 0,5% y el volumen de compras de activos financiados mediante la emision de reservas del
banco central en un total de 325 mm de libras esterlinas.

CHINA

En China, los indicadores disponibles sugieren que el crecimiento econémico sigui6 desacelerandose en los
dos primeros meses del afio. En un contexto de condiciones externas menos favorables y de una desacelera-
cion de la demanda interna, se produjeron sendos descensos de las exportaciones y de las importaciones, y
la balanza comercial registrd un déficit acumulado de 4,2 mm de délares estadounidenses para los dos pri-
meros meses de 2012. El crecimiento de la produccion industrial se ha ralentizado en los Gltimos meses y el
avance del indice PMI del sector manufacturero correspondiente a marzo indica un empeoramiento de las
condiciones. Los beneficios de las empresas publicas se redujeron un 11% en tasa interanual en febrero de
2012. El ajuste en el sector inmobiliario también esté afectando a la demanda interna. Las ventas de vivien-
das residenciales fueron méas de un 10% més bajas en enero y febrero de 2012 que en el mismo periodo del
afio anterior. No obstante, los datos de febrero sugieren que los precios de la vivienda estan tocando fondo
gradualmente. Por lo que respecta a la evolucion de los precios, las presiones inflacionistas se redujeron atn
mas en febrero de 2012. La inflacion interanual, medida por el IPC, descendié hasta el 3,2%, y los precios
industriales no experimentaron variacion en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. El Banco
Central de la Republica Popular China sigui6 relajando las condiciones monetarias, elevando el limite maxi-
mo de la ratio de préstamos/depositos para dos de las entidades de crédito estatales mas grandes. Las auto-
ridades fijaron el objetivo de crecimiento del PIB para 2012 en el 7,5%, frente al 8% del afio pasado, y
mantuvieron sin variacion en el 4% el objetivo de inflacion interanual medida por el IPC.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Los precios del petroleo se mantuvieron, en general, estables en marzo. El 3 de abril, el precio del barril
de Brent se situaba en 123,4 délares estadounidenses, es decir, un 0,8 % por encima del nivel de comien-
zos de marzo y un 14,7 % por encima del observado a principios del afio (véase gréfico 4). De cara al
futuro, los participantes en los mercados prevén que los precios del crudo sean mas bajos en el medio
plazo, y los futuros con entrega en diciembre de 2013 se negocian actualmente a 112,5 ddlares esta-
dounidenses el barril.

La presidn sobre los precios sigue siendo intensa, debido a la preocupacion por una posible interrupcion
del suministro en relacion con el inminente embargo a las importaciones de petréleo de Irdn por parte
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Grafico 4 Evolucion de los precios de las
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1.3 TIPOS DE CAMBIO

Durante el primer trimestre de 2012, el euro se aprecid ligeramente y en forma generalizada en un con-
texto de descenso sostenido de la volatilidad. EI 3 de abril de 2012, el tipo de cambio efectivo del euro,
medido frente a las monedas de 20 de los socios comerciales mas importantes de la zona del euro, se
situaba un 0,5% por encima del nivel de finales de diciembre de 2011 y un 3,2 % por debajo de la media
de ese mismo afio (véase grafico 5).

En términos bilaterales, en los tres Gltimos meses el euro se ha apreciado, en general, frente a la mayo-
ria de las principales monedas. Entre el 30 de diciembre de 2011 y el 3 de abril de 2012, el euro se
aprecié un 2,9% frente al dolar estadounidense, un 9,1% frente al yen japonés y un 2,7% frente al
renminbi chino. La moneda Unica se mantuvo, en general, estable frente a la libra esterlina. Durante el
periodo considerado, el euro se deprecid, de forma general, frente a otras monedas europeas, especial-
mente frente al forint hingaro y el zloty polaco (un 6,6 % y un 7,2 %, respectivamente), asi como frente
a la corona checa (un 4,5%) (véase cuadro 1). La volatilidad de los mercados, medida a partir de los
precios de las opciones sobre tipos de cambio, ha seguido reduciéndose desde comienzos del afio y ac-
tualmente se sitGa por debajo de las medias de largo plazo en la mayoria de los pares de monedas.

Entre el 30 de diciembre de 2011 y el 3 de abril de 2012, las monedas que participan en el MTC 11 se
mantuvieron, en general, estables frente al euro, cotizando al tipo de cambio correspondiente a las
respectivas paridades centrales o en torno a dichas paridades. El lats letdn cotizd en la zona mas fuerte
de su paridad central, dentro de la banda de fluctuacion de +1 % establecida unilateralmente.
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Grafico 5 Tipo de cambio efectivo del euro (TCE-20) y sus componentes"

(datos diarios)
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1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a las monedas de 20 de los socios comerciales mas importantes de la zona del
euro (incluidos todos los Estados miembros de la UE que no pertenecen a la zona del euro).

2) Se muestran las contribuciones a las variaciones del TCE-20 correspondientes a cada una de las monedas de los seis principales socios co-
merciales de la zona del euro. La categoria «Otros Estados miembros (OEM)» se refiere a la contribucion agregada de las monedas de los
Estados miembros que no pertenecen a la zona del euro (excepto la libra esterlina y la corona sueca). La categoria «Otros» se refiere a la
contribucién agregada al indice TCE-20 de los otros seis socios comerciales de la zona del euro. Las variaciones se calculan utilizando las corres-
pondientes ponderaciones basadas en el comercio del indice TCE-20.

Cuadro | Evolucion del tipo de cambio del euro"

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

Apreciacion (+)/depreciacion (-) del euro a 3 de abril de 2012

. . desde: en comparacién con:
Ponderacion Nivel a
en el TCE-20 3 de abril de 2012 |30 de diciembre de 2011 [ 3 de enero de 2011 media de 2011
Renminbi chino 18,8 8,378 2,7 -4,7 -6,9
Délar estadounidense 16,9 1,332 2,9 -0,2 -4,3
Libra esterlina 14,9 0,833 -0,3 -3,3 -4,1
Yen japonés 7,2 109,3 9,1 0,6 -15
Franco suizo 6,5 1,204 -1,0 -3,4 -2,4
Zloty polaco 6,2 4,136 -7,2 45 0,4
Corona sueca 4,7 8,794 -1,3 -1,6 -2,6
Corona checa 5,0 24,62 -4,5 -1,9 0,1
Won coreano 39 1.497 -0,1 -0,3 -2,9
Forint hingaro 3,2 293,8 -6,6 55 52
TCEN? 100,1 0,5 -1,4 -3,2
Fuente: BCE.

1) Tipos de cambio bilaterales en orden descendente basados en las ponderaciones por el comercio de las monedas correspondientes en el
indice TCE-20.
2) Tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 20 de los socios comerciales més importantes de la zona del euro (TCE-20).

1.4 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

De cara al futuro, los indicadores adelantados sugieren que el ritmo de crecimiento de la economia
mundial ha mejorado en los Gltimos meses. El indicador sintético adelantado de la OCDE aumento en
enero de 2012 por tercer mes consecutivo, respaldado en particular por la evolucion en Estados Unidos
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y Japén. Pese a la incertidumbre que rodea a la
economia mundial, los riesgos para las perspecti-
vas del entorno exterior de la zona del euro siguen
estando practicamente equilibrados. Si bien los
riesgos a la baja guardan relacion, sobre todo,
con los desequilibrios aln evidentes en varias
economias y con la posibilidad de que se produz-
can nuevos aumentos de los precios de las mate-
rias primas, la informacion que se va conociendo
indica que la recuperacion en las pricipales eco-
nomias avanzadas podria ser, de hecho, ligera-
mente mas solida de lo previsto actualmente en
las proyecciones.

Grafico 6 Indicadores sintéticos adelantados

de la OCDE

(datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)
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Nota: El indicador de las economias emergentes es una media
ponderada de los indicadores sintéticos adelantados de Brasil,

Rusia y China.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

La evolucidon monetaria y crediticia mantuvo su atonia en febrero de 2012, a pesar de que el agregado
monetario amplio registré entradas significativas, que fueron reflejo, principalmente, de la evolucién de
los pasivos a corto plazo de las entidades de crédito. En lo que respecta a las contrapartidas, las IFM
de la zona del euro incrementaron sustancialmente sus principales carteras de activos en febrero me-
diante la adquisicion de valores, mientras que los préstamos bancarios permanecieron bastante esta-
bles. La evolucién observada durante los dos primeros meses de 2012 respalda la valoracién de que se
han atenuado las presiones para el desapalancamiento de las entidades de crédito y de que el riesgo de
un desapalancamiento desordenado se ha reducido considerablemente. Al mismo tiempo, el pleno efec-
to positivo de las operaciones de financiacién a plazo més largo (OFPML) con vencimiento a tres afios
sobre la oferta de préstamos al sector privado no financiero tardara un tiempo en materializarse.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

La tasa de crecimiento interanual de M3 volvié a aumentar en febrero de 2012 y se situd en el 2,8 %,
frente al 2,5% de enero (véase grafico 7). Esta evolucion fue consecuencia de las significativas entradas
mensuales que volvid a registrar este agregado amplio, cuya tasa de crecimiento intermensual fue del
0,8% en febrero. Este incremento no estuvo relacionado con las operaciones de préstamo realizadas en
el mercado monetario con garantias a través de entidades de contrapartida central ubicadas en la zona
del euro. Por consiguiente, las tenencias de M3 ajustadas por el impacto de las cesiones temporales lleva-
das a cabo a través de entidades de contrapartida central también aumentaron en términos intermensua-
les, y la tasa de crecimiento interanual del agregado M3 ajustado por este efecto se elevé hasta el 2,5 %,
frente al 2% de enero.

En febrero se registraron entradas mensuales en

todos los componentes de M3 que representan pa-

sivos a corto plazo de las entidades de crédito. Es-

tas entidades intentaron captar depésitos ofrecien- (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
. . , . . estacionales y de calendario)

do tipos de interés atractivos en algunos paises.

Grafico 7 Crecimiento de M3
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este Ultimo sector en el cuarto trimestre de 2011 (pese a que estuvo relacionada en parte con factores
especiales, como las operaciones de fin de afio de diciembre) ha sido, en general, contenida.

Los datos monetarios también confirman la disminucion mas general de las presiones para el desapalan-
camiento de otros elementos de los balances de las entidades de crédito y, por tanto, la considerable
reduccion del riesgo de desapalancamiento desordenado. Los principales activos mantenidos por las
IFM de la zona del euro (excluido el Eurosistema) aumentaron significativamente en febrero, gracias a
la adquisicion de valores y, en menor medida, a los préstamos entre IFM, mientras que los préstamos
bancarios al sector privado permanecieron bastante estables.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

El aumento de la tasa de crecimiento interanual de M3 observado en febrero se debi6, principalmente,
al avance mas acusado de los componentes de M3 que representan pasivos a corto plazo de las entidades
de crédito. En términos de flujos mensuales, la contribucién mas importante procedio de los depositos
a corto plazo distintos de los dep6sitos a la vista (es decir, M2 menos M1), que tienden a albergar ope-
raciones que responden, fundamentalmente, a consideraciones de cartera y, en parte, reflejan los inten-
tos de las entidades de crédito por captar depdsitos estables ofreciendo tipos de interés atractivos.

La tasa de crecimiento interanual de M1 aument6 hasta el 2,5% en febrero, frente al 2,1% del mes an-
terior. Los depdsitos a la vista y el efectivo en circulacion registraron flujos mensuales de entrada. Los
depositos a la vista de los intermediarios financieros no monetarios se incrementaron en mayor medida
que los de las sociedades no financieras; en cambio, los del sector hogares descendieron ligeramente en
términos interanuales, ya que los flujos mensuales fueron nulos en febrero.

La tasa de crecimiento interanual de los depositos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista
aumento hasta el 3,1% en febrero, frente al 2,6 % de enero, siendo reflejo de los incrementos de las
tasas de crecimiento interanual de sus dos subcomponentes. Las entradas mensuales en depdsitos a
plazo hasta dos afios fueron especialmente significativas desde comienzos de afio y se debieron, sobre
todo, a que los hogares de algunos paises reasignaron sus fondos, aparentemente desplazandolos hacia
instrumentos monetarios de mayor rentabilidad. Es probable que las consideraciones relativas a la
remuneracion también hayan sido el principal factor impulsor de los cuantiosos flujos de entrada ob-
servados en los depdsitos de ahorro a corto plazo (es decir, dep6sitos disponibles con preaviso hasta
tres meses) desde principios de afio.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables disminuy6 hasta el 3,1 % en febrero,
frente al 4,4 % registrado en enero. Esta evolucion ocult6 una trayectoria divergente de las tasas de
crecimiento interanual de sus subcomponentes: las participaciones en fondos del mercado monetario
y las cesiones temporales descendieron, mientras que los valores distintos de acciones de las IFM con
vencimiento hasta dos afios (es decir, valores a corto plazo) experimentaron un fuerte aumento. Las
cesiones temporales llevadas a cabo a través de entidades de contrapartida central registraron peque-
fias entradas mensuales, igual que en enero, mientras que se produjo un reembolso neto de participa-
ciones en fondos del mercado monetario del sector tenedor de dinero de la zona del euro (véase el
recuadro 1 relativo a la nueva definicion estadistica de los fondos del mercado monetario). Este sector
incremento sus tenencias de valores distintos de acciones a corto plazo de las IFM en febrero. Con
caracter mas amplio, los no residentes en la zona del euro también reanudaron sus compras de estos
valores, lo que sefiala un cambio de actitud frente al recelo general observado en relacion con los valores
bancarios a finales de 2011.
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Recuadro |

NUEVA DEFINICION ESTADISTICA DE LOS FONDOS DEL MERCADO MONETARIO DE LA ZONA DEL EURO

En mayo de 2010, el Comité de Reguladores Europeos de Valores (predecesor de la Autoridad Europea
de Valores y Mercados) publicd directrices para una nueva definicion comin de los fondos del mercado
monetario europeos a efectos de supervision, que actualmente se esta implantando en la mayor parte de
los paises de la UE. Estas directrices mejoran la proteccion de los inversores mediante el estableci-
miento de criterios cuantitativos y cualitativos claros que debe aplicar todo fondo que se comercialice
como fondo del mercado monetario, y tienen por objeto limitar los diversos tipos de riesgo asociados
a estos fondos, es decir, el riesgo de tipo de interés, de liquidez, de crédito y de diferencial de crédito.
En agosto de 2011, el Consejo de Gobierno del BCE decidi6 adoptar la nueva definicion europea de fondos
del mercado monetario, también a efectos de las estadisticas, mediante un Reglamento®. La nueva defini-
cién debia aplicarse a los datos recopilados por las instituciones financieras monetarias y que se presentan
para la elaboracion de las estadisticas monetarias a partir del 1 de febrero de 2012, a mas tardar. En este
contexto, en este recuadro se considera brevemente el impacto de la nueva definicion estadistica en las
estadisticas monetarias y el analisis monetario.

Grafico A Activos totales de los fondos del mercado

Los fondos del mercado monetario representan monetario y de los fondos dg inversion (excluidos
S . fondos del mercado monetario) de la zona del euro
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negociables» en el agregado monetario amplio 3000 3.000
M3. Si se tiene en cuenta el destacado papel que

desempefia el dinero en la estrategia de politica 2000 2000
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gos para la trayectoria futura de los precios deri- AL 2 A

vados de la evolucién monetaria. Fuente: BCE.

1 Véase el Reglamento BCE/2011/12, por el que se modifica el Reglamento (CE) n® 25/2009, relativo al balance del sector de las instituciones
financieras monetarias (BCE/2008/32). Con arreglo a la nueva definicion, el principal objetivo de inversion de los fondos del mercado mone-
tario es mantener el principal del fondo y ofrecer una rentabilidad acorde a los tipos de interés del mercado monetario. Ademas, estos fondos
solo pueden invertir en instrumentos del mercado monetario de elevada calidad. Al tomar sus decisiones de inversion, la sociedad gestora del
fondo debe tener en cuenta un amplio conjunto de factores, entre los que se incluyen: a) la calidad crediticia del instrumento; b) la naturaleza
de la clase de activo representado por el instrumento; c) el riesgo operativo y de crédito inherente a operaciones financieras estructuradas y
d) el perfil de liquidez. El anterior Reglamento del BCE definia los fondos del mercado monetario como instituciones de inversion colectiva
que i) emiten participaciones que son sustitutos préximos de los depositos; ii) invierten principalmente en ) instrumentos del mercado mone-
tario, b) participaciones en fondos del mercado monetario, c) otros instrumentos de deuda negociables con un vencimiento residual de hasta
un afio, o d) depésitos bancarios; o iii) ofrecen una rentabilidad acorde a los tipos de interés de los instrumentos del mercado monetario. Las
dos definiciones también se diferencian en que los nuevos criterios y umbrales se aplican a toda la cartera de inversion de los fondos del mer-
cado monetario, mientras que el criterio estadistico anterior del BCE se aplicaba solo al 85% de la cartera de inversion.
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Una caracteristica importante del dinero es su garantia del capital. En el dificil entorno para la
actividad de los fondos del mercado monetario vivido durante episodios de la crisis financiera, se
cuestiond la garantia del capital asociada a algunas participaciones en estos fondos. Los fondos que
utilizaban productos financieros innovadores con el objetivo de conseguir un perfil de riesgo/renta-
bilidad mejor que el de la mayoria de los fondos que aplicaban un enfoque inversor méas tradicional
resultaron especialmente afectados. La falta de garantia del capital y las caracteristicas no conven-
cionales de estos fondos concretos pusieron en peligro el modelo de negocio de este sector y su
reputacion como categoria de inversion. Esto ha contribuido a que, durante la crisis financiera, se re-
gistraran elevados flujos de salida de estos fondos. Ademas, ha obstaculizado la sustituibilidad de las
participaciones en fondos del mercado monetario por otros componentes de M3, limitando con ello
su grado de «liquidez».

El impacto de la nueva definicidn en los agregados monetarios

Las estimaciones preliminares sugieren que el cambio en la definicion que ha supuesto el nuevo
Reglamento altera sustancialmente el panorama del sector de fondos del mercado monetario en algu-
nos Estados miembros. En particular, en Irlanda y Luxemburgo, la nueva definicion hizo que el valor
neto total de los activos de este sector se redujera aproximadamente un 28 % y un 22 %, respectivamen-
te. El impacto total de las modificaciones de la poblacién informadora en la zona del euro representa
una disminucién de 193,7 mm de euros (18 %) del valor neto total de los activos del sector de fondos
del mercado monetario desde julio de 2011.

En cuanto al impacto de la nueva definicion en el agregado monetario M3, solo se han visto afectadas las
participaciones en fondos del mercado monetario del sector tenedor de dinero residente en la zona del
euro. Dado que, en algunos paises, como Irlanda y Luxemburgo, el cambio en la composicién de la pobla-
cion informadora es aplicable principalmente a las
participaciones en fondos mantenidos por no re-
sidentes en la zona y otras IFM (que estan clasi- |l s R el LT e o AL LT
ficadas como parte del sector emisor de dinero), el [l AT EE

impacto en los agregados monetarios es mucho F(Jtce;rscaesn(zsE;ieajgi)acio’n interanual; contribuciones en puntos
mas limitado. El efecto en las participaciones en

Grafico B Crecimiento interanual de M3
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supervision. Esto puede haber causado cierto impacto en los datos, aunque mas limitado, si bien resulta
dificil disociar el verdadero efecto de otros factores que pueden haber influido en la evolucién del sector
de fondos del mercado monetario, por ejemplo, el entorno de tipos de interés reducidos.

Como se muestra en el grafico B, la contribucion de las participaciones en fondos del mercado mo-
netario a la tasa de crecimiento interanual de M3 ha sido, en general, limitada. En consecuencia,
cualquier posible distorsion en el contenido informativo del agregado monetario amplio en lo que
respecta al analisis monetario puede considerarse pequefia. Con todo, la nueva definicién mas deta-
llada y precisa de los fondos del mercado monetario es necesaria para garantizar la calidad de las
estadisticas monetarias a los efectos de la politica monetaria.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos de M3, que incluyen los depositos a corto plazo y las
cesiones temporales, y que constituyen el agregado monetario mas amplio para el que se dispone de un
detalle puntual por sectores, aumenté hasta el 2,5% en febrero, frente al 2,3% registrado el mes anterior.
Las entradas mensuales se distribuyeron por igual entre los sectores financiero y no financiero. En cuanto
a este Ultimo, la tasa de crecimiento interanual de los dep6sitos de M3 que obran en poder de los hogares se
incremento hasta el 2% en febrero, frente al 1,7 % del mes anterior, mientras que la de los depdsitos de M3
de las sociedades no financieras se mostro mas contenida y ascendio al 0,4 %, desde el 0,3% de enero.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual del crédito concedido por las
IFM a residentes en la zona del euro se mantuvo practicamente sin variacion en febrero (véase cuadro 2).
Este estancamiento enmascara un repunte de la tasa de crecimiento interanual del crédito concedido a
las Administraciones Publicas, que aument6 hasta el 6 % (frente al 4,9 % de enero), mientras que la del
crédito al sector privado cayd hasta el 0,3 %, frente al 0,6 % del mes anterior.

Cuadro 2 Cuadro resumen de variables monetarias

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

STEvRE Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2011 2011 2011 2011 2012 2012
de M3” | I m v Ene Feb
M1 49,1 3,2 1,7 1,4 1,9 2,1 2,5
Efectivo en circulacion 8,7 49 4.2 45 6,2 6,2 6,2
Depositos a la vista 40,4 2,9 1,1 0,8 1,0 1,2 1,7
M2 - M1 (= otros depo6sitos a corto plazo) 39,4 1,4 3,4 3,4 23 2,6 3,1
Depositos a plazo hasta dos afios 19,4 -2,6 2,3 31 2,0 3,3 4,0
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 20,1 54 45 3,7 25 19 2,3
M2 88,5 2,4 2,4 2,3 2,1 2,3 2,8
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 11,5 -1,6 -0,2 3,0 3,7 4,4 3,1
M3 100,0 1,9 2,1 2,4 2,3 2,5 2,8
Crédito a residentes en la zona del euro 3,7 3,1 2,4 1,3 1,4 1,4
Crédito a las Administraciones Publicas 10,9 6,5 52 1,4 49 6,0
Préstamos a las Administraciones Publicas 17,7 10,7 7,0 -2,2 -4,7 -5,0
Crédito al sector privado 2,1 2,3 1,7 1,3 0,6 0,3
Préstamos al sector privado 2,4 2,6 2,5 2,0 11 0,7
Préstamos al sector privado ajustados
de ventas y titulizaciones 2 2,8 2,8 2,7 2,3 1,5 1,1
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 2,8 34 3,6 2,7 11 0,5
Fuente: BCE.

1) Afin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
2) Ajustados de préstamos dados de baja del balance estadistico de las IFM por venta o titulizacion.
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La tasa de crecimiento interanual del crédito concedido a las Administraciones Publicas se incremento
por cuarto mes consecutivo como resultado de las significativas adquisiciones netas de valores de deuda
pablica de la zona del euro, mientras que los préstamos a este sector se contrajeron. El flujo del crédito
otorgado al sector privado fue relativamente débil en febrero, ya que las IFM aumentaron sus tenencias
de valores y redujeron los préstamos. Como consecuencia de ello, la tasa de crecimiento interanual de
los préstamos al sector privado, ajustados de ventas y titulizaciones, descendid y se situd en el 1,1%,
frente al 1,5% de enero (véase cuadro 2). La disminucion de los préstamos en febrero se concentr6 en
el sector de intermediarios financieros no monetarios, pues afecté principalmente a los préstamos otor-
gados a las empresas de seguros, fondos de pensiones y otros intermediarios financieros. Las entradas
registradas en las operaciones de préstamo realizadas a través de entidades de contrapartida central
fueron limitadas, muy inferiores a las de meses anteriores. El flujo mensual neto de préstamos al sector
privado no financiero (ajustados de ventas y titulizaciones) fue practicamente nulo en febrero, lo que
confirma la estabilizacion observada en enero.

Es probable que la débil actividad crediticia observada refleje, en gran medida, la escasa demanda en
la fase actual del ciclo econémico, asi como la necesidad de desapalancamiento de los hogares y de las
sociedades no financieras en algunas partes de la zona del euro, dadas sus elevadas ratios de endeudamien-
to (véase el recuadro 2, en el que se analizan los principales factores que probablemente influyan en la
evolucion de los préstamos al sector privado no financiero en los préximos meses). Puede que los efec-
tos en la oferta derivados de las persistentes presiones sobre la financiacion a largo plazo como conse-
cuencia de la incertidumbre econdmica y financiera y los requerimientos de capital de Basilea 111 tam-
bién hayan influido. La disminucién de las presiones para el desapalancamiento de otros elementos de
los balances de las entidades de crédito fue evidente en enero y febrero, tras la puesta en marcha de las
nuevas medidas no convencionales anunciadas por el Consejo de Gobierno el 8 de diciembre de 2011.
Al mismo tiempo, el pleno efecto positivo de las OFPML a tres afios del Eurosistema sobre la oferta de
préstamos tardard un tiempo en materializarse.

Cuadro 3 Préstamos de las IFM al sector privado

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

‘ saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2011 2011 2011 2011 2012 2012
del total » | 1 i v Ene Feb
Sociedades no financieras 42,1 0,6 1,0 15 1,6 0,7 0,4
Ajustados de ventas y titulizaciones ? - 15 19 2,2 19 0,9 0,6
Hasta un afio 24,3 -1,2 15 4,1 3,8 0,7 0,1
De uno a cinco afos 18,0 -2,4 -2,9 -3,6 -3,3 -3,6 -39
Mas de cinco afios 57,7 2.4 2,2 21 2,3 2,2 2,0
Hogares ¥ 46,8 31 34 3,0 2,2 13 1,2
Ajustados de ventas y titulizaciones ? - 31 3,0 2,7 2,3 2,0 1,8
Crédito al consumo ¥ 11,9 -1,0 -1,0 -2,0 -2,0 -1,6 -1,8
Préstamos para adquisicion de vivienda 4 72,2 4,0 44 4,0 3,0 18 1,8
Otras finalidades 15,8 24 2,0 24 1,8 11 08
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,8 7,2 32 7,0 43 -1,3 -8,3
Otros intermediarios financieros no monetarios 10,4 7,1 6,0 39 3,2 2,0 0,6

Fuente: BCE.

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

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

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

3) Segun la definicion del SEC 95.

4) Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para adquisicion de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
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Recuadro 2

BCE

FACTORES QUE AFECTAN A LOS PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO Y A LAS PERSPECTIVAS A CORTO PLAZO
DE LA DINAMICA DEL DINERO Y DEL CREDITO

La intensificacion de la crisis financiera en el cuarto trimestre de 2011 tuvo un impacto considera-
ble, en su momento, en la financiacién bancaria, con un riesgo incipiente de desapalancamiento
desordenado, y, por consiguiente, afectd negativamente a la capacidad de las entidades de crédito
para sostener la economia real. Dos factores corroboran la validez de esta afirmacion, a saber, la
especial debilidad de los flujos de dinero en sentido amplio y de crédito al sector privado en el cuarto
trimestre (aunque las cifras de diciembre también reflejaron, en gran medida, la influencia de algu-
nos factores especiales, incluidas las operaciones del Gltimo dia del afio) y los resultados de la en-
cuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro correspondiente al cuarto trimestre de 2011,
que indicaban tanto un endurecimiento de los criterios de aprobacion del crédito como una caida
de la demanda de crédito. Si bien el débil crecimiento de los agregados monetarios y crediticios
podria reflejar, en parte, una correccion del exceso de liquidez y de la excesiva oferta de
crédito en el pasado, la celeridad del ajuste observada en el cuarto trimestres de 2011 fue motivo
de preocupacion.

Los préstamos al sector privado son, normalmente, el principal factor determinante del crecimiento
del agregado monetario amplio en la zona del euro. El andlisis de la dindmica de los préstamos es
esencial para evaluar la evolucion monetaria y el ritmo de crecimiento monetario subyacente y, por
lo tanto, las consecuencias para la estabilidad de precios en el medio plazo. Considerando la volati-
lidad a corto plazo, el lento crecimiento del crédito al sector privado en los Gltimos meses, junto con
el débil crecimiento del dinero en sentido amplio, corrobora la opinion de que el ritmo subyacente de
expansion monetaria ha seguido siendo atenuado y de que los riesgos para la estabilidad de precios
a medio plazo no han variado sustancialmente.

A continuacion, se presenta un resumen de algunos de los principales factores que probablemente
afectaran a la evolucion de los préstamos al sector privado no financiero en los proximos meses. Si
bien los datos de las encuestas y las estimaciones basadas en los modelos indican que los factores de
oferta probablemente continuaran afectando negativamente al crecimiento de los préstamos en los
proximos meses, la debilidad de la demanda seguira siendo, con toda probabilidad, el principal factor
determinante. Los indicadores adelantados sugieren que la demanda de préstamos, por parte tanto de
los hogares como de las sociedades no financieras, seguramente seguird siendo reducida, al menos
durante el primer semestre de 2012, en consonancia con la debilidad de la actividad econdmica. Las
persistentes presiones sobre la financiacion, resultantes del incierto entorno econémico y financiero,
asi como los cambios en los requerimientos en materia de ratios de capital, derivados del marco re-
gulatorio de Basilea I11, también podrian amortiguar la oferta de préstamos. Asimismo, hay que tener
en cuenta que el impacto positivo sobre los préstamos al sector privado no financiero de las opera-
ciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML) a tres afios realizadas por el Eurosistema en
diciembre de 2011 y febrero de 2012 tardar& un tiempo en surtir plenamente sus efectos. Por con-
siguiente, se justifica realizar un estrecho seguimiento de la evolucion del mercado de crédito.
No obstante, estas operaciones ya han contribuido al ajuste de los balances de las entidades de
crédito, observandose indicios claros de estabilizacion en los datos monetarios de enero y febrero,
que sugieren un alivio de las presiones para el desapalancamiento.
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Factores de oferta y de demanda de crédito

Desde la perspectiva de las politicas econdmicas, es importante calibrar las contribuciones relativas de
las fuerzas de oferta y demanda de crédito a la evolucion de los préstamos al sector privado. Desafortu-
nadamente, el impacto de estas fuerzas es dificil de aislar y de estimar. No obstante, los datos proceden-
tes de las encuestas y las estimaciones basadas en los modelos permiten hacerse una idea. Por ejemplo,
a juzgar por los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro correspondiente
al cuarto trimestre de 2011, la evolucion de la oferta y de la demanda podria seguir afectando negativa-
mente a los préstamos. Concretamente, se prevé que los criterios de aprobacion del crédito tanto para los
hogares como para las empresas hayan sido ain mas restrictivos en el primer trimestre de 2012, aunque
no tanto como en el cuarto trimestre de 2011, mientras que la demanda podria haber seguido reducién-
dose significativamente®. Al mismo tiempo, tras la introduccién de las OFPML a tres afios, la oferta de
crédito podria depender menos de la disponibilidad de financiacion de mercado y estar asociada mas
estrechamente a la capacidad de asuncién de riesgos de las entidades de crédito y, por ende, a sus niveles
de capital. No obstante, el impacto favorable de la relajacion de las tensiones en la financiacion sobre las
condiciones crediticias y los préstamos al sector privado puede tardar un tiempo en manifestarse.

Este panorama lo corroboran los datos de otras encuestas relativas a las sociedades no financieras. Por
ejemplo, la encuesta de la Comision Europea sobre limites a la produccion en el primer trimestre de
2012 indica que las restricciones financieras practicamente no variaron como factor limitativo de la
produccion de las empresas de la zona del euro del sector servicios o del sector manufacturero, mientras
que en la construccion se registrd un ligero aumento del impacto de este factor. No obstante, en conjun-
to, las restricciones financieras representan tan solo un factor de limitacion de la produccion de menor
importancia en todos los sectores, similar a una escasez de mano de obra, espacio, equipo y/o material,
mientras que la insuficiencia de la demanda sigue siendo, con diferencia, el factor mas importante.

L . Grafico A Perturbaciones de oferta en los préstamos
Las estimaciones basadas en los modelos sugie-  EREE T FR AR AT e A T T 2T

ren que los factores de oferta de crédito desem-  Lubeel e SR E B IR e AL
pefiaron un papel relativamente limitado a la  (Porcentajes; desviaciones tipicas)

hora de explicar el crecimiento de los préstamos, m— Sociedades no financieras

tanto a los hogares como a las sociedades no fi- s Hogares

nancieras, hasta el cuarto trimestre de 2011. No 15 ‘ 15
obstante, de cara al futuro, el impacto de las re- ‘
cientes perturbaciones de oferta de crédito ain 05 LI 1 1| I II 7' 05
esta por materializarse. Por ejemplo, utilizando I .-I Il - II I |

vos (VAR) que identifica las perturbaciones de
este tipo con restricciones de signo, se observa
que las series correspondientes a las perturba-
ciones de oferta sobre los préstamos muestran
que, en el cuarto trimestre de 2011, aparecieron
nuevas perturbaciones adversas (véase grafico A).

| [ ]
. N EEEEE e
un modelo estructural de vectores autorregresi- . s ||II I II* I e
I

Segln el modelo, el impacto de estas perturba- ~ -35 ——r—r——r—r— —1-35
. . ] 2008 2009 2010 2011
ciones solo se manifestara gradualmente y no
Fuente: BCE. _
1 Para mas Informacion, véase el recuadro titulado «Resultados de Nota: La serie de las perturbaciones de oferta en los préstamos se ha

laen re préstam ncarios en la zona del euro corres- estimado utilizando un modelo estructural VAR con restricciones
a encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro corres de signo. Para mas informacion sobre el modelo, véase el articulo

pondiente al cuarto trimestre de 2011», Boletin Mensual, BCE, titulado «Evolucion reciente de los préstamos al sector privado»,
febrero de 2012. Boletin Mensual, BCE, enero de 2011.
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sera visible en su totalidad hasta mediados de NG ELEER TR A LE Tz L EE
2012. Con todo, las medidas de politica mone- las IFM: ratio con respecto al PIB nominal
taria no convencionales adoptadas a finales de centajes: 1 1999 = 100)

2011 probablemente amortiguaran el impacto
de estas fuerzas contractivas sobre la economia
en general.
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afectara probablemente a la demanda de présta-

mos, asi como a la solvencia de los posibles pres-
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tatarios a juicio de las entidades de crédito. Las ~ 1° 110
ratios de endeudamiento con respecto al PIB 108 108
nominal son muy elevadas en términos histéricos 106 106
Yy, mientras que las empresas han logrado reducir 104 104
su ratio, los hogares solo han conseguido estabi- 102 | 7 102
lizarla (véase gréfico B). Este serd, seguramente, 100 / 100
otro factor que incidird negativamente en los ol || || e
préstamos a los hogares, especialmente en algu- 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

nos paises, habida cuenta de la gran heterogenei-  Fuente: BCE, _
dad que presenta el endeudamiento de los hoga- Ot Las ratios se han normalizado.
res en los distintos paises de la zona del euro.

Indicadores adelantados de la evolucion de los préstamos al sector privado no financiero

Los indicadores adelantados proporcionan informacién Util sobre la posible evolucion de los présta-
mos al sector privado en los proximos meses, aunque hay que tener presente que se refieren, princi-
palmente, a la demanda de préstamos y que su fiabilidad es limitada.

Por lo que respecta a los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras, los préstamos a corto
plazo han sido el principal factor determinante del reciente descenso del crecimiento interanual de
los préstamos totales concedidos por las IFM a estas sociedades (ajustados de ventas y titulizacio-
nes). Los indicadores de opinion sobre variaciones de las existencias, que suelen ser indicadores
adelantados relativamente fiables de la evolucion a corto plazo de los préstamos a las sociedades no
financieras, sugieren que el crecimiento de estos préstamos podria seguir reduciéndose en el primer
semestre de 2012 (véase grafico C). Otro factor que, probablemente, afectara a la evolucién de la
financiacion externa de dichas sociedades es que, actualmente, las grandes empresas que tienen ac-
ceso al mercado financiero pueden emitir valores de renta fija privada con relativa facilidad. Si bien
las pequefias y medianas empresas dependen en gran medida de los préstamos bancarios, también
pueden beneficiarse indirectamente de un entorno propicio para las emisiones a través de los créditos
comerciales o de los préstamos entre empresas relacionadas concedidos por firmas de mayor tamafio.
En los tres primeros meses de 2012, muchas sociedades no financieras emitieron grandes cantidades
de deuda negociable en un entorno de fuerte demanda de valores emitidos por empresas, reduciendo
asi la necesidad de recurrir a los préstamos bancarios. Por Gltimo, la holgada disponibilidad de fon-
dos propios también podria reducir la demanda de financiacion externa?.

2 Véase un analisis mas detallado de los flujos financieros y los balances de los sectores en el recuadro titulado «Cuentas integradas de la zona
del euro del tercer trimestre de 2011», Boletin Mensual, BCE, febrero de 2012.
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SRR PR BB IR Por o que respecta a los préstamos de las IFM a los
no financieras e indicadores adelantados . .
hogares, el descenso de la tasa de crecimiento inter-

et v e Tk o s anual en el dltimo trimestre de 2011 y la estabiliza-
cion observada en los dos primeros meses de 2012

— ij;?g‘;gjlsrﬁ;c"“ vencimiento hasta un afio son coherentes, en general, con la evolucion del
----- Adgquisicion de existencias en el sector indicador de confianza de los consumidores de la
m—— Ej;ltjj;icigﬁzrg iazh:;ig:ﬁzci:;dgge;rr:)?uctos terminados Comision Europea durante el mismo perI'Odo' Los

en la industria: Comision Europea (escala derecha) datos sobre confianza de los consumidores corres-

6 pondientes a marzo, asi como el comportamiento
3 de otros indicadores de opinion en el primer tri-
mestre de 2012, como el indicador que elabora la
Comisidn respecto a la intencion de los consumi-
dores de realizar grandes compras en el afio si-
guiente, apuntan a ciertas sefiales de estabilizacion
-9 de la confianza, aunque en niveles bajos. Asi pues,
-12 a juzgar por estos indicadores de demanda adelan-
45 tadosy coincidentes, lo mas probable es que el cre-
cimiento de los préstamos a los hogares siga siendo
relativamente débil en los proximos meses.

0
-3

24 Ajuste de los balances de las entidades
de crédito, medidas de politica monetaria 'y
Fuentes: Comision Europea y BCE.

Nota: El indicador de las existencias de productos terminados en la consecuencias para el crecimiento del dinero

industria aparece con signo contrario. Tanto este indicador como H H
el indicador de adquisicion de existencias en el sector manufacturero, en sentido ampllo

que se obtiene a partir de la encuesta para el Indice de directores de

compras (PMI), figuran como desviaciones con respecto a la media ., ;

de largo plazo con un adelanto de seis y diez meses, respectivamente, De cara al futuro, la evolucion de los préstamos al

para maximizar la correlacion con el crecimiento de los préstamos. sector privado dependeré, en parte, dela capacidad
del sector bancario de la zona del euro para ofrecer servicios de intermediacion. A este respecto, las
medidas de politica monetaria no convencionales adoptadas por el Eurosistema han sido esenciales
para atenuar las limitaciones en materia de financiacion y liquidez inmediatas del sector bancario de la
zona del euro, evitandose asi un brusco desapalancamiento, que podria haber dado lugar a un notable
recorte del crédito. Desde que se realizé la primera OFPML a tres afios, los costes de la financiacion en
el mercado de deuda para las entidades de crédito se han reducido en los plazos mas cortos de la curva
de rendimientos, lo que ha proporcionado cierto alivio, asi como beneficios en la valoracion de los acti-
vos. Ademas, las emisiones de deuda han cobrado impulso, posiblemente para ofrecer garantias que
puedan emplearse en la segunda OFPML a tres afios.

2007 2008 2000 2010 = 2011 2012

No obstante, la liquidez proporcionada por el Eurosistema no es mas que un sustituto incompleto e
imperfecto de la financiacion de mercado. Ademas, si bien esta liquidez ha permitido evitar una brusca
contraccion de las operaciones bancarias, no restablecera plenamente la transmision normal de los im-
pulsos de la politica monetaria. Las cifras mas recientes de los balances de las entidades de crédito
indican que estas han logrado avanzar, en cierta medida, en términos de recapitalizacion y creacion de
reservas de liquidez, especialmente en algunos paises. Sin embargo, es imperativo que el sector banca-
rio realice nuevos ajustes para que pueda prestar servicios de intermediacion en el medio plazo.

El lento crecimiento del dinero en sentido amplio y del crédito en los Gltimos meses corrobora la
opinidn de que el ritmo subyacente de expansion monetaria ha sido débil (véase grafico D).
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Al mismo tiempo, la fuerte expansion de la li- Grafico D M3 y crecimiento monetario subyacente
quidez del Eurosistema ha dado lugar a una acu-
sada aceleracion del crecimiento de la base mo-
netaria, que, sin embargo, no se ha reflejado en

un pronunciado aumento del crecimiento del di- ) S SR
nero en sentido amplio o del crédito, lo que indi- ==+ M3 )

carfa una materializacion de los riesgos de infla- S PR AR R R

cion. Para que la abundante provision de reservas
del banco central se traduzca en un mayor cre-
cimiento de estos dos elementos, se necesitan
una reactivacion sostenida de la confianza y un
fortalecimiento de la actividad econémica que
estimulen la demanda de crédito por parte de las
empresas y los hogares, y un sistema bancario
que pueda y quiera proporcionar crédito a la

economia real. 4 | | , J | | 4
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

(tasas de variacion interanual)

Fuentes: BCE y célculos del BCE.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM a las sociedades no financie-
ras, ajustados de ventas y titulizaciones, se moderé nuevamente en febrero y se situ6 en el 0,6 % (frente
al 0,9% de enero y el 1,2% de diciembre), como consecuencia de unos flujos mensuales ligeramen-
te negativos. La cifra de febrero oculta una cierta sustitucion de los préstamos a largo plazo (es decir,
con vencimineto inicial a mas de cinco afios) por préstamos a corto y medio plazo (es decir, con vencimi-
neto inicial hasta cinco afios). La evolucidn de los préstamos a las sociedades no financieras durante los
dos primeros meses de 2012 respalda la valoracion de que el impulso descendente observado a finales
de 2011 ha sido, en general, limitado. La heterogeneidad entre paises en la dindmica de los préstamos
sigue siendo significativa, en consonancia con la evolucion desigual de la actividad econémica, las di-
ferencias en las necesidades de financiacion externa, y las disparidades en los niveles de endeudamien-
to de las sociedades no financieras de los distintos paises de la zona del euro.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM a los hogares, ajustados de
ventas y titulizaciones, descendio ligeramente, hasta situarse en el 1,8% en febrero, frente al 2%
de enero, continuando asi la desaceleracion paulatina experimentada por estos préstamos desde mayo de
2011. Los préstamos a hogares estuvieron dominados por los préstamos para adquisicion de vivienda,
cuya tasa de crecimiento interanual se mantuvo sin variacion en el 1,8% en febrero. Se espera que los
planes publicos para apoyar a los mercados inmobiliarios internos introducidos en determinados paises
tengan, progresivamente, un impacto menor en esta actividad crediticia en el futuro. Al mismo tiempo,
las tasas de crecimiento interanual del crédito al consumo y de los préstamos a hogares para otras fina-
lidades fueron del -1,8 % y el 0,8 %, respectivamente, en febrero, ya que la demanda de estas categorias
de préstamo por parte de los hogares disminuyd.

En cuanto a las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financie-
ros a mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) descendio significativamente hasta si-
tuarse en el 0,5% en febrero, frente al 1,1% del mes anterior. Esta moderacion reflejé una nueva salida
mensual de valores distintos de acciones a largo plazo de las IFM en base consolidada. En cambio, la
tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a plazo a méas de dos afios se mantuvo practicamente sin
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se repitieron en febrero, lo que sugiere que las 2008 2009 2010 2011

consideraciones relativas a la confianza y a los

H P H H Fuente: BCE.
activos refuglo, que determinaron los ﬂUjOS de me- Notas: M3 figura solo como referencia (M3=1+2+3-4+5). Los
ses anteriores. fueron menos relevantes ese mes pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas)

. ! . . ' figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.

El flujo de los depdsitos de no residentes en la
zona del euro fue solo ligeramente negativo en fe-
brero, lo que sugiere que la retirada de la financiacion internacional observada a finales de 2011 y
principios de 2012 se debilit6 en febrero.

En conjunto, la evolucion monetaria y crediticia mantuvo su atonia en febrero. Los datos correspon-
dientes a los dos primeros meses de 2012 confirman que se han atenuado las presiones para el desapa-
lancamiento de las entidades de crédito y que el riesgo de un desapalancamiento desordenado se ha re-
ducido considerablemente. EI descenso de los préstamos de las IFM observado en febrero se concentro
en los sectores de Administraciones Pudblicas y de intermediarios financieros no monetarios, mientras
que el flujo de préstamos al sector privado no financiero fue débil, lo que refleja, probablemente y en
gran medida, el escaso ritmo de actividad econdmica, asi como la necesidad de desapalancamiento de
los hogares y de las sociedades no financieras en algunas partes de la zona del euro, aunque se mantu-
vieron algunos efectos por el lado de la oferta. El pleno efecto positivo de las OFPML a tres afios del
Eurosistema sobre la oferta de préstamos tardara un tiempo en materializarse.

2.2 EMISIONES DE VALORES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro se situd en el 4% en enero de 2012, frente a un promedio del 3,1% en el Gltimo trimestre de
2011. Es posible que una cierta disminucidn de la incertidumbre en los mercados en comparacién con
el final del afio anterior haya permitido a todos los tipos de emisores acelerar sus emisiones de valores
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distintos de acciones a principios de 2012. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de la
emision de acciones cotizadas se mantuvo practicamente estable, en el 1,7 %.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

En enero de 2012, la tasa de crecimiento interanual
de los valores distintos de acciones emitidos por re-
sidentes en la zona del euro se situd en el 4%, lo que
no supone variacion con respecto al mes anterior,
pero si un aumento con respecto al promedio del
3,1% del dltimo trimestre de 2011 (véase cuadro 4).
Las tendencias a corto plazo apuntan a una rapida

Grafico 9 Detalle por sectores de los valores

distintos de acciones emitidos por residentes
en la zona del euro

(tasas de crecimiento semestrales anualizadas desestacionalizadas)

Total
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Instituciones financieras no monetarias
Sociedades no financieras
Administraciones Pablicas

L, L. A 70 70
aceleracion de la actividad emisora en todos los sec-
tores, salvo el de instituciones financieras distintas 60 60
de las IFM (véase grafico 9). Es posible que este 50 50

repunte de la emision de valores distintos de accio-
nes refleje, en cierta medida, la reciente mejora del
sentimiento de los mercados y la disminucion de la
incertidumbre gracias a las dos OFPML a tres afios.
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Por primera vez desde principios de 2010, laemi- 10 10
sion de valores distintos de acciones a corto plazo ol 0
contribuy6 positivamente al crecimiento de las
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emisiones totales en diciembre de 2011 y también
en enero de 2012. Al mismo tiempo, las emisiones
de valores distintos de acciones a largo plazo a
tipo de interés variable experimentaron una con-

1999 2001 2003 2005 20b7 2009

Fuente: BCE.

traccion adicional, manteniendo la tendencia iniciada a mediados de 2011.

La tasa de crecimiento total de las emisiones de valores distintos de acciones registrada en enero de 2012
ocultd una evolucion dispar en los distintos sectores. En el sector financiero, la tasa de crecimiento

Cuadro 4 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual ¥
(mm de euros) 2011 2011 2011 2011 2011 2012
Sector emisor Enero 2012 1 11 1 A% Dic Ene
Valores distintos de acciones 16.615 3,7 315 35 31 4,0 4,0
IFM 5.542 0,6 11 19 33 52 4.4
Instituciones financieras no monetarias 3.293 1,8 0,8 -0,3 -1,1 -1,0 -0,7
Sociedades no financieras 877 6,2 4,1 4,9 5,0 5,4 6,2
Administraciones Publicas 6.903 73 6,9 6,6 49 54 57
De las cuales:
Administracion Central 6.270 6,7 6,1 5.9 4,2 4,7 4,8
Otras Administraciones Publicas 633 13,0 15,8 14,6 13,2 12,1 15,5
Acciones cotizadas 4,107 1,4 1,5 1,9 1,7 1,6 1,7
IFM 362 6,4 75 12,4 10,2 9,6 11,6
Instituciones financieras no monetarias 298 34 42 5,0 52 49 4,0
Sociedades no financieras 3.447 0,6 0,5 0,4 0,3 03 0,4

Fuente: BCE.

1) Para méas informacién, véanse las notas técnicas relativas a las secciones 4.3 y 4.4 de las «Estadisticas de la zona del euro».
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interanual de los valores emitidos por las IFM disminuyd ligeramente, desde el 5,2% en diciembre de
2011 hasta el 4,4 % en enero de 2012. Sin embargo, las tendencias a corto plazo siguen apuntando a una
rapida aceleracion de la emision de valores distintos de acciones desde mediados de 2011, impulsada
por las constantes necesidades de capitalizacion.

La tasa de crecimiento interanual de la deuda emitida por el sector de Administraciones Publicas
repunt6 en diciembre de 2011, situdndose en el 15,5% en enero de 2012. En esos dos meses, el ren-
dimiento de la deuda soberana tendio a descender en la mayoria de los paises de la zona del euro
que experimentaban dificultades financieras y aumentd con caracter general en otros paises, en el
marco de las medidas adoptadas para resolver la crisis de la deuda soberana. Los datos aislados
disponibles también sugieren que la demanda de bonos soberanos de algunos paises de la zona del
euro fue particularmente fuerte en el contexto de las OFPML a tres afios del Eurosistema. En conso-
nancia con esta evolucidn positiva, la incertidumbre en torno a la trayectoria a corto plazo de los
mercados de renta fija ha disminuido y los inversores han recuperado su interés por los emisores de
deuda puUblica europeos.

Por Gltimo, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las so-
ciedades no financieras aument6 nuevamente y se situ6 en el 6,2 % en enero, frente al 5,4 % del mes
anterior, continuando la tendencia al alza iniciada en abril de 2011. Es posible que los emisores del
sector empresarial, aprovechando las lecciones extraidas en 2008 y 2009, hayan evitado al sector
bancario afectado por la crisis de la deuda soberana, recurriendo a los mercados financieros directa-
mente. Segun los datos facilitados por los participantes en los mercados, en diciembre de 2011 y
enero de 2012 la actividad emisora se concentr6 en el segmento de valores con grado de inversion, lo
que pudo deberse a sus condiciones de financiacion comparativamente favorables, mientras que la
actividad emisora en el segmento de alta rentabilidad se mantuvo escasa. Ademas, parece que la acti-
vidad emisora de estos dos meses se concentro ” .

. .. Grafico 10 Detalle por sectores de las acciones
principalmente en los sectores de servicios, ener-  Err PRSP PR T PR T
gia, y agua, gas y electricidad. del euro

(tasas de crecimiento interanual)

ACCIONES COTIZADAS
La tasa de crecimiento interanual de la emisionde ... ™M _
acciones cotizadas por parte de residentes en la T Inettuciones financieras no monetarias
zona del euro se mantuvo practicamente sin cam-

bios, en el 1,7 %, en enero de 2012. Por una parte,
la tasa de crecimiento interanual de la emision de
acciones por parte de las IFM se incremento en
dicho mes, hasta situarse en el 11,6%, frente
al 9,6 % de diciembre de 2011 (véase grafico 10), lo
que refleja la disminucién de las tensiones en
los mercados financieros y la continua necesidad
de cumplir con los nuevos requerimientos de capi-
tal regulatorio. Al mismo tiempo, la tasa de cre-
cimiento interanual de las acciones cotizadas emi-
tidas por las instituciones financieras distintas de

P . . -4
las IFM siguié descendiendo hasta situarse en el 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

4%, mientras que la de las acciones cotizadas
emitidas por las sociedades no financieras perma- Nota: Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones

Fuente: BCE.

., .. ..y, fi i .
necio casi sin variacion en el 0,4 %. mnancieras
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2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario descendieron entre principios de marzo y comienzos de
abril de 2012. En el tercer periodo de mantenimiento de 2012, que comenzé el 14 de marzo, el eonia se
situd en un nivel reducido, reflejando el abundante exceso de liquidez.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias, medidos por el euribor, se redujeron entre
principios de marzo y comienzos de abril de 2012. EI 3 de abril, los tipos euribor a un mes, a tres meses,
a seis meses y a doce meses se situaron en el 0,42 %, el 0,77 %, el 1,07 %y el 1,41 %, respectivamente,
es decir, 9, 14, 15y 15 puntos basicos por debajo de los niveles observados el 7 de marzo. En consecuencia,
el diferencial entre el euribor a doce meses y a un mes —un indicador de la pendiente de la curva de
rendimientos del mercado monetario— disminuy6 ligeramente, hasta situarse en 99 puntos basicos el 3
de abril (véase grafico 11).

El tipo swap del eonia a tres meses se situ6 en el 0,36 % el 3 de abril, 2 puntos bésicos por encima del
nivel observado el 7 de marzo, lo que hizo que el diferencial entre el euribor a tres meses y el tipo swap
del eonia al mismo plazo se redujera 16 puntos basicos y se situara en 41 puntos basicos, aproximando-
se a los niveles registrados antes del verano de 2011.

El 3 de abril, los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del euribor a tres meses con ven-
cimiento en junio, septiembre y diciembre de 2012 y marzo de 2013 se situaron en el 0,68 %, el 0,69 %,
el 0,74% y el 0,78 %, respectivamente, lo que representa una disminucién de 1 punto bésico y aumentos
de 2, 6 y 8 puntos basicos, respectivamente, en comparacion con los niveles observados el 7 de marzo.

Grafico |1 Tipos de interés del mercado Grafico 12 Tipos de interés del BCE y tipo
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Entre el 7 y el 13 de marzo, ultimo dia del segundo periodo de mantenimiento de 2012, el eonia permane-
cio estable en torno al 0,35 %, en un contexto de persistente exceso de liquidez. Las fluctuaciones del eonia
siguieron siendo limitadas durante el resto del mes, continuando el patrén observado desde principios de
afio. El diferencial negativo entre el eoniay el tipo de interés de las operaciones principales de financiacion
fue reflejo del volumen total de exceso de liquidez. EI 3 de abril, el eonia se situé en el 0,343 %.

El Eurosistema realiz6 varias operaciones de financiacion entre el 7 de marzo y el 3 de abril. En las opera-
ciones principales de financiacion del tercer periodo de mantenimiento, que se llevaron a cabo los dias 13,
20y 27 de marzo y 3 de abril, el Eurosistema adjudico 42,1 mm de euros, 59,5 mm de euros, 61,1 mm de
euros y 62,5 mm de euros, respectivamente. EI Eurosistema también efectud dos operaciones de financia-
cion a plazo més largo (OFPML) en marzo, en las que aplico un procedimiento de subasta a tipo de interés
fijo con adjudicacion plena: una operacion de financiacion a plazo especial el 13 de marzo con plazo de
vencimiento de un periodo de mantenimiento (en la que se adjudicaron 9,8 mm de euros) y una OFPML a
tres meses el 28 de marzo (en la que se adjudicaron 25,1 mm de euros). Las disminuciones observadas en
los importes adjudicados en las operaciones principales de financiacion y en las OFPML fueron reflejo del
hecho de que esta financiacion fue sustituida por la financiacion a plazo méas largo proporcionada por
el Eurosistema en las dos OFPML a tres afios llevadas a cabo en diciembre de 2011 y febrero de 2012.

El Eurosistema también llevé a cabo cuatro operaciones de absorcion de liquidez a una semana los dias
13,20y 27 de marzo y 3 de abril, aplicando un procedimiento de subasta a tipo de interés variable con
un tipo maximo de puja del 1%. Con estas operaciones, el Eurosistema absorbid totalmente la liquidez
asociada a las adquisiciones efectuadas en el marco del programa para los mercados de valores.

El tercer periodo de mantenimiento del afio, que comenzd el 14 de marzo, se caracteriz6 por unos nive-
les elevados de exceso de liquidez, situdndose el recurso medio diario a la facilidad de depésito en
772 mm de euros el 3 de abril.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

En conjunto, los rendimientos de la deuda publica a largo plazo con calificacion AAA de la zona del
euro se mantuvieron practicamente estables en marzo y a principios de abril. La evolucién de los mer-
cados de deuda publica durante la primera parte del mes reflejé principalmente la disminucion de las
tensiones en los mercados financieros, que se vio favorecida, entre otros factores, por la segunda
OFPML a tres afios llevada a cabo a finales de febrero y por el acuerdo sobre la reestructuracion de la
deuda soberana griega alcanzado el 9 de marzo. No obstante, en la segunda parte del mes, los ren-
dimientos de la deuda publica con calificacion AAA de la zona del euro se redujeron ligeramente, debi-
do a la preocupacion de los mercados acerca de las perspectivas econémicas a corto plazo de la zona.
En Estados Unidos, los rendimientos de la deuda publica también descendieron en la segunda parte de
marzo, pese a que algunos indicadores confirmaron la opinién de que la economia sigue recuperando-
se. La incertidumbre existente en torno a la evolucion futura de los mercados de renta fija, medida por
la volatilidad implicita de estos mercados, disminuyd levemente en la zona del euro, aunque los niveles
actuales contindan siendo elevados en términos histdricos. Los indicadores de mercado sugieren que
las expectativas de inflacion siguen estando plenamente en consonancia con la estabilidad de precios.

En conjunto, entre el 29 de febrero y el 3 de abril de 2012, los rendimientos de la deuda publica a
largo plazo con calificacion AAA de la zona del euro se mantuvieron practicamente estables, en torno
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al 2,5%. En Estados Unidos, estos rendimientos
aumentaron 30 puntos basicos en ese mismo pe-
riodo, y el 3 de abril se situaron en el 2,3%,
aproximadamente. En la primera parte de marzo,
los mercados de deuda publica de las dos areas
econdmicas se vieron favorecidos por la dindamica
asociada a la provision de liquidez al sistema ban-
cario por parte del Eurosistema a través de la
OFPML a tres afios llevada a cabo el 29 de febrero
y por el acuerdo del 9 de marzo sobre la reestruc-
turacion de la deuda soberana griega. Aunque
la volatilidad esperada de los rendimientos de la
deuda publica de la zona del euro no se modificd
sustancialmente en este periodo, la disminucién
de la elevada incertidumbre existente en torno a la
posibilidad de un impago desordenado por parte
de Grecia contribuyd a aliviar la preocupacion
imperante en los mercados financieros y redujo la
percepcion sobre la probabilidad de que se regis-
trara un evento extremo en la zona del euro. La
declaracion de evento de reestructuracion de cré-
dito para la deuda publica griega efectuada por la
Asociacion Internacional de Swaps y Derivados
(ISDA, en sus siglas en inglés) el 9 de marzo y la
activacion asociada de los CDS también ayudaron

Grafico 13 Rendimiento de la deuda pablica

a largo plazo

(porcentajes; datos diarios)

= Zona del euro (escala izquierda)
Estados Unidos (escala izquierda)
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Fuentes: EuroMTS, BCE, Bloomberg y Thomson Reuters.

Notas: El rendimiento de la deuda pablica a largo plazo se refiere a los
bonos a diez afios 0 con vencimiento més proximo a este plazo. El
rendimiento de la deuda publica de la zona del euro se basa en datos
del BCE sobre deuda con calificacion AAA, que actualmente incluyen
bonos franceses.

a tranquilizar a los participantes en el mercado en

el sentido de que los derivados de crédito siguen siendo instrumentos de cobertura validos, mitigando
con ello su percepcion sobre la exposicion al riesgo. En cambio, en la segunda parte del mes, los ren-
dimientos de la zona del euro tendieron a disminuir, en un contexto de publicacién de datos que apun-
taban a un deterioro de las perspectivas econémicas (véase grafico 13). En ese periodo, los rendimientos
descendieron ligeramente en Estados Unidos, pese a que la publicacion de datos macroecondmicos
confirmd, en general, que la economia de este pais continlia recuperandose. En consecuencia, el dife-
rencial de tipos de interés nominales entre los rendimientos de la deuda publica a diez afios de Estados
Unidos y los de la zona del euro se redujo durante el periodo de referenciay el 3 de abril se situ6 en unos
20 puntos basicos. En Japon, los rendimientos de la deuda publica al mismo plazo basicamente no
experimentaron variacion durante dicho periodo, situndose en el 1% en dicha fecha.

La incertidumbre de los inversores respecto a la evolucién a corto plazo de los mercados de renta fija
de la zona del euro, medida por la volatilidad implicita obtenida de las opciones, se redujo ligeramente
durante el periodo de referencia, mientras que apenas se modifico en Estados Unidos. Esta evolucion se
produjo en un contexto en el que la volatilidad esperada en los mercados internacionales de renta varia-
ble volvié a disminuir moderadamente.

No obstante, desde una perspectiva de mas largo plazo, la volatilidad implicita de los mercados de renta
fija ha disminuido de manera significativa en ambas &reas econémicas con respecto a los niveles maximos
registrados en noviembre de 2011, y actualmente es aproximadamente la mitad de la observada tras la
quiebra de Lehman Brothers en 2008. Con todo, los valores actuales todavia siguen siendo elevados en
términos histéricos. Pese a que la aversion al riesgo de los inversores se moderé en marzo, como sefial6
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el indice VIX, entre otros indicadores, la demanda de «activos refugio» (aproximada por las primas de
liquidez todavia considerables de la deuda pUblica de Alemania en relacion con las de los bonos de insti-
tutos publicos de financiacion) continu6 siendo intensa durante el periodo de referencia, lo que sugiere
que la confianza general de los mercados de renta fija no se ha recuperado totalmente.

Durante el periodo de referencia, los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana a diez afios frente a
la de Alemania tendieron a seguir estrechandose, aunque bastante marginalmente, en la mayor parte de los
paises de la zona del euro. No obstante, los diferenciales se elevaron en el caso de Espaia e Italia, asi como
en el de los Paises Bajos, si bien en menor medida. Aunque el incremento observado en este Ultimo pais
puede deberse a una normalizacion de las primas de liquidez que habian estado afectando a los emisores con
calificacion crediticia AAA en el periodo de mayor intensidad de las turbulencias en la zona del euro, hacia
finales de 2011, el aumento registrado en Italia y Espafia en la segunda parte del mes se produjo en un
entorno de revision de las perspectivas de crecimiento de la zona del euro.

El rendimiento de la deuda pUblica a cinco afios de la zona del euro indiciada a la inflacion se redujo
unos 15 puntos basicos en el periodo de referencia, mientras que el correspondiente a la deuda publica
a diez afos se increment6 alrededor de 10 puntos basicos, y los rendimientos reales se situaron en el
-0,5%y el 0,6 %, respectivamente, a principios de abril (véase grafico 14). Como consecuencia de la
distinta evolucion de los rendimientos a cinco
y a diez afios, las tasas de inflacion implicitas
forward (a cinco afios dentro de cinco afios) de la
zona se redujeron casi 30 puntos basicos, hasta
situarse justo por encima del 2% en el periodo
considerado (véase grafico 15). No obstante, los

Grafico 14 Rendimiento de los bonos cupon cero

indiciados a la inflacion de la zona del euro

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

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

Los diferenciales de los valores de renta fija priva-
da con calificacién de grado de inversién emitidos
por las sociedades no financieras (en comparacion
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con el indice Merrill Lynch EMU de deuda publica con calificacion AAA) aumentaron ligeramente en
el caso de los bonos con calificacion AA durante el periodo de referencia, aunque, en general, los
diferenciales del resto de calificaciones crediticias se redujeron. Este descenso fue especialmente
acusado para los bonos con calificacion AAA, cuyos diferenciales se contrajeron 20 puntos basicos.
Entre el 5 de marzo y el 3 de abril, los diferenciales de los valores de renta fija privada con cali-
ficacion de grado de inversion emitidos por las instituciones financieras también cayeron de manera
generalizada, en mayor medida en el caso de los emisores con calificacion mas baja, concretamente
unos 15 puntos basicos. La marcada compresion de los diferenciales observada desde principios
de 2012 y que continud a un ritmo mas pausado en marzo puede haber reflejado la disminucion ge-
neral de la percepcién de riesgo, como sefialan el pronunciado retroceso del indice VIX, las menores
presiones de financiacion de las instituciones financieras tras las dos OFPML a tres afios llevadas
a cabo por el Eurosistema en diciembre de 2011 y febrero de 2012, y la subasta realizada por la
ISDA el 19 de marzo para liquidar las operaciones de derivados de crédito asociados a la deuda
griega, que ha reducido sensiblemente la percepcion de los mercados sobre la posibilidad de que se
produjeran eventos extremos.

Grafico 15 Tasas de inflacion implicitas Grafico 16 Curva de tipos forward a un dia

en los bonos cupdn cero de la zona del euro de la zona del euro

y tipos swap indiciados a la inflacion

(porcentajes; datos diarios de medias méviles de cinco dias; datos
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.

Notas: Desde finales de agosto de 2011, las tasas de inflacion impli-
citas se calculan como media ponderada por el PIB de las tasas de
inflacion implicitas de Francia y Alemania, estimadas por separado.
Antes de esa fecha, las tasas de inflacion implicitas se calculaban
comparando los rendimientos de la curva de rendimientos nomina-
les de la deuda publica de la zona del euro con calificacion AAA con
una curva combinada de rendimientos reales obtenida a partir de la
deuda publica indiciada a la inflacion de Francia y Alemania.

(I:_u_en_tes): BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Rating (calificaciones cre-
iticias).

Notas: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estruc-
tura temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expecta-
tivas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto
plazo en el futuro. EI método utilizado para calcular las curvas de
tipos forward se explica en la seccion «Euro area yield curve», del
sitio web del BCE. Los datos utilizados para la estimacion son los
rendimientos de la deuda publica de la zona del euro con califica-
cion crediticia AAA.
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2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

En febrero de 2012, los tipos de interés aplicados por las IFM a los depésitos descendieron ligeramente.
Al mismo tiempo, los tipos de interés de los préstamos a corto plazo se redujeron en la mayor parte de
las categorias y plazos, mientras que la evolucion ha sido mas dispar en el caso de los tipos de interés
aplicados por las IFM a los préstamos a largo plazo.

En febrero de 2012, los tipos de interés a corto
plazo aplicados por las IFM a los depdsitos des-
cendieron ligeramente. Tanto los tipos de interés
aplicados a los depdsitos a plazo hasta un afio de

Grafico 17 Tipos de interés a corto plazo

aplicados por las IFM y tipo de mercado
a corto plazo

(porcentajes; tipos de interés de las nuevas operaciones)
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euros) otorgados a estas sociedades se redujeron ,
10 puntos béasicos, hasta el 4,3 %, en febrero, mien-
tras que los correspondientes a los préstamos de
mayor cuantia (es decir, de mas de un millén de eu-
ros) descendieron 15 puntos basicos, hasta el 2,6 %.

caida de unos 3 puntos basicos (véase grafico 17).
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de un millén de euros, otorgados supuestamente a 0 L L 1 lo
las grandes empresas, y los préstamos de hasta un 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
millén de euros, concedidos supuestamente a las
empresas mas pequefias, siguié aumentando hasta
alcanzar un maximo histérico de 160 puntos basi-
cos en febrero. Durante el mismo periodo, los tipos
de interés aplicados por las IFM a los préstamos a
hogares para adquisicion de vivienda se redujeron solo 5 puntos basicos, mientras que los correspondien-
tes al crédito al consumo aumentaron, de hecho, 10 puntos basicos. Como resultado, y dado que el euribor
descendi6 unos 14 puntos basicos en febrero de 2012, el diferencial frente a los tipos de interés a corto
plazo aplicados por las IFM a los préstamos a hogares para adquisicién de vivienda aument6 desde los
237 puntos basicos registrados en enero hasta 246 puntos basicos en febrero, mientras que el diferencial
frente a los tipos de interés aplicados a los préstamos a corto plazo de mas de un millén de euros conce-
didos a las sociedades no financieras practicamente no experimentd variacion (grafico 18).

Fuente: BCE.

Nota: Es posible que los datos a partir de junio de 2010 no sean to-
talmente comparables con los anteriores a esa fecha, debido a los
cambios metodoldgicos derivados de la aplicacion de los Regla-
mentos BCE/2008/32 y BCE/2009/7 (por el que se modifica el Re-
glamento BCE/2001/18).

Considerando la evolucién desde una perspectiva de mas largo plazo, se observa que durante el Gltimo
ciclo de relajacion de la politica monetaria (entre octubre de 2008 y marzo de 2010) se produjo una
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transmision significativa de las variaciones de los tipos de interés de mercado a los tipos aplicados
por las entidades de crédito a los préstamos y créditos. Durante la mayor parte de 2011, los tipos
de interés de los préstamos concedidos por las IFM se incrementaron ligeramente, como consecuencia, en
gran medida, del aumento del riesgo de crédito y del deterioro de las condiciones de financiacion de
las entidades de crédito en un contexto de agudas tensiones en los mercados de financiacion de dichas
entidades y de considerables necesidades de desapalancamiento. Mas recientemente, las sefiales
de relajacion probablemente reflejen los recortes de los tipos de interés oficiales del BCE en
noviembre y diciembre de 2011, asi como la provision de liquidez al sistema bancario a través de dos
OFPML a tres afios.

Por lo que respecta a los vencimientos a mas largo plazo, la panoramica general que presenta la evolu-
cion mas reciente de los tipos de interés a largo plazo de los préstamos concedidos por las IFM parece
estar empafiada por cierto grado de volatilidad en algunas de las series. Mas concretamente, los tipos de
interés de los préstamos de mas de un millén de euros y mas de cinco afios de fijacion del tipo inicial
otorgados a empresas se situaron en el 3,7 % en febrero de 2012, lo que representa un fuerte repunte
con respecto a enero, pero practicamente ninguna variacion en comparacion con los meses anteriores.
Al mismo tiempo, los tipos de interés de los préstamos de las IFM de hasta un millén de euros solo

Grafico 18 Diferenciales entre los tipos Grafico 19 Tipos de interés a largo plazo
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Fuente: BCE.

Notas: Los diferenciales de los préstamos se calculan como el tipo
de interés de los préstamos y créditos menos el tipo a tres meses del
mercado monetario, y los de los depdsitos se calculan como el tipo
a tres meses del mercado monetario menos el tipo de interés de los
depdsitos. Es posible que los datos a partir de junio de 2010 no sean
totalmente comparables con los anteriores a esa fecha, debido a los
cambios metodolégicos derivados de la aplicacion de los Regla-
mentos BCE/2008/32 y BCE/2009/7 (por el que se modifica el Re-
glamento BCE/2001/18).

Fuente: BCE.

Nota: Es posible que los datos a partir de junio de 2010 no sean to-
talmente comparables con los anteriores a esa fecha, debido a los
cambios metodoldgicos derivados de la aplicacion de los Regla-
mentos BCE/2008/32 y BCE/2009/7 (por el que se modifica el Re-
glamento BCE/2001/18).
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aumentaron ligeramente, es decir, 5 puntos basicos. En cambio, los tipos de los préstamos a hogares
para adquisicion de vivienda a mas de cinco afios y hasta diez afios de fijacion del tipo inicial experi-
mentaron un ligero descenso, de unos 5 puntos basicos (véase gréfico 19).

Hasta febrero de 2012, los diferenciales con respecto al rendimiento de la deuda pUblica a siete afios con
calificacion AAA tendieron a aumentar, debido, en parte, a la presion a la baja sobre los rendimientos
de la deuda publica con la misma calificacién provocada por la busqueda de activos mas seguros. En
febrero, el diferencial entre los tipos de interés aplicados a los préstamos a largo plazo (de més de diez
afos) a hogares para adquisicion de vivienda y el rendimiento de la deuda pUblica a siete afios con cali-
ficacion AAA se mantuvo practicamente estable en 200 puntos basicos. En el caso de las sociedades
no financieras, el diferencial correspondiente para los préstamos de hasta un millén de euros se incre-
mentd unos 10 puntos basicos, hasta situarse en 226 puntos basicos.

Desde una perspectiva de mas largo plazo, los tipos de interés de los préstamos a largo plazo concedidos
alos hogares y los de los préstamos a largo plazo de hasta un millén de euros otorgados a las empresas se
han transmitido, en general, de forma algo incompleta y lenta, mientras que los tipos de los préstamos a
largo plazo de més de un millén de euros a este ultimo sector han evolucionado de manera mas acorde con
los rendimientos de la deuda publica a largo plazo con calificacion AAA. Al igual que en el caso de la
transmision de los tipos de interés de mercado a corto plazo a los tipos a corto plazo que aplican las enti-
dades de crédito, las regularidades histdricas observadas entre los tipos de interés a largo plazo aplicados
a los préstamos y créditos y los rendimientos de la deuda publica con calificacion AAA correspondiente
pueden haberse visto distorsionadas recientemente por las tensiones asociadas a la crisis de la deuda so-
berana en la zona del euro, asi como por las vulnerabilidades de las entidades de crédito de la zona.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Entre el 29 de febrero y el 3 de abril de 2012, las cotizaciones bursatiles retrocedieron alrededor de un
1% en la zona del euro, mientras que aumentaron aproximadamente un 3,5% en Estados Unidos. En la
zona del euro, el precio de las acciones subi6 en la primera parte del mes, debido al favorable clima de
los mercados posterior a la segunda OFPML a tres afios y a la culminacion de la reestructuracion
de la deuda griega, factores ambos que contribuyeron a reducir las tensiones en los mercados financieros.
Sin embargo, el precio de las acciones en la zona del euro cay6 en lo que restaba del mes, en un entor-
no en el que los datos disponibles apuntaban a un debilitamiento de las perspectivas econémicas a
corto plazo. En la zona del euro, las cotizaciones del sector financiero registraron un descenso mas
acusado que el indice general. La evolucion de los mercados de renta variable de Estados Unidos se vio
determinada principalmente por las cotizaciones bursatiles del sector financiero, cuyas subidas dupli-
caron con creces las del sector no financiero. La incertidumbre de los mercados bursatiles, medida por
la volatilidad implicita, aumentd marginalmente en la zona del euro, mientras que en Estados Unidos
continu6 disminuyendo, aunque de forma limitada. Actualmente, la volatilidad implicita en ambas
areas economicas se sitla en niveles proximos a los prevalecientes en torno a mediados de 2011.

Entre el 29 de febrero y el 3 de abril de 2012, las cotizaciones bursatiles de la zona del euro, medidas
por el indice Dow Jones EURO STOXX amplio, descendieron alrededor de un 1%, mientras que las de
Estados Unidos, medidas por el indice Standard & Poor’s 500 amplio, aumentaron aproximadamente un
3,5% (véase gréafico 20). En Japdn, las cotizaciones, medidas por el indice Nikkei 225, se elevaron en
torno a un 3,5% durante el mismo periodo.
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Al igual que en los mercados de renta fija, la evolucion de las cotizaciones bursatiles en la zona del euro
no fue uniforme en marzo. En la primera parte del mes, las cotizaciones continuaron subiendo, dado que
la reduccidn de la percepcion de los mercados sobre la probabilidad de que se produjeran eventos extre-
mos de caracter negativo en la zona del euro y la publicacién de datos econémicos nuevamente positi-
vos en Estados Unidos contribuyeron a la existencia de un clima favorable en los mercados. En la zona
del euro, las cotizaciones subieron en torno a un 4% entre el 29 de febrero, cuando el Eurosistema llevo
a cabo la segunda OFPML a tres afios, y el 19 de marzo, después de que se culminara la reestructuracion
de la deuda griega. Sin embargo, en lo que resta del periodo considerado, los datos publicados, que
apuntaban a un debilitamiento de las perspectivas econémicas, contribuyeron a revertir las ganancias
anteriores. En Estados Unidos, las cotizaciones aumentaron en la primera parte del mes y se mantuvie-
ron practicamente sin cambios a partir de entonces.

La incertidumbre de los mercados bursatiles, medida por la volatilidad implicita, se redujo marginal-
mente en la zona del euro y en Estados Unidos en el periodo considerado, situandose el 3 de abril en
niveles observados por Gltima vez en mayo de 2011 (véase grafico 21). Si bien los niveles de incerti-
dumbre seguian siendo elevados en términos historicos, como consecuencia, entre otros factores, de la
existencia de riesgos a la baja para el crecimiento mundial, asi como de la persistente preocupacion
sobre la evolucion de la crisis de la deuda soberana en la zona del euro, actualmente no estan demasiado
alejados de los valores registrados a comienzos de 2007, cuando adn distaba mucho para que las turbu-
lencias del mercado estadounidense de hipotecas subprime afectaran a los mercados financieros.

En las dos principales areas econdmicas, los subindices financieros de los mercados de renta variable
tendieron, en general, a adelantar los movimientos de los respectivos indices generales en el periodo

Grafico 20 indices bursatiles Grafico 21 Volatilidad implicita en los mercados

de renta variable

(indice: 1 de abril de 2011 = 100; datos diarios) (porcentaje; media mévil de cinco dias de datos diarios)
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Fuentes: Thomson Reuters.

Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del
euro, Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225
para Japon.

Fuente: Bloomberg.

Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursatiles
en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las
opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursatiles a los que se
refieren las volatilidades son el Dow Jones EURO STOXX 50 para
la zona del euro, el Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y el
Nikkei 225 para Japon.
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considerado. En particular, las cotizaciones del sector financiero de las dos areas registraron subidas
mas significativas que las de los indices generales hasta casi el 19 de marzo, como consecuencia de
numerosos factores; entre ellos, los favorables resultados de las pruebas de resistencia llevadas a cabo
recientemente en las principales entidades de crédito de Estados Unidos, el contagio positivo derivado
de la atenuacion de las tensiones en los mercados financieros y la publicacion de datos econémicos que
sefialan la continuidad de la recuperacion econdémica en Estados Unidos. En lo que resta del mesy a
principios de abril, el subindice financiero retrocedid fuertemente en la zona del euro, cayendo de ma-
nera mas pronunciada que el indice general, en tanto que los dos indices correspondientes se mantuvie-
ron practicamente estables en Estados Unidos. En general, entre finales de febrero y el 3 de abril, las
cotizaciones bursatiles del sector financiero cayeron un 4% en la zona del euro, mientras que aumenta-
ron en torno a un 6,5% en Estados Unidos.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segln el avance de Eurostat, la inflacién interanual medida por el IAPC de la zona del euro fue del
2,6% en marzo de 2012, frente al 2,7 % de los tres meses anteriores. Es probable que la inflacién se
mantenga por encima del 2% en 2012, debido principalmente a los recientes incrementos de los precios
de la energia, asi como a las subidas de los impuestos indirectos anunciadas hace poco. Tomando como
base los precios actuales de los futuros sobre materias primas, las tasas de inflacion interanual debe-
rian caer de nuevo, hasta situarse por debajo del 2% a principios de 2013. En este contexto, se prestara
especial atencion a cualquier sefial de que los aumentos de los precios de la energia se estan trasmi-
tiendo a los salarios, a los beneficios y a los mecanismos de fijacion de precios en general. No obstan-
te, de cara al futuro, en un entorno de crecimiento moderado de la zona del euro y de expectativas de
inflacion a largo plazo firmemente ancladas, las presiones subyacentes sobre los precios deberian
continuar siendo limitadas. Se considera que los riesgos para las perspectivas de inflacién medida por
el IAPC en los proximos afios siguen estando, en general, equilibrados.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segun el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC en la zona del euro fue del
2,6% en marzo de 2012, frente al 2,7 % de los tres meses anteriores (véase cuadro 5). Parece que las
subidas de los precios del petréleo y de los impuestos especiales sobre los combustibles en algunos
paises, asi como los efectos de la anterior depreciacion del euro, impulsaron al alza los precios de la
energia en el primer trimestre de 2012, compensando en gran medida los efectos de base procedentes
del componente energético.

En febrero de 2012, el Gltimo mes para el que se dispone de una desagregacion oficial, la disminucion
de la tasa de variacién interanual del componente de servicios, que tiene un peso importante en la cesta
del IAPC, se vio contrarrestada por el aumento de las tasas de variacion interanual de los precios de la
energia, de los bienes industriales no energéticos y de los alimentos no elaborados.

Si se consideran con mas detalle los principales componentes del IAPC, la inflacién de la energia
ascendid hasta el 9,5% en febrero, desde el 9,2% de enero, impulsada por un acusado incremento
intermensual, del 1,1 %, que compenso con creces un efecto de base a la baja. Este avance de la infla-

Cuadro 5 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

‘ 2010 2011 ‘ 2011 2011 2011 2012 2012 2012

Oct Nov Dic Ene Feb Mar
IAPC y sus componentes
indice general?) 16 2,7 3,0 3,0 2,7 2,7 2,7 2,6
Energia 7,4 119 12,4 12,3 9,7 9,2 95
Alimentos no elaborados 1,3 1,8 1,8 1,9 1,6 1,6 2,2
Alimentos elaborados 0,9 3,3 43 43 41 41 41
Bienes industriales no energéticos 0,5 0,8 1,3 1,3 1,2 0,9 11
Servicios 1,4 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 1,8
Otros indicadores de precios
Precios industriales 2,9 59 55 54 43 38 3,6 .
Precios del petréleo (euros por barril) 60,7 79,7 78,9 81,4 81,7 86,2 89,7 94,2
Precios de las materias primas no energéticas 44,6 12,2 1,6 -1,9 -6,7 -4,6 -75 -5,4

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

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

cion de la energia fue atribuible, en particular, al aumento de la tasa de variacion interanual de los
precios de los combustibles y lubricantes para vehiculos privados. La tasa de variacion interanual de
los precios de los alimentos no elaborados se elevé hasta el 2,2 % en febrero, como consecuencia del
incremento de las tasas de variacion interanual de todos los componentes, excepto la fruta. En cuanto
a los precios de los alimentos elaborados, la tasa de variacidon interanual se situ6 en el 4,1% por tercer
mes consecutivo.

Si se excluyen los alimentos y la energia, que representan en torno al 30% de la cesta del IAPC, la in-
flacion interanual medida por el IAPC se situd en el 1,5% en febrero de 2012, sin variacion con respecto
a enero. La inflacion medida por el IAPC excluidos los alimentos y la energia, que esta determinada
fundamentalmente por factores internos, como los salarios, los margenes y los impuestos indirectos,
consta de dos componentes principales, los bienes industriales no energéticos y los servicios.

La tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energéticos aumento desde el
0,9% registrado en enero hasta el 1,1% en febrero, impulsada principalmente por el incremento de la
tasa de variacion de los precios de las prendas de vestir. La inflacion de los servicios cay6 hasta el 1,8 %,
ya que las disminuciones de las tasas de variacion interanual de los servicios de comunicacion, de vi-
vienda y los servicios diversos compensaron con creces el avance de la tasa de variacion interanual de
los servicios recreativos y personales.

En enero 2012 entrd en vigor un nuevo Reglamento de la Comision Europea, que exige una actualiza-
cion completa anual de las ponderaciones del IAPC. En el recuadro 3, titulado «Nuevas normas para
las ponderaciones del IAPC», se explican las nuevas normas y se examinan las implicaciones de los
cambios introducidos en el nuevo conjunto de ponderaciones para 2012.
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Recuadro 3

NUEVAS NORMAS PARA LAS PONDERACIONES DEL IAPC

Para medir la inflacion de forma precisa, es importante que el IAPC sea siempre representativo de
los patrones de consumo. Estos patrones evolucionan con el tiempo en respuesta a factores econémicos
y a cambios en las preferencias. EI IAPC refleja la estructura del consumo mediante una muestra de
productos representativos especificos, que se selecciona para medir las variaciones de los precios de un
mes a otro, y las ponderaciones que se asignan a los distintos grupos de productos. Aunque la norma-
tiva existente ya requiere que las muestras del IAPC se mantengan actualizadas, en enero de 2012
entrd en vigor un nuevo Reglamento?, que exige una actualizacién completa anual de las ponderacio-
nes. En este recuadro se explican las nuevas normas y se examinan las implicaciones de los cambios
introducidos en el nuevo conjunto de ponderaciones para 2012.

Las ponderaciones del IAPC deben reflejar el porcentaje que representa cada grupo de productos en
el gasto en consumo monetario final de los hogares?. Con el tiempo, estos porcentajes de gasto pueden
evolucionar debido a las variaciones en los precios y en las cantidades consumidas de los distintos
grupos de productos. Unos incrementos relativamente elevados de los precios de un grupo de produc-
tos generarian, automaticamente, una mayor proporcion de consumo, pero este efecto suele quedar
amortiguado, ya que las cantidades relativas se ajustan en consecuencia. Los aumentos de los precios
relativos de determinados grupos de productos, como la energia, en los que la demanda responde
menos a las variaciones de los precios también pueden originar un ajuste de las cantidades relativas
de otros grupos de productos en los que la demanda va mas acorde con los precios. Los patrones de
consumo también pueden reaccionar al crecimiento de la renta: aunque el consumo total deberia
crecer en proporcion a la renta (suponiendo una tasa de ahorro estable), el gasto en determinados
articulos (por ejemplo, productos basicos tales como los alimentos) puede no llegar a crecer propor-
cionalmente, lo que se traduce en una ponderacién menor. Las cantidades también pueden verse
influidas por otros muchos factores, como cambios en las preferencias o los avances tecnoldgicos.

Antes del nuevo Reglamento, ya existian unas normas minimas de calidad de las ponderaciones del
IAPC. Estas normas anteriores exigian que las ponderaciones reflejaran patrones de consumo que no
tuvieran una antigtiedad superior a siete afios y que anualmente se incorporaran los grandes cambios
en los porcentajes de consumo que tuvieran un impacto significativo en la inflacion total’. El nuevo
Reglamento obliga a una actualizacién completa anual de las ponderaciones que sean representativas
de los patrones de gasto durante el afio natural anterior. Sin embargo, reconociendo que en el momen-
to en que deben ultimarse las ponderaciones no suele disponerse de datos detallados sobre los patro-
nes de gasto del afio precedente, el Reglamento también permite utilizar ponderaciones con una an-
tigliedad de dos afios. No obstante, en el caso de aquellos componentes sobre los que se sepa que se
han producido cambios importantes en el mercado, los institutos nacionales de estadistica deberian

1 Reglamento (UE) n° 1114/2010 de la Comisién, de 1 de diciembre de 2010, por el que se establecen disposiciones de aplicacion del Re-
glamento (CE) n® 2494/95 del Consejo en lo que respecta a las normas minimas de calidad de las ponderaciones del IAPC y se deroga el
Reglamento (CE) n° 2454/97 de la Comision.

2 Para més detalles, véase http://www.ech.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3 Debe sefialarse que la actualizacion de las ponderaciones puede referirse a la actualizacion de los componentes tanto de precios como de
cantidades, como en este recuadro, 0 a la actualizacion solo del componente de precios. Las ponderaciones actualizadas de los precios, en las
que la estructura del consumo se mantiene fija, siempre han sido necesarias para los IAPC como consecuencia de la aplicacién del método de
indices encadenados. Sin embargo, estas ponderaciones son un requisito puramente técnico y llevan a los mismos resultados que los obtenidos
a partir de un indice de base fija. La principal innovacion del nuevo Reglamento es que tanto el componente de precios como el de cantidades
deben ser actualizados completamente cada afio.
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Cuadro A Cambios en las ponderaciones utilizadas en los IAPC nacionales tras el nuevo Reglamento

Frecuencia de
actualizacion anterior Cambios principales

Pais

Alemania Cada 5 afios Actualizacion cada afio y nueva fuente de datos (cuentas nacionales)

Irlanda Cada 5 afios Actualizacion cada afio; la fuente de datos cambiara a las cuentas nacionales
a partir de 2013

Chipre Cada afio La fuente de datos pasaron a ser las cuentas nacionales

Luxemburgo Cada afio El periodo de referencia de las ponderaciones pasé de corresponder a tres afios
antes a dos afios antes

Malta Cada 5 afios Actualizacion cada afio y nueva fuente de datos (cuentas nacionales)

Austria Cada 5 afios Actualizacion cada afio y nueva fuente de datos (cuentas nacionales)

Finlandia Cada 5 afios Actualizacion cada afio y nueva fuente de datos (cuentas nacionales)

Resto de los paises Sin cambios. Todos los paises siguen utilizando las cuentas nacionales

de la zona del euro Cada afio como principal fuenteV

Fuente: Eurostat. . .
1) Estonia, Espafia y Portugal utilizan las encuestas sobre los presupuestos de los hogares ademas de las cuentas nacionales.

intentar utilizar fuentes alternativas para actualizar los porcentajes del gasto ajustandolos al afio an-
terior. Con el fin de mejorar la comparabilidad entre paises, el Reglamento también recomienda el
uso de datos de las cuentas nacionales, mas que las encuestas sobre los presupuestos de los hogares,
como principal fuente de datos para fijar las ponderaciones del IAPC.

En la préctica, muchos paises cumplian ya con las nuevas normas mas estrictas. En el cuadro A se
presenta una vision general de los siete paises de la zona del euro en los que se implantaron los cam-
bios. En Alemania, Irlanda, Malta, Austria y Finlandia, la frecuencia de actualizacion de las ponde-
raciones del IAPC ha pasado de ser cada cinco afios a tener caracter anual. Esto también implica una
armonizacion de los periodos a los que se refieren las ponderaciones. Por ejemplo, las ponderacio-
nes aplicadas en 2011 al amparo del anterior Reglamento correspondian a los patrones de consumo
de 2005 en Alemania, pero de 2009 en Francia e Italia. Dado que el ciclo econémico se encontraba
en una fase distinta en 2005, en comparacion con 2009, estas diferencias deterioraron la comparabili-
dad de los IAPC nacionales. El nuevo Reglamento establece que, a partir de 2012, las ponderaciones
del IAPC de todos los paises se referiran al patrén de consumo de los dos afios anteriores (es decir,
las ponderaciones de 2012 corresponden a 2010 o0 2011)*.

El cuadro B muestra las ponderaciones del IAPC de la zona del euro correspondientes a los princi-
pales componentes para los ejercicios 2001, 2011 y 2012°. Con la excepcion de la energia y de los
bienes industriales no energéticos, parece que el nuevo Reglamento solo ha supuesto cambios menores
en las ponderaciones entre 2011y 2012. Ello se debe a que la estructura de las principales categorias
de consumo de los hogares evoluciona con relativa lentitud, y a que, para la mayoria de los paises de
la zona del euro, la variacion de las ponderaciones se refiere a un cambio de los patrones de consumo
durante un solo afio, en vez de varios afios, como en el caso de Alemania, por ejemplo (ya que las
ponderaciones para 2011 se elaboraron de conformidad con el antiguo Reglamento).

Si se comparan las ponderaciones recientes con las aplicadas en 2001, la evolucién a mas largo plazo
de los patrones de consumo de la zona del euro resulta mas evidente. El cuadro B descompone esta

4 Unaexcepcion es Irlanda, donde no se aplicara totalmente el nuevo Reglamento hasta 2013. Las ponderaciones para 2012 en Irlanda corres-
ponden a patrones de consumo del periodo 2009-2010.

5 Se eligi6 el afio 2001 como referencia porque la cobertura de los servicios se ampli6 significativamente en 2000 y, por tanto, las pondera-
ciones correspondientes a periodos anteriores no son comparables con las de periodos posteriores.
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Cuadro B Ponderaciones del IAPC de la zona del euro para los principales componentes

(porcentajes del IAPC total; puntos porcentuales; cambios porcentuales anuales)

Afio Total Alimentos | Alimentos | Bienes industriales | Energia | Servicios
no elaborados | elaborados no energéticos
2001 100 7,7 11,9 31,6 9,0 39,8
2011 100 74 11,9 28,9 10,4 41,4
2012 100 7,2 11,9 28,5 11,0 415
Variacion 2001-2012 -0,5 0,0 -31 1,9 1,7
De la cual:
Debida a cambios en los precios relativos 0,0 1,0 -3,8 2,3 0,4
Debida a cambios en las cantidades relativas -0,5 -1,0 0,6 -0,4 1,2
Pro memoria: Aumento medio del IAPC anual
2001-2011 2,1 2,4 2,8 0,8 4,5 2,3

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Notas: Los componentes de precios y de cantidades se estiman suponiendo que las cantidades no cambiaran por debajo del nivel de cuatro digitos
de la clasificacion del consumo individual por finalidad. Las sumas pueden no coincidir con la variacion total debido al redondeo.

evolucidn en el efecto de los precios y el efecto de las cantidades. En la mayoria de los casos existe
una relacion negativa entre los dos. Por lo que respecta a los alimentos elaborados, por ejemplo, los
incrementos relativamente elevados de los precios han sido compensados en su totalidad por un des-
censo de las cantidades relativas consumidas (aunque en términos absolutos las cantidades aumenta-
ron). La ponderacion de los bienes industriales no energéticos disminuy6 3,1 puntos porcentuales
entre 2001 y 2012, debido a la tendencia a la baja de los precios, que se vio contrarrestada, en parte,
por aumentos de las cantidades relativas. Sin embargo, la ponderacion de los servicios crecid como
consecuencia del impacto positivo de los precios relativos y de las cantidades relativas. EI cambio
proporcional mas significativo se observd en la ponderacion del componente de energia, que se elevo
1,9 puntos porcentuales durante el periodo, lo que refleja, principalmente, la mayor subida de los pre-
cios relativos, que solo se vio compensada, de forma ligera, por la caida de las cantidades relativas®.

La evolucion agregada de las ponderaciones oculta un gran ndmero de cambios, en algunos casos
compensadores, si se baja a un nivel de detalle mayor. Por ejemplo, dentro del componente de servi-
cios, la ponderacion de los equipos y servicios de telecomunicaciones aumenté del 2,5% al 3%, ya
que los grandes ascensos que experimentaron los volimenes relativos compensaron con creces las
caidas de los precios relativos, mientras que la ponderacion de los alquileres de viviendas disminuy6
del 6,6% al 6%, como consecuencia de la evolucion de los precios y de los volimenes relativos.
Dentro del componente de bienes industriales no energéticos, la ponderacion de los productos perso-
nales pasé del 1,5% al 1,7 %, mientras que la de los vehiculos de motor descendié del 4,5% al 3,6 %,
debido a las contracciones tanto de los precios como de las cantidades relativas.

Al endurecer las normas exigidas para las ponderaciones del IAPC, el nuevo Reglamento ofrece un
sistema mas pertinente y preciso para medir la inflacion, que mejora la comparabilidad entre los
Estados miembros y la fiabilidad de los datos del IAPC. Por tanto, constituye una mejora positiva de
la calidad de esta importante estadistica.

6 Para obtener un analisis mas detallado del papel del componente de energia en la inflacién en los Gltimos afios, véase el articulo titulado «La
evolucion de los precios y costes durante la recesion de 2008-2009», en este Boletin Mensual.
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3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

La inflacion de los precios industriales (excluida la construccion) cayo6 hasta el 3,6 % en febrero de
2012, desde el 3,8% de enero (véanse cuadro 5y gréfico 23). Este descenso fue generalizado en los
distintos componentes de la inflacion de estos precios, con la excepcion del componente energético, en
el que un efecto de base a la baja quedé compensado con creces por un acusado incremento intermensual.
La tasa de variacion interanual de los precios industriales excluidas la construccion y la energia se re-
dujo hasta el 1,7 % en febrero, frente al 2% de enero.

Centrando la atencidn en las Gltimas fases del proceso de produccion, la tasa de variacion interanual
de los precios de consumo de los alimentos disminuyd hasta el 3,7 % en febrero, frente al 3,9 % del mes
precedente. A corto plazo se esperan nuevos descensos, debido a las acusadas caidas registradas re-
cientemente en los precios de las materias primas en la UE. La tasa de variacion interanual del compo-
nente no alimenticio, que tiende a anticipar la evolucion del componente de bienes industriales no
energéticos del IAPC, también se redujo en febrero, hasta el 1,3%, tras los niveles histéricamente
elevados registrados a finales de 2011. Esta disminucion, junto con la observada en la inflacion de los
precios de importacion, indica que las presiones latentes a corto plazo sobre la inflacién subyacente de
los precios de consumo estan remitiendo.

Por lo que respecta al indice de directores de compras, los precios de los bienes intermedios y los de
produccion repuntaron en marzo de 2012 (véase grafico 24). En el caso del sector manufacturero,
el indice de produccion aumentd ligeramente y se situd en 51,2, frente a 51 en febrero, mientras que el
indice de precios de bienes intermedios se increment6 de 58,5 a 59,5 en ese mismo periodo, como

Grafico 23 Desagregacion de los precios Grafico 24 Encuestas sobre precios de los bienes
industriales intermedios y precios de produccion
(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (indices de difusion; datos mensuales)
= Industria, excluida construccion (escala izquierda) —  Sector manufacturero; precios de los bienes
----- Bienes intermedios (escala izquierda) intermedios
====  Bienes de equipo (escala izquierda) -++++ Sector manufacturero; precios cobrados
—— Bienes de consumo (escala izquierda) ==== Sector servicios; precios de los bienes intermedios
----- Energia (escala derecha) ——  Sector servicios; precios cobrados
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Markit.

Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los
precios, mientras que un valor inferior a 50 sefiala una disminucién.
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consecuencia de las recientes subidas de los precios de las materias primas. En cuanto a las expectati-
vas sobre los precios de venta, el indice general de la encuesta de la Comision Europea no se ha modi-
ficado en los ultimos meses. Esto se debe a que el aumento continuado de las expectativas sobre los
precios de venta en los sectores de bienes intermedios se esta compensando con disminuciones de las
expectativas de precios en los sectores de bienes de equipo y bienes de consumo. Estos datos confirman
la opinion de que, aunque las presiones al final de la cadena de produccion estan remitiendo, se estan
incrementando de nuevo en las primeras fases de la cadena, impulsadas en particular por las recientes
subidas de los precios del petrdleo.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES Grafico 25 Indicadores de costes laborales

Hasta el verano de 2011, los indicadores de costes (tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
laborales de la zona del euro aumentaron gradual-

mente, en consonancia con la mejora simultanea — Remuneracion por asalariado

----- Salarios negociados

de la situacién en los mercados de trabajo (véanse -=== Costes laborales por hora

cuadro 6 y grafico 25). Posteriormente, la evolu- 45 45

cion del crecimiento de los salarios mostré algu-

nas sefiales de estabilizacion. 49 . Ay 4
35 nois n

Los salarios negociados de la zona del euro crecie- HiR : i

ron un 2%, en términos interanuales, en el cuarto 30 H i :'32' i

trimestre de 2011, frente al 2,1% del trimestre an- ' 7 H

25

terior. En conjunto, el crecimiento medio de los
salarios en 2011 fue del 2%, lo que representa un
aumento con respecto al 1,7 % registrado en 2010.
La tasa de variacion interanual de los costes labo- 15
rales por hora se incremento ligeramente y se situ6

en el 2,8% en el cuarto trimestre de 2011, en com- 10 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
paracion con el 2,6% del trimestre precedente.
Esta aceleracion fue reflejo fundamentalmente de
la evolucién de la industria y de la construccién, ya
que la tasa de crecimiento de los costes laborales por hora en el sector de servicios de mercado no se
modificd. En general, los costes no salariales continuaron creciendo a un ritmo mas rapido que el compo-
nente de sueldos y salarios de los costes laborales por hora de la zona del euro. En el conjunto de 2011, la
remuneracion por hora trabajada aumento a una tasa interanual del 2,8 %, frente al 1,5% de 2010.

Cuadro 6 Indi s de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

20 [

|

10

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.

2010 2011 2010 2011 2011 2011 2011

\Y 1 11 11 1\

Salarios negociados 1,7 2,0 1,6 2,0 1,9 2,1 2,0

Costes laborales por hora 15 2,8 17 25 33 2,6 2,8

Remuneracion por asalariado 1,6 2,3 1,5 2,2 2,3 2,3 2,2
Pro memoria:

Productividad del trabajo 24 13 2,0 2,2 13 11 0,9

Costes laborales unitarios -0,8 0,9 -0,5 0,0 11 1,2 1,3

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.

BCE
Boletin Mensual
Abril 2012



EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Precios
y costes

Grafico 26 Evolucion de los costes laborales por sectores

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)

= Industria, excluida construccién: RPA = Industria, excluida construccion: ICL por hora
«eees  Construccion: RPA ++++ Construccion: ICL por hora
==== Servicios de mercado: RPA ==== Servicios de mercado: ICL por hora
Servicios: RPA
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Notas: RPA = remuneracion por asalariado; ICL = indice de costes laborales.

En consonancia con esta evolucidn, otros indicadores salariales parecieron estabilizarse hacia finales
de 2011. La remuneracion por asalariado crecié un 2,2% en tasa interanual en el cuarto trimestre,
practicamente sin variacién con respecto a los tres trimestres precedentes. Al mismo tiempo, la tasa
de crecimiento interanual de los costes laborales unitarios se elevo ligeramente, hasta el 1,3 %, desde
el 1,2% del trimestre anterior. Esto se debié fundamentalmente a que la tasa de crecimiento inter-
anual de la productividad del trabajo descendio de nuevo, desde el 1,1% registrado en el tercer tri-
mestre hasta el 0,9% en el cuarto, como consecuencia del crecimiento mas lento del producto. En
conjunto, el crecimiento de los costes laborales unitarios se incrementd hasta el 1% en 2011, desde
el -0,8% de 2010, principalmente como resultado de que la productividad del trabajo aument6 a un
ritmo sensiblemente mas lento que la remuneracion por asalariado. De cara al futuro, las encuestas
mas recientes apuntan a una nueva disminucion de la productividad en los préximos trimestres, lo
que podria seguir impulsando al alza el crecimiento de los costes laborales unitarios. A medio plazo
es probable que las presiones sobre los costes laborales se mantengan contenidas, teniendo en cuenta
las perspectivas de crecimiento bastante débiles y la persistente capacidad productiva sin utilizar en
el mercado de trabajo.

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

Es probable que la inflacién se mantenga por encima del 2% en 2012, debido principalmente a los re-
cientes incrementos de los precios de la energia, asi como a las subidas de los impuestos indirectos
anunciadas hace poco. Tomando como base los precios actuales de los futuros sobre materias primas,
las tasas de inflacion interanual deberian caer de nuevo hasta situarse por debajo del 2% a principios
de 2013. En este contexto, se prestara especial atencion a cualquier sefial de que los aumentos de los
precios de la energia se estan transmitiendo a los salarios, a los beneficios y a los mecanismos de fija-
cion de precios en general. No obstante, de cara al futuro, en un entorno de crecimiento moderado de
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la zona del euro y de expectativas de inflacion a largo plazo firmemente ancladas, las presiones subya-
centes sobre los precios deberian seguir siendo limitadas.

Se considera que los riesgos para las perspectivas de inflacion medida por el IAPC en los préximos
afios contindan estando, en general, equilibrados, y que, a corto plazo, los riesgos al alza proceden
principalmente de subidas de los precios del petréleo mayores de lo esperado y de aumentos de los
impuestos indirectos. Siguen existiendo riesgos a la baja, debido a una evolucién de la actividad eco-
némica mas débil de lo esperado.
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4 PRODUCTO, DEMANDAY MERCADO DE TRABAJO

En el cuarto trimestre de 2011, el PIB real de la zona del euro se contrajo un 0,3%. Los datos de las
encuestas confirman que la actividad econdmica se estabilizé en un nivel reducido a comienzos de
2012. Por lo tanto, se espera que la economia de la zona se recupere paulatinamente a lo largo del afio.
La demanda exterior, los bajisimos tipos de interés a corto plazo vigentes en la zona del euro y todas las
medidas adoptadas para favorecer el funcionamiento adecuado de la economia de la zona deberian
respaldar las perspectivas de la actividad econémica. Sin embargo, se prevé que las tensiones que to-
davia persisten en los mercados de deuda soberana de la zona del euro y su impacto en las condiciones
de concesion de créedito, asi como el proceso de ajuste de los balances en los sectores financiero y no
financiero y el elevado desempleo en algunas partes de la zona del euro, continlen moderando el dina-
mismo subyacente del crecimiento. Prevalecen los riegos a la baja para las perspectivas econémicas.

Grafico 27 Crecimiento del PIB real

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA e
y contribuciones

El PIB real de la zona del euro se redujo un 0,3 %,
en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre de
2011, tras una tasa de crecimiento del 0,1% en el
trimestre anterior (véase grafico 27). El resultado
del cuarto trimestre reflejé las aportaciones nega-
tivas de la demanda interna y de la variacion de
existencias, mientras que la contribucion de la
demanda exterior neta sigui¢ siendo positiva. El
producto se situé méas de un 2% por debajo del
maximo anterior a la recesion observado en el pri-
mer trimestre de 2008.

(tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales
en puntos porcentuales; datos desestacionalizados)

Demanda interna (excl. existencias)
Variacion de existencias

Demanda exterior neta
Crecimiento total del PIB

El consumo privado de la zona del euro se contra-
jo un 0,5%, en tasa intertrimestral, en el cuarto
trimestre de 2011, en comparacion con el aumento
del 0,2 % registrado en el trimestre precedente. Es v | I m v
muy probable que el resultado del cuarto trimestre 2010 2011

refleje las contribuciones negativas del consumo
de bienes y servicios, dado que las matriculacio-
nes de automdviles, que estan estrechamente correlacionadas con la compra de automoviles, se incre-
mentaron en términos intertrimestrales.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

En lo que se refiere al primer trimestre de 2012, la informacién sobre el consumo privado apunta a una
persistente falta de dinamismo del gasto en consumo. Las ventas del comercio al por menor se elevaron
un 1,1% en enero, hasta situarse en un nivel ligeramente superior al del cuarto trimestre de 2011. En
febrero, las matriculaciones de automdviles se incrementaron un 0,9 %, en tasa intermensual, tras haber
disminuido un 12,2% en el mes anterior. En los dos primeros meses del primer trimestre, las matricula-
ciones de automoviles se situaron casi un 10% por debajo del nivel medio del cuarto trimestre, lo que
supone un deterioro considerable con respecto al Gltimo trimestre de 2011, cuando las matriculaciones
aumentaron un 1,3 %, en tasa intertrimestral. Los datos de las encuestas de opinidn relativos al comercio
minorista, disponibles para el primer trimestre, sefialan la continua debilidad del consumo de bienes al
por menor (véase grafico 28). El indice de directores de compras (PMI) del comercio al por menor se
mantuvo sin cambios en 46,7 entre el cuarto trimestre de 2011 y el primer trimestre de 2012, indicando
un descenso continuado de las ventas. Sin embargo, segun las encuestas de opinién de la Comisién
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Europea, en marzo el indicador de confianza de Gréﬁcf? 28 Vznfas del C9me|"i° al por menor
. , Y confianza del comercio al por menor y

Ios_consumldores aumento_ por tercer_ mes conse- TS
cutivo. Como consecuencia, la confianza de 105 (ga0s mensuales)
consumidores en el primer trimestre fue, en pro-

L : : = Total ventas del comercio al por menor?
medio, [lgeramente superior a la Qel cuarto trimestre (escala izquierda)
(pero aun por debajo de su media de largo plazo). - Conf. consumidores? (escala derecha)
El indicador de grandes compras esperadas, que ===+ Conf. comercio al por menor™ (escala derecha)
también se elevo ligeramente en el primer trimes-
tre, sigue manteniéndose en un nivel historica- 3
mente bajo, lo que sugiere que los consumidores
actuaron con cautela a la hora de decidir si com-
praban o no bienes de consumo duradero. 1

La formacion bruta de capital fijo se redujo un e

0,5%, en tasa intertrimestral, en el cuarto trimes-
tre de 2011. Asi pues, la inversion se ha contraido -2
durante tres trimestres consecutivos. En cuanto al
detalle de la inversién en el cuarto trimestre, la

inversion, excluida la construccion, disminuy6 un -4 . —— -40
P . . . 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
0,5%, en términos intertrimestrales, mientras que
R iz ‘2 94 Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Eurostat.
la inversion en construccion retrocedio un 014 %. 1) Tasas de variacion interanual; medias méviles de tres meses;

datos ajustados por dias laborables. Incluido el combustible.
2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media.

La produccion industrial de bienes de equipo (un

indicador de la inversion futura, excluida la cons-

truccidn) se incrementd un 0,5 %, en tasa intermensual, en enero de 2012, tras un descenso del 0,9% en
el mes anterior. La produccion de bienes de equipo, que se redujo un 1,4 %, en tasa intertrimestral, en el
altimo trimestre de 2011, se situd en enero ligeramente por debajo de la media del cuarto trimestre.
Ademas, los resultados de las encuestas relativos a la industria, excluida la construccion —tanto del
PMI como del indicador de confianza industrial de la Comisién Europea—, sefialan, en general, una
mejora limitada de la actividad inversora en el primer trimestre, que, sin embargo, sigue siendo débil.
El indicador de confianza industrial se encuentra préximo a su media histdrica, mientras que el PMI de
las manufacturas se mantuvo por debajo del umbral tedrico de expansion de 50 en el primer trimestre
de 2012, aunque mejor6 levemente con respecto al cuarto trimestre de 2011.

En enero de 2012, la produccion de la construccién disminuyé un 0,5%, en tasa intermensual, tras una
reduccion del 1,8% en el mes anterior, sefialando con ello un débil inicio del primer trimestre. Mientras
tanto, el indicador de confianza de la construccion publicado por la Comision Europea se mantuvo por
debajo de su media histérica a lo largo del primer trimestre. EI PMI de la construccién en la zona del
euro cay6 de forma acusada en febrero, y en los dos primeros meses del primer trimestre de 2012 se
situé muy por debajo de 50, lo que apunta a una continuacién de la evolucién negativa.

Por lo que respecta a los flujos comerciales, las importaciones y las exportaciones se redujeron un 1,4%
y un 0,4 %, respectivamente, en el cuarto trimestre de 2011, como consecuencia de la debilidad de la ac-
tividad econdémica en la zona del euro y de la economia mundial en ese momento. No obstante, la infor-
macion que se ha publicado mientras tanto muestra ciertas sefiales de estabilizacién en el comercio de la
zona del euro, especialmente en lo que se refiere a las exportaciones. En enero, las importaciones y las
exportaciones de bienes, que representan casi el 80% del comercio total de la zona del euro, aumentaron
considerablemente en términos mensuales. Los datos de las encuestas relativos a las exportaciones de la
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zona también mejoraron ligeramente, en un entorno de sefiales crecientes de estabilizacion de la deman-
da exterior. En el primer trimestre de 2012, el nivel medio del PMI de nuevos pedidos exteriores del
sector manufacturero se situaba claramente por encima de la media del trimestre anterior. Pese a ello, el
PMI se mantuvo por debajo del umbral tedrico de expansién de 50 y disminuyé ligeramente, en términos
mensuales, en marzo. Basicamente, en consonancia con las perspectivas de la actividad econémica en la
zona del euro, las perspectivas a corto plazo de las importaciones siguen siendo bastante débiles. En algu-
nos paises de la zona del euro, la debilidad de las importaciones también refleja la correccion en curso de
los abultados y persistentes déficits de la balanza por cuenta corriente registrados antes de la crisis finan-
ciera global. El recuadro 4 muestra que tales episodios de correcciones de la balanza por cuenta corriente

suelen estar asociados a ajustes significativos de los flujos comerciales, sobre todo en las importaciones.

CARACTERISTICAS DE LAS CORRECCIONES DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

En los afios previos a la crisis financiera global, varios paises de la zona del euro registraron abultados y
persistentes déficits por cuenta corriente. Desde el inicio de la crisis, en algunos de esos paises se ha ob-
servado una correccion significativa de la balanza por cuenta corriente, mientras que en otros el ajuste atn
estd en marcha. En este contexto, este recuadro arroja cierta luz sobre los factores que subyacen de las
correcciones de la balanza por cuenta corriente en las economias avanzadas, episodios en los que los sig-
nificativos déficits por cuenta corriente se redujeron sustancialmente en un periodo relativamente corto.

Identificacion de las correcciones de la balanza por cuenta corriente

Distintos factores internos y externos pueden provocar correcciones de la balanza por cuenta corriente?.
Por ejemplo, un pais con un déficit por cuenta corriente puede estar aplicando una estrategia de con-
solidacion fiscal, que servird para reducir este déficit mediante el aumento del ahorro pablico. Tam-
bién pueden intervenir factores externos, como una interrupcion repentina de las entradas de capital.
Lo que tienen en comun todos estos factores es que propician una reduccion de la actividad interna
y, por tanto, también del déficit por cuenta corriente.

Para identificar episodios anteriores de correcciones de la balanza por cuenta corriente, en este re-
cuadro se aplica una regla sencilla y transparente a los datos de la balanza por cuenta corriente de
33 economias avanzadas, incluidos los 17 paises de la zona del euro, durante el periodo 1970-2010.
Mas concretamente, para que una observacion pueda considerarse el punto de partida de una correc-
cion, han de satisfacerse las condiciones siguientes: 1) que el déficit por cuenta corriente inicial
supere el 4% del PIB, y 2) que el déficit medio por cuenta corriente durante los tres afios siguientes
se reduzca al menos un 1,5% del PIB y, en ese periodo, al menos un tercio del nivel inicial. EI pri-
mer requisito asegura que solo se incluyan las correcciones de déficits cuantitativamente significa-
tivas, mientras que el segundo garantiza que el propio ajuste de la balanza por cuenta corriente sea
de la magnitud suficiente y se produzca en un periodo de tiempo relativamente corto. Esta definicion
sigue muy de cerca la metodologia estandar utilizada en la literatura?.

1 Véase, por ejemplo, G.-M. Milesi-Ferretti y A. Razin, “Sharp reductions in current account deficits. An empirical analysis”, European
Economic Review, vol. 42, 1998.

2 Véase, por ejemplo, C. Freund, “Current account adjustment in industrial countries”, Journal of International Money and Finance, vol. 24,
2005. Sin embargo, al contrario que en la literatura, en este recuadro se estudia la sostenibilidad de las correcciones ex post mas que la im-
posicion de la sostenibilidad ex ante.
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Asi pues, entre 1970 y 2010 se observaron 48 episodios de correcciones de la balanza por cuenta
corriente en las economias avanzadas. Para hacerse una idea de una correccion «tipica», este recuadro
centra su atencion principalmente en la mediana de cada indicador relevante durante estos episodios.

Ajustes durante las correcciones de la balanza por cuenta corriente

Los afios previos a una correccion tipica de la balanza por cuenta corriente en las economias avan-
zadas se caracterizan por un auge del crecimiento del PIB, un aumento de la inflacion, una aprecia-
cion del tipo de cambio efectivo real y un empeoramiento de la balanza por cuenta corriente (véase
grafico A). Por lo tanto, el inicio de la correccion suele coincidir con una abrupta desaceleracion del
crecimiento del PIB. Aunque el crecimiento no se sitlia en territorio negativo en el episodio mediano,
se desacelera temporalmente en relacion con el crecimiento global de los paises de la OCDE. Ade-
mas, el tipo de cambio efectivo real tiende a depreciarse durante una correccién, si bien existe una
variacion considerable entre los distintos episodios en cuanto a la magnitud y al momento de este
ajuste por variaciones en los tipos de cambio (véase grafico B).

La combinacion de la depreciacion real, que dirige la demanda de los productos extranjeros a los
productos nacionales, y la ralentizacion de la demanda agregada, que reequilibra los diferenciales de
la demanda frente a los socios comerciales, da lugar a ajustes en la balanza comercial con el resto del
mundo. De hecho, las importaciones se desaceleran bruscamente durante una correccion tipica de la

Grafico A Sendas de ajuste durante una correccion de la balanza por cuenta corriente (mediana) «tipica»

(frecuencia anual)

a) Balanza por cuenta corriente b) Desviacion con respecto al crecimiento del PIB real
(en porcentaje del PIB) en la OCDE
(puntos porcentuales)
-2 /\ -2 3 3

RN AR e NNl
’ \Z e \\// ’

-8 -8 -1 -1
-4 -2 0 2 4 -4 -2 0 2 4
c) Tasa de inflacién d) Importaciones y exportaciones
(variaciones interanuales) (en porcentaje del PIB)
= Exportaciones  cccee Importaciones
7 7

Fuente: Célculos del BCE.

Notas: t = 0 es el afio en el que la balanza por cuenta corriente se sitGa en su nivel minimo. El gréfico se basa en 48 correcciones de la balanza
por cuenta corriente en una muestra que incluye 33 economias avanzadas (entre las que se encuentran los 17 paises de la zona del euro) durante
el periodo 1970-2010.
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Grafico B Histograma de las variaciones entre el

minimo y el maximo del tipo de cambio efectivo

(eje de abscisas: variaciones porcentuales entre el minimo y el
maximo; eje de ordenadas: porcentaje)

20 20
15 — 15
10 10
5I I IIII |
iR )

-30 -20 -10 0

Fuente: Célculos del BCE.

Nota: El histograma se refiere a la tasa de variacion del tipo de
cambio efectivo entre el méaximo observado durante los cuatro afios
previos a la correccion y el minimo registrado durante los cuatro
afios posteriores al inicio de la correccion.

balanza por cuenta corriente, mientras que el cre-
cimiento de las exportaciones cobra importancia
en un contexto de mejoras de la competitividad
via precios. Como resultado, la balanza por cuen-
ta corriente tiende a ajustarse de forma acusada
cuando se inicia la correccion, registrandose los
cambios més notables en el horizonte proximo a
los dos afios. La magnitud del ajuste por cuenta
corriente esté relacionada en gran medida con la
balanza por cuenta corriente inicial. Habitual-
mente, el ajuste de la balanza por cuenta corriente
se sostiene al menos durante los cinco primeros
afios tras el inicio de la correccion, sin que el dé-
ficit por cuenta corriente retorne al maximo ante-
rior registrado durante el periodo.

Aunque los patrones tipicos de las correcciones

Grafico C Correcciones de la balanza por cuenta

corriente contractivas y no contractivas

(frecuencia anual)

= Contractivas
----- No contractivas

a) Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB)

N

b) Desviacién con respecto al crecimiento de PIB real
en la OCDE (puntos porcentuales)
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Fuente: Célculos del BCE.

Notas: t = 0 es el afio en el que la balanza por cuenta corriente se
sitla en su nivel minimo. Los episodios no contractivos son ague-
llos que se sitGan en el cuartil superior de todas la correcciones,
ordenados segun las variaciones del crecimiento del PIB (corregido
por el crecimiento en la OCDE). Los episodios contractivos son
aquellos que se sitGan en el cuartil inferior.
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de la balanza por cuenta corriente proporcionan informacién de utilidad, se observa, sin embargo, una
considerable heterogeneidad entre los episodios, sobre todo en relacién con la importancia relativa de
los principales mecanismos de ajuste. Los episodios contractivos, es decir, las correcciones asociadas
amayores pérdidas de produccion, se caracterizan, en general, por una depreciacion del tipo de cambio
efectivo real menos pronunciada que las correcciones no contractivas (véase grafico C). Esto sugiere
que las variaciones bruscas del tipo de cambio real pueden ayudar a contener los costes de ajuste en
términos de pérdidas de produccidn. A su vez, los ajustes por variaciones en el tipo de cambio real
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pueden verse facilitados por tipos de cambio nominales flexibles, asi como por mercados de trabajo y
de productos en los que los precios y los salarios respondan con rapidez a cambios en la situacion
econdmica. La flexibilidad de los mercados de trabajo y de productos es especialmente importante si
los paises no pueden utilizar el tipo de cambio nominal como instrumento de ajuste.

Conclusiones

La evidencia empirica muestra que las correcciones de la balanza por cuenta corriente en las econo-
mias avanzadas suelen ser muy acusadas inicialmente y que los ajustes alcanzados se sostienen du-
rante varios afios. El ajuste esta determinado, habitualmente, por una combinacion de una desacele-
racion del crecimiento del PIB y una depreciacion del tipo de cambio efectivo real. Parece que una
depreciacion mas pronunciada puede ayudar a contener los costes de ajuste en términos de pérdidas de
produccion. En el caso de cada uno de los paises de la zona del euro que experimentan una correccion
de sus déficits por cuenta corriente, una depreciacion del tipo de cambio efectivo real exige, por lo
general, ajustes de precios y de salarios. Esto pone de manifiesto la importancia de acometer refor-
mas estructurales para aumentar la flexibilidad de los mercados de trabajo y de productos en los
paises de la zona del euro.

4.2 PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD

El valor afadido real se contrajo un 0,2%, en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre de 2011. La
actividad en la industria (excluida la construccion) se redujo un 1,7%, en tasa intertrimestral. Por el
contrario, el valor afiadido de los servicios y de la construccion se elevé un 0,1% y un 0,3 %, respecti-
vamente. Esta fue la primera ocasion en la que el crecimiento del valor afiadido fue mas elevado en los
servicios que en la industria (excluida la construccion) desde que se inicid la recuperacion en el segundo
trimestre de 2009.

En lo que respecta a la evolucion en el primer trimestre de 2012, la produccién industrial (excluida la
construccion) se incremento un 0,2 %, en términos intermensuales, en enero, tras un descenso del 0,9%
en el mes anterior. La tasa de variacion intertrimestral, calculada sobre la base de la media mévil de tres
meses del indice, fue de —1,8 % en enero, lo que representa una mejora marginal con respecto a la caida
intertrimestral del cuarto trimestre de 2011 (véase grafico 29). Mientras tanto, los nuevos pedidos indus-
triales de la zona del euro (excluido el material de transporte pesado) disminuyeron un 2,9%, en tasa
intermensual, en enero, tras un aumento relativamente fuerte, del 3,7 %, en el mes anterior. Los datos de
las encuestas apuntan a una prolongada debilidad de la actividad en el conjunto del primer trimestre,
aunque se habian producido ciertas mejoras con respecto al trimestre precedente (véase grafico 30). Por
ejemplo, aunque el indice PMI de produccion del sector manufacturero se situé en 49,8 en el primer
trimestre, es decir, por debajo del umbral de expansion de 50, seguia siendo mas elevado que en el tri-
mestre anterior, en que su promedio era de 46,5.

Los ultimos datos relativos a la produccion de la construccion confirman que se mantiene la debilidad
de la actividad constructora. El indice mensual cayd un 0,5%, en tasa intermensual, en enero, mientras
que la reduccidn mensual se reviso a la baja en diciembre y ahora se estima que se sitda en el 1,8 %. El
nivel de la produccion de la construccion se mantiene practicamente sin cambios con respecto a hace un
afo. Los datos de las encuestas apuntan a que se debilitd de nuevo en febrero y en marzo. En el recuadro 5
se describe como Eurostat ha cambiado la manera en que se desestacionalizan los indicadores econdmicos
a corto plazo de la zona del euro.
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Grafico 29 Crecimiento de la produccion Grafico 30 Produccion industrial,

confianza industrial y PMI de produccion

industrial y contribuciones
del sector manufacturero

(tasa de crecimiento y contribuciones en puntos porcentuales; (datos mensuales desestacionalizados)
datos mensuales desestacionalizados)

=== Bienes de equipo mmm  Produccion industrial® (escala izquierda)
wess  Bienesde consumo  eeees Confianza industrial ? (escala derecha)
=== Bienes intermedios ==== PMI de produccién del sector manufacturero®
wmem  Energia (escala derecha)
----- Total (excluida construccion)
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Fuentes: Eurostat y clculos del BCE. Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea,
Nota: Los datos mostrados se calculan como medias méviles de tres Markit y calculos del BCE. )
meses, frente a la media correspondiente a los tres meses anteriores. Nota: Los datos de las encuestas se refieren a las manufacturas.

1) Tasas de variacion intertrimestral.

2) Saldos netos.

3) Indice de directores de compras (PMI); desviaciones con res-
pecto al valor 50.

El indice PMI de actividad comercial en el sector servicios también se elevd, de 47,6 en el cuarto tri-
mestre de 2011 a 49,3 en el primer trimestre de 2012. A pesar de haber disminuido durante dos meses
consecutivos, el indice continda situdndose por encima del minimo mas reciente observado en octubre
de 2011. Otras encuestas de opinidn, como las de la Comision Europea, estan basicamente en linea con
la evolucién del PMI.

NUEVO ENFOQUE PARA DESESTACIONALIZAR' LOS AGREGADOS EUROPEOS EN LAS ESTADISTICAS
A CORTO PLAZO

A partir del periodo de observacion de enero de 2012 (o del primer trimestre de 2012 para datos tri-
mestrales), Eurostat, la oficina estadistica de la UE, ha cambiado la manera de desestacionalizar los
indicadores econémicos a corto plazo de la zona del euro y de la UE, pasando de un enfoque «direc-
to» a un enfoque «indirecto». Hasta diciembre de 2011, se utilizaron datos nacionales sin desestacio-
nalizar para producir un agregado europeo, que luego se desestacionalizaba directamente. Si bien
esta desestacionalizacion directa hacia uso del marco estadistico mas adecuado para las respectivas
series temporales europeas, en determinados periodos, los resultados, especialmente las tasas de

1 Enaras de la sencillez, en este recuadro, a los ajustes estacionales y por dias laborables se les denomina «desestacionalizacion.
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Produccion industrial de la zona del euro desestacionalizada utilizando la desestacionalizacion indirecta

BCE

y la directa

(indice base = 2005 y revisiones de las tasas de crecimiento intermensual en puntos porcentuales)

= Desestacionalizacion indirecta === Revisiones de las tasas de crecimiento intermensual
..... Desestacionalizacién directa (entre la desestacionalizacion indirecta y la directa)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE:

crecimiento intermensual, diferian de la media ponderada de los componentes nacionales desesta-
cionalizados. Por el contrario, segun el enfoque indirecto, los totales europeos se calculan como
media ponderada de los datos nacionales desestacionalizados para obtener un conjunto completamen-
te coherente de totales europeos y de componentes nacionales desestacionalizados. En este recuadro se
describe el enfoque indirecto adoptado, asi como las revisiones de las tasas de crecimiento de la
produccion industrial, del volumen del comercio minorista y de la produccion de la construccion en
la zona del euro, tras el paso del método directo al indirecto.

Desestacionalizacion indirecta de los agregados europeos

Los indicadores a corto plazo, como la produccion industrial o el volumen del comercio al por menor, se
suelen ajustar por los efectos medios de hechos estacionales habituales, como los efectos de las vacacio-
nes de verano en la produccion industrial o de las compras navidefias en el volumen del comercio mino-
rista. Tras la adopcion de un enfoque indirecto, Eurostat esta utilizando datos nacionales desestacionali-
zados por los institutos nacionales de estadistica, basandose en el supuesto de que el ajuste a nivel
nacional es mas apropiado, ya que tiene en cuenta informacion sobre las circunstancias especificas que
afectan a los datos?. El paso a la desestacionalizacion indirecta de las estadisticas a corto plazo aumenta
la coherencia con otros ambitos estadisticos. Por ejemplo, el enfoque indirecto ya se emplea para compi-
lar el PIB desestacionalizado de la zona del euro y sus componentes en las cuentas nacionales trimestrales.

La ventaja principal de los agregados europeos obtenidos indirectamente es su coherencia con los
componentes nacionales. Si los datos nacionales se publican antes que los totales europeos, dichos
datos nacionales pueden utilizarse para estimar correctamente los siguientes agregados europeos. No
obstante, el enfoque indirecto exige la aplicacion de précticas armonizadas en los distintos paises,
por ejemplo, en el tratamiento de las variables atipicas, de modo que los mismos fendmenos se traten
de la misma manera en todos los Estados miembros.

2 Para més informacion sobre los enfoques indirecto y directo de la desestacionalizacion, véase “ESS Guidelines on Seasonal Adjustment”,
disponible en el sitio web de Eurostat http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_OFFPUB/KS-RA-09-006/EN/KS-RA-09-006-EN.PDF.
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Impacto del paso de la desestacionalizacion directa de los agregados de la zona del euro
a la indirecta

El paso de la desestacionalizacion directa de los agregados europeos a la indirecta se empez6 a apli-
car a los datos correspondientes a enero de 2012, asi como a la parte histdrica de las series tempora-
les europeas. Si bien las revisiones de los niveles de los indices fueron menores, las de la tasa de
crecimiento intermensual de los agregados de la zona del euro fueron de mayor magnitud. El grafico
de la izquierda muestra las revisiones de los niveles de los indices, y el grafico de la derecha, las de
la tasa de crecimiento intermensual de la produccion industrial de la zona del euro.

Durante el periodo 2005-2011, las revisiones medias de la produccion industrial, del volumen del
comercio minorista y de la produccidn de la construccion® no fueron significativamente distintas de
cero, tanto a nivel agregado como al primer nivel de desagregacion (véase el cuadro). Este hecho
refleja la propiedad fundamental de la desestacionalizacion, que no deberia alterar los niveles ten-
denciales a medio plazo de las series independientemente del enfoque o procedimiento aplicado.
A pesar de que las revisiones medias fueron insignificantes, los rangos entre las revisiones mayores y
las menores apuntan a que las revisiones fueron mas pronunciadas en las observaciones individuales.

La desagregacion de los totales europeos en sus distintos componentes, por ejemplo, en las principales
ramas de actividad, sigue sin ser plenamente coherente, lo que se debe, principalmente, al empleo de
3 Como algunos Estados miembros solo presentan datos nacionales con frecuencia trimestral, los agregados europeos mensuales de la produc-

cion de la construccion se elaboran utilizando Gnicamente datos nacionales de frecuencia mensual, mientras que los resultados europeos

trimestrales abarcan la gama completa de datos nacionales de los Estados miembros. Como consecuencia, los niveles de los indices mensuales
y trimestrales de produccién son distintos.

Revisiones de las tasas de crecimiento intermensual de la produccion industrial,

del volumen del comercio minorista y de la produccion de la construccion en la zona del euro

tras la introduccion de la desestacionalizacion indirecta

(en puntos porcentuales)

Pro memoria: Media
absoluta de las varia-
ciones intermensuales

Indicador Revision media

de la revision media absoluta

Rango ‘ Revision ‘

Produccion industrial

(excluida la construccion) -0,01 -1.4a1.2 0,33 0,93
De la cual
Manufacturas -0,01 -09al.2 0,32 0,99
Bienes intermedios -0,01 -1,7al1,6 0,39 1,14
Bienes de equipo -0,01 -1,8a22 0,62 1,56
Bienes de consumo -0,01 -1,2a0,9 0,36 0,85
Bienes de consumo duradero 0,00 -2,8a42 0,69 1,50
Bienes de consumo no duradero -0,02 -1,2a0,8 0,30 0,89
Energia 0,00 -1,8a19 0,33 1,54
Volumen del comercio minorista
(incluido combustible) 0,00 -0,60,5 0,13 0,47
Del cual
Alimentacion, bebidas y tabaco -0,01 -1,1a0,7 0,31 0,55
Bienes no alimenticios 0,00 -09al,)s 0,30 0,64
Combustible 0,04 -1,5a2,6 0,41 1,06
Produccion de la construccion 0,03 -3.4a49 0,82 1,59
De la cual
Construccion 0,04 -4,7a55 0,91 1,64
Ingenieria civil V -0,01 -44a72 1,49 1,96

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Revision de las variaciones intermensuales de los datos desestacionalizados y ajustados por dias laborables desde enero de 2005 a
diciembre de 2011.

1) Las revisiones también se ven influidas por la menor cobertura de los paises en los agregados europeos mensuales.
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metodologias nacionales diferentes (como el enfoque directo para la desestacionalizacion de los
totales y de sus componentes a nivel nacional) o a cuestiones relativas a un conjunto de ponderacio-
nes consistentes. Para la produccidn industrial, en concreto, las incoherencias entre los totales de la
zona del euro y la agregacion de las principales ramas de actividad pueden no ser insignificantes.

Es necesario lograr un grado satisfactorio de armonizacion de las practicas nacionales en lo que se
refiere a la desestacionalizacién para garantizar que los agregados europeos desestacionalizados
indirectamente puedan compararse favorablemente con los totales europeos ajustados directamente.
Se insta al Sistema Estadistico Europeo a que aumente la transparencia en cuanto a las metodologias
y précticas aplicadas en los Estados miembros, por ejemplo, proporcionando metadatos completos
sobre las metodologias nacionales relativas a la desestacionalizacion. Ademas, ha de realizar un
seguimiento activo y promover la armonizacion adicional del proceso de ajuste a nivel nacional.

4.3 MERCADO DE TRABAJO

La situacion de los mercados de trabajo de la zona del euro contintia deteriordndose. El crecimiento del
empleo siguié siendo negativo y la tasa de desempleo continta subiendo. Las encuestas sefialan un li-
gero empeoramiento en el corto plazo.

El empleo se redujo un 0,2 %, en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre de 2011, tras un descenso de
la misma magnitud en el trimestre anterior (que, a su vez, se ha revisado a la baja 0,1 puntos porcentua-
les). Al mismo tiempo, las horas trabajadas disminuyeron un 0,4 % (véase cuadro 7). A nivel sectorial,
y en términos intertrimestrales, la dltima cifra de empleo refleja una acusada caida, del 1,6 %, en la
construccion, mientras que el empleo en la industria (excluida la construccién) y en los servicios mostro
descensos menos pronunciados, del 0,3% y del 0,1%, respectivamente. Los indicadores de opinion
sugieren una nueva contraccion del empleo en el primer trimestre de 2012 (véase grafico 31).

Cuadro 7 Crecimiento del empleo

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

Personas Horas
Tasas Tasas Tasas Tasas

interanuales intertrimestrales interanuales intertrimestrales
2010 2011 | 2011 2011 2011 2010 2011 2011 2011 2011
11 11 v 1] 11 1V
Total de la economia -0,5 0,1 0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,2 -0,3 0,2 -0,4

Del cual:

Agricultura y pesca -09 -26 0,4 -1,0 -0,8 -0,9 -1,9 -0,9 -1,2 -0,3
Industria -33  -1.2 -0,2 -0,5 -0,7 -1,9 -0,8 -0,7 -0,1 -1,0
Excluida construccion 31 01 0,0 0,1 -0,3 -0,8 0,6 -0,4 04 -0,2
Construccion -3,8 -3,8 -0,5 -1,6 -1,6 -39 -3,6 -1,3 -1,1 -2,6
Servicios 0,4 0,7 0,3 -0,1 -0,1 0,7 0,7 -0,1 0,3 -0,2
Comercio y transporte -0,7 0,6 0,6 -0,1 -0,4 -0,3 0,4 0,2 0,5 -0,8
Informacién y comunicaciones -1,1 1,6 0,5 -0,3 0,0 -0,8 1,4 -0,1 0,4 -0,7
Actividades financieras y de seguros  -1,0 -0,2 -0,3 0,1 0,0 -0,6 0,2 -0,5 0,2 -0,3
Actividades inmobiliarias -0,4 2,6 -0,5 -0,5 2,2 0,6 2,1 -0,7 0,8 1,2
Actividades profesionales 2,0 2,6 0,9 -0,2 0,4 2,8 3,0 0,5 0,1 0,5
Administracion publica 1,0 0,1 -0,1 0,1 -0,1 1,1 0,1 -0,3 0,1 0,1
Otros servicios? 0,8 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 0,6 -0,5 -1,3 1,0 -0,3

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

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

La tasa interanual de variacion de la productividad por persona ocupada se redujo alin mas, pasando
del 1,1% del tercer trimestre al 0,9 % del cuarto trimestre de 2011 (véase grafico 32). Esta desacelera-
cion del crecimiento se debe totalmente a la evolucion de la industria (excluida la construccion), dado
que la productividad se aceleré en la construccion y en los servicios. Del mismo modo, la tasa de
crecimiento interanual de la productividad por hora trabajada también sigui6é descendiendo, hasta el

Grafico 32 Productividad del trabajo Grafico 33 Desempleo

por persona ocupada

(tasas de variacion interanual) (datos mensuales desestacionalizados)
=== \/ariacion intermensual, en miles (escala izquierda)

= Total economia (escala izquierda)
-«++  Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)
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====  Servicios (escala izquierda)

7 14 600 11,0
6 n 12 q
5 10 500 | <1105
4 i 8 400 Sl 100
) 3 ] 6
- 300 J 95
2 : | 4 1 '
1 \a{_- o | 2 200 < ' [[-190
0 \ ="o :
Al -.. “‘ 'l'l 2 100 I i L | 85
A\ hat, .1 DR
-2 .\“ /. -4 0 -|I [ " b ] I 80
-3 3 \/ . -6 :
4 Vi 8 -100 ..,lf T 75
° g 10 -200 7,0
-6 — -12
7 - -14 -300 ! )
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Eurostat.
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0,7% en el cuarto trimestre. De cara al futuro, las Gltimas observaciones del indice PMI de producti-
vidad sugieren una cierta moderacion adicional en el crecimiento de la productividad en el primer
trimestre de 2012.

La tasa de desempleo, que habia venido aumentando desde abril de 2011, se situd en el 10,8 % en febrero
de 2012, lo que supone 0,6 puntos porcentuales por encima del nivel maximo anterior, alcanzado en
mayo de 2010 (véase grafico 33).

4.4 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Los datos de las encuestas confirman que la actividad economica se estabilizé en un nivel reducido a
comienzos de 2012. Por lo tanto, se espera que la economia de la zona del euro se recupere gradual-
mente a lo largo del afio. La demanda exterior, los bajisimos tipos de interés a corto plazo vigentes en
la zona del euro y todas las medidas adoptadas para favorecer el funcionamiento adecuado de la eco-
nomia de la zona deberian respaldar las perspectivas de la actividad econdmica. Sin embargo, se prevé
que las tensiones que todavia persisten en los mercados de deuda soberana de la zona del euro y su
impacto en las condiciones de concesion de crédito, asi como el proceso de ajuste de los balances en los
sectores financiero y no financiero y el elevado desempleo en algunas partes de la zona del euro, con-
tinien moderando el dinamismo subyacente del crecimiento.

Prevalecen los riegos a la baja para las perspectivas econdmicas relacionados, especialmente, con la
intensificacion de las tensiones en los mercados de deuda de la zona del euro y con su posible contagio
a la economia real de la zona. Los riesgos a la baja también guardan relacién con nuevos aumentos de
los precios de las materias primas.
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