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EDITORIAL

En su reunidn del 8 de noviembre, el Consejo de
Gobierno decidio, sobre la base de su analisis eco-
ndmico y monetario periodico, mantener sin varia-
cion los tipos de interés oficiales del BCE. Debido
a los elevados precios de la energia y a las subidas
de los impuestos indirectos en algunos paises de la
zona del euro, se prevé que las tasas de inflacion se
mantengan por encima del 2% durante el resto de
2012, y que se sitten por debajo de ese nivel du-
rante el afio préximo y se mantengan en niveles
compatibles con la estabilidad de precios en el hori-
zonte temporal relevante para la politica monetaria.
En consonancia con este panorama, el ritmo sub-
yacente de la expansién monetaria sigue siendo
contenido. Las expectativas de inflacion en la zona
del euro permanecen firmemente ancladas, en con-
formidad con el objetivo del Consejo de Gobierno
de mantener las tasas de inflacion en un nivel infe-
rior, aungue préximo, al 2% a medio plazo. Se pre-
vé que la actividad econdmica en la zona del euro
continle siendo débil, aunque sigue estando apo-
yada por la orientacion de politica monetaria del
Consejo de Gobierno y la confianza de los merca-
dos financieros ha mejorado visiblemente a raiz de
sus decisiones relativas a las operaciones moneta-
rias de compraventa (OMC). Al mismo tiempo, el
necesario proceso de ajuste de los balances en par-
tes importantes de los sectores financiero y no fi-
nanciero, asi como la elevada incertidumbre, siguen
pesando sobre las perspectivas econdmicas. Es
esencial que los Gobiernos fortalezcan la confianza
mediante la aplicacion decidida de las medidas ne-
cesarias para reducir los desequilibrios presupuesta-
rios y estructurales y avancen en la reestructuracion
del sector financiero.

El Consejo de Gobierno mantiene su firme com-
promiso de preservar el caracter nico de su politi-
ca monetaria y garantizar la transmision adecuada
de su orientacion a la economia real en el conjun-
to de la zona del euro. Esté preparado para ejecutar
OMC, que ayudaran a evitar escenarios extremos,
reduciendo claramente la preocupacion por la ma-
terializacion de factores destructivos.

En lo que respecta al analisis economico, la tasa in-
tertrimestral del PIB real de la zona del euro se con-
trajo un 0,2% en el segundo trimestre de 2012, tras

registrar un crecimiento nulo en el trimestre anterior.
En relacion con el segundo semestre de 2012, los
indicadores disponibles siguen apuntando a una ac-
tividad débil. Aunque los datos de produccién indus-
trial mostraron cierta fortaleza en julio/agosto, los
datos de las encuestas mas recientes relativas al con-
junto de la economia, que abarcan hasta el cuarto
trimestre, no indican mejoras para finales de afio.

De cara al préximo afio, se prevé que el ritmo de
crecimiento siga siendo débil. Aunque sigue es-
tando respaldado por las medidas de politica mo-
netaria convencionales y no convencionales adop-
tadas por el BCE, el necesario proceso de ajuste de
los balances en los sectores financiero y no finan-
ciero y la desigual recuperacion mundial seguiran
frenando el ritmo de la recuperacién. Los riesgos
para las perspectivas econémicas de la zona del
euro contindan apuntando a la baja.

De acuerdo con la estimacion preliminar de Eurostat,
la inflacién interanual medida por el IAPC en la
zona del euro se situd en el 2,5% en octubre de
2012, frente al 2,6 % registrado en septiembre y
agosto. Considerando los actuales precios de los
futuros del petroleo, las tasas de inflacion podrian
mantenerse en niveles elevados y descender nue-
vamente por debajo del 2% durante el afio proxi-
mo. En el horizonte temporal relevante para la
politica monetaria, en un entorno de crecimiento
moderado en la zona del euro y de expectativas de
inflacién a largo plazo firmemente ancladas, las
presiones subyacentes sobre los precios deberian
seguir siendo limitadas. Por tanto, los actuales ni-
veles de inflacidn deberian seguir teniendo caracter
transitorio. EI Consejo de Gobierno seguira reali-
zando un atento seguimiento de la evolucién de
los costes, los salarios y los precios.

Los riesgos para las perspectivas de evolucion de
los precios siguen estando, en general, equilibrados
a medio plazo. Los riesgos al alza estan relaciona-
dos con nuevos incrementos de los impuestos indi-
rectos debidos a la necesidad de sanear las finanzas
publicas, mientras que los principales riesgos bajis-
tas estan relacionados con los efectos de un creci-
miento mas débil de lo esperado en la zona del
euro, en caso de un recrudecimiento de las tensiones
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en los mercados financieros, y sus repercusiones en
los componentes internos de la inflacion.

Por lo que se refiere al analisis monetario, el ritmo
subyacente de la expansién monetaria se ha mante-
nido contenido. La tasa de crecimiento interanual
de M3 descendid hasta el 2,7 % en septiembre, desde
el 2,8% observado en agosto. Las salidas mensua-
les de M3 reflejaron en cierta medida la reversion
de los desplazamientos de cartera hacia los com-
ponentes mas liquidos de M3. En consecuencia, la
tasa de crecimiento interanual de M1 se redujo
hasta el 5,0 % en septiembre, desde el 5,2 % regis-
trado en agosto. Al mismo tiempo, se observé un
fortalecimiento de la base de depdsitos de las enti-
dades de crédito en algunos paises con problemas,
en un contexto de mejora de la confianza de los
inversores en la zona del euro.

La tasa de variacion interanual de los préstamos al
sector privado (ajustada de ventas y titulizaciones
de préstamos) siguid descendiendo en septiembre
hasta el —0,4%, desde el -0,2% registrado en
agosto. Esta evolucidn se debi6 principalmente a
las nuevas amortizaciones netas de los préstamos
concedidos a las sociedades no financieras, que
dieron lugar a una variacion interanual de esos
préstamos del —1,2 %, frente al —0,5% observado
en agosto. El crecimiento interanual de los présta-
mos de las IFM a los hogares se mantuvo sin cam-
bios en el 0,9% en septiembre. En gran medida, la
moderacion de la dinamica de los préstamos refle-
ja ladebilidad de las perspectivas para el PIB, una
mayor aversion al riesgo y el ajuste en curso de
los balances de hogares y empresas, todo lo cual
influye negativamente en la demanda de crédito.
Al mismo tiempo, en algunos paises de la zona
del euro, la segmentacion de los mercados finan-
cieros y las restricciones sobre el capital de las
entidades de crédito limitan la oferta de crédito.
Los recientes resultados de la encuesta sobre prés-
tamos bancarios del tercer trimestre de 2012 res-
paldan esta valoracion.

La solidez de los balances de las entidades de cre-
dito serd un factor clave tanto para facilitar una
provision adecuada de crédito a la economia como
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para normalizar todos los canales de financiacion,
contribuyendo con ello a una transmision adecua-
da de la politica monetaria a las condiciones de
financiacion de los sectores no financieros de los
distintos paises de la zona del euro. Por tanto, es
esencial que la capacidad de resistencia de las en-
tidades de crédito siga reforzandose alli donde re-
sulte necesario.

En sintesis, el andlisis econémico indica que la
evolucion de los precios deberia seguir siendo
acorde con la estabilidad de estos a medio plazo.
El contraste efectuado con las sefiales del analisis
monetario confirma este panorama.

Otras areas de la politica econdmica han de aportar
contribuciones significativas para garantizar una
mayor estabilizacién de los mercados financieros y
una mejora de las perspectivas de crecimiento. Las
reformas estructuras son esenciales para impulsar
el potencial de crecimiento de los paises de la zona
del euro y aumentar el empleo. También deben
adoptarse politicas orientadas a aumentar la capa-
cidad de ajuste de las economias de la zona del
euro a fin de completar el actual proceso de correc-
cion de los desequilibrios existentes. Aunque se
estan logrando progresos visibles en la correccion
de los costes laborales unitarios y los desequili-
brios por cuenta corriente, se necesitan nuevas me-
didas para aumentar la flexibilidad de los mercados
de trabajo y la movilidad laboral en toda la zona del
euro. Ademas, estas medidas estructurales comple-
mentarian y reforzarian el saneamiento presupues-
tario y la sostenibilidad de la deuda. En lo que res-
pecta a las politicas fiscales, existen indicios claros
de que los esfuerzos de saneamiento en los paises de
la zona del euro estan dando resultados. Es esencial
que se mantengan los esfuerzos para restablecer
posiciones presupuestarias saneadas, en linea con
los compromisos adquiridos en el marco del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento y las recomendacio-
nes del Semestre Europeo 2012. El pleno acata-
miento del marco de gobernanza fiscal y econdmi-
careforzado de la UE, incluida la rapida aplicacion
del pacto fiscal, enviaré una sefial clara a los mer-
cados y fortalecera la confianza en la solidez de
las finanzas publicas.



El Consejo de Gobierno toma nota de las conclusio-
nes del Consejo Europeo sobre el logro de la Unién
Econdmica y Monetaria, aprobadas el 18 de octubre
de 2012. En el contexto de las medidas para alcan-
zar un marco financiero integrado, el Consejo de
Gobierno acoge con especial satisfaccion el objetivo
de acordar el marco legislativo de un mecanismo
Unico de supervision antes del 1 de enero de 2013 a
fin de que esté operativo en el transcurso de 2013.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
dos articulos. En el primero se examina la evolu-
cion de los diferenciales de inflacion en la zona
del euro durante el dltimo decenio y se sefialan los
factores determinantes de esa evolucion. En el se-
gundo se hace balance de la evolucion econémica
y financiera reciente en los paises candidatos de la
UE y se exponen brevemente los desafios que ain
se les plantean en el camino a la adhesion.
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| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

La recuperacion de la economia mundial continda, aunque de forma gradual y sigue estando sujeta a
una notable fragilidad. Los datos de las encuestas de opinién mas recientes sugieren cierta estabiliza-
cion del clima econdmico a comienzos del cuarto trimestre, aunque en niveles bajos. Pese a la mode-
racion del crecimiento, mas bien sincronizada, observada en los meses anteriores del afio, el ritmo
general de la expansion en las economias emergentes ha seguido siendo sélido en comparacion con las
economias avanzadas. A escala mundial, la inflacién general repunt6 ligeramente en septiembre como
consecuencia de la evolucion de los precios del petrdleo, mientras que la inflacion subyacente continud
moderandose.

I.1 EVOLUCION DE LA ECONOMiA MUNDIAL

La gradual recuperacion de la economia mundial sigue su curso, aunque contintia estando sujeta a una
notable fragilidad. Aunque el ritmo de crecimiento experiment6 una desaceleracién en todas las regio-
nes en los meses anteriores de este afio, los indicadores de opinion mas recientes sugieren que el clima
econdémico se ha estabilizado hasta cierto punto a comienzos del cuarto trimestre, aunque en niveles
bajos, y se prevé que la actividad se fortalezca gradualmente en el corto plazo. En octubre, el indice PMI
global de produccion de manufacturas y servicios descendi6 hasta 51,3 tras el fuerte aumento, hasta
52,4, registrado en septiembre, debido a la menor entrada de nuevos pedidos. A escala mundial, el sector
servicios sigue aventajando en sus resultados al sector manufacturero, ya que los proveedores de servi-
cios contindan declarando un sélido crecimiento de la actividad industrial, mientras que las empresas
manufactureras registraron una nueva contraccion de la produccion, aunque a un ritmo mas lento. La
persistente debilidad de la confianza empresarial y de los consumidores, la fragilidad del mercado de
trabajo y el proceso de saneamiento de los balances seguiran limitando el ritmo de crecimiento en varias
economias avanzadas. En las economias emergentes, se prevé que el crecimiento del PIB, aunque esta
experimentando una desaceleracion, siga siendo sélido en comparacion con las economias avanzadas,
lo que supondra una mayor contribucion al crecimiento de la economia mundial.

Grafico | PMI: produccion mundial Grafico 2 Evolucion internacional de los precios
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La inflacién mundial volvi6 a repuntar ligeramente en septiembre, impulsada en gran medida por los
precios mas altos de la energia. En los paises de la OCDE, la inflacién medida por los precios de con-
sumo aumento hasta el 2,2% en el afio transcurrido hasta septiembre, desde el 2,1% observado en
agosto. Excluidos la energia y los alimentos, la tasa de inflacién interanual se redujo ain mas, hasta el
1,6% en septiembre, desde el 1,7 % de agosto. En varias economias emergentes, las tasas de inflacion
interanual también aumentaron, pero se mantienen notablemente por debajo de los maximos registrados
el pasado afio.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos el PIB real registré una aceleracion en el tercer trimestre de 2012. Segln la estima-
cion de avance de la Oficina de Andlisis Econémico (Bureau of Economic Analysis), el PIB real creci6
a una tasa anualizada del 2% (0,5 % en tasa intertrimestral) en el tercer trimestre de 2012, frente al 1,3%
(0,3% en tasa intertrimestral) del segundo trimestre. EI incremento observado en el tercer trimestre
estuvo determinado, principalmente, por las contribuciones positivas del gasto en consumo personal
(1,4 puntos porcentuales al crecimiento del PIB real) y por un repunte del gasto pablico, que registro la
tasa de crecimiento intertrimestral mas alta de los tres Gltimos afios, sumando 0,7 puntos porcentuales
al crecimiento del PIB. La actividad econdmica en el tercer trimestre también se vio favorecida por la
aceleracion de la inversion residencial privada, que contribuyd 0,3 puntos porcentuales al crecimiento.
Por otra parte, la demanda exterior neta supuso un lastre para el crecimiento (-0,2 puntos porcentuales),
ya que caida de las exportaciones fue méas acusada que la de las importaciones, y tanto la inversién no
residencial como las existencias privadas restaron al crecimiento del PIB real 0,1 puntos porcentuales.
El crecimiento de la renta personal disponible registr6 una desaceleracion hasta el 0,8 %, en términos
reales y tasa anualizada, desde el 3,1% del segundo trimestre, lo que dio lugar a una caida de la tasa de
ahorro personal, que se situd en el 3,7 %, frente al 4% del segundo trimestre.

Grafico 3 Evolucion del producto y de la inflacion en las principales economias industrializadas
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Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

1) Para la zona del euro y el Reino Unido se utilizan datos de Eurostat; para Estados Unidos y Japon, datos nacionales. Los datos del PIB se
han desestacionalizado.

2) IAPC para la zona del euro y el Reino Unido; IPC para Estados Unidos y Japon.
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Los indicadores recientes sugieren que la economia ha seguido creciendo a un ritmo moderado en el
cuarto trimestre de 2012. En octubre, el nimero de empleos del sector no agricola aument6 en 171.000,
mas de lo previsto por los analistas del mercado y por encima de la cifra revisada al alza de septiembre,
que ascendia a 148.000. No obstante, la tasa de paro aument6 ligeramente hasta el 7,9 %, desde el 7,8 %.
Como resultado de la mejora sostenida del mercado de la vivienda, la confianza de los constructores
siguié aumentando en octubre, tras el incremento, a un ritmo sdlido, de las cifras de ventas de nuevas
viviendas correspondientes a septiembre. Ademas, los precios de la vivienda mantuvieron su movimien-
to alcista en agosto y, segun el indice S&P/Case-Shiller, se situaban un 2% por encima de los niveles de
agosto de 2011. La confianza de los consumidores mejord de nuevo en octubre. Por lo que respecta a las
empresas el indice que elabora el Institute for Supply Management para el sector manufacturero, corres-
pondiente a octubre, aumento ligeramente de 51,5 a 51,7, mientras que el indice correspondiente al sector
no manufacturero experimentd una contraccion, pasando de 55,1 en septiembre a 54,2 en octubre.

Por lo que respecta a la evolucién de los precios, la inflacion interanual, medida por el IPC aumenté
desde el 1,7 % registrado en agosto hasta el 2% en septiembre, principalmente como consecuencia del
incremento de los precios de la energia. La tasa media de inflacidn interanual correspondiente al ter-
cer trimestre se redujo ligeramente, hasta el 1,7 %, desde el 1,9% del trimestre anterior. La inflacion
interanual de los precios de los alimentos continu6 moderandose, situandose en el 1,6% frente al
maximo del 4,7 % alcanzado en octubre de 2011. Excluidos la energia y los alimentos, la inflacién in-
teranual registrd el primer incremento desde abril de 2012, aumentando hasta el 2% en septiembre,
desde el 1,9% de agosto.

El 24 de octubre de 2012, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal afirmé que
la actividad econdémica habia continuado su expansion a un ritmo moderado, aunque reconocio que el creci-
miento del empleo habia sido lento y que la tasa de paro seguia siendo elevada. EI Comité manifesto su in-
tencion de seguir comprando bonos de titulizacién hipotecaria de agencias a un ritmo de 40 mm de ddlares
estadounidenses al mes, conforme a lo anunciado en septiembre. Asimismo, se propone continuar con el
programa de ampliacion del vencimiento medio de sus tenencias de valores hasta final de afio, asi como
con la politica actual de reinvertir los pagos de principal de sus tenencias de deuda de agencias y de bonos
de titulizacion hipotecaria de agencias. EI Comité decidid, ademas, no modificar la banda del 0% al 0,25%
fijada como objetivo para el tipo de interés de los fondos federales y anticipé que probablemente se justi-
figue mantener dicho tipo en niveles excepcionalmente bajos como minimo hasta mediados de 2015.

JAPON

En Japon, los indicadores econémicos siguen apuntando a un deterioro de la actividad econémica en el
tercer trimestre de 2012. Por el lado interno, la produccion industrial experiment6 una contraccion del 4,1 %
en septiembre. Esta caida es la mayor registrada desde el terremoto de marzo de 2011 y la tercera caida
mensual consecutiva. Las ventas del comercio al por menor solo aumentaron un 0,4 % en septiembre.
Los temores ante una posible desaceleracion de la demanda mundial y los efectos negativos de las tensio-
nes entre China y Japdn fueron los principales motivos mencionados como factores determinantes del
descenso de los indices de clima econdmico en septiembre: el indice de difusion del sector manufacture-
ro de la encuesta Tankan de Reuters registr6 una caida de 12 puntos, hasta —17, y el indice de difusion
de confianza de los consumidores se redujo hasta 40,1 (desde 40,5). El indice PMI del sector manufac-
turero, correspondiente a octubre, baj6 de 48,0 a 46,9. En el mercado de trabajo, la tasa de paro se
mantuvo estable en el 4,2% en septiembre. La debilidad del entorno exterior fue otro lastre para la ac-
tividad econémica. La balanza comercial experimenté una caida sustancial, registrando un déficit de
980 mm de yenes en septiembre, el mayor déficit contabilizado en el pais hasta la fecha.
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La inflacién interanual medida por el IPC se situd en el —0,3 % en septiembre. Por su parte, la inflacion
subyacente (excluidos la energia, los alimentos y las bebidas) se mantuvo estable en un nivel del -0,6 %,
en tasa interanual, frente al -0,5% del mes anterior. Para hacer frente a la deflacion, el 30 de octubre de
2012 el Banco de Japén decidi6 incrementar el volumen total de su programa de compra de activos en
unos 11 billones de yenes, hasta 91 billones, y anunci6 la puesta en marcha de un mecanismo para esti-
mular los préstamos bancarios, la «Facilidad de Estimulo del Crédito Bancario». En el marco de dicho
mecanismo se proporciona financiacion a largo plazo —hasta un importe equivalente al aumento neto de
los préstamos— a un tipo de interés reducido a las instituciones financieras que lo soliciten. No existe un
tope para las cantidades que pueden solicitarse al amparo de esta facilidad. EI Banco de Japon mantuvo
sin variacion, entre el 0% y el 0,1%, el objetivo fijado para los tipos de interés.

REINO UNIDO

Segln una estimacion provisional, en el Reino Unido, el PIB real creci6 a una tasa intertrimestral del 1%
en el tercer trimestre de 2012. Se registraron aumentos generalizados en los servicios y la produccion,
mientras que la construccion siguio contrayéndose. El aumento general fue atribuible, en gran medida, a
factores transitorios, como la celebracion de las Olimpiadas en Londres. No obstante, también se aprecian
algunos indicios de que el crecimiento subyacente se va adentrando lentamente en territorio positivo.
Algunos indicadores cuantitativos recientes, como las ventas del comercio al por menor, han mostrado un
relativo dinamismo en los Gltimos meses, aunque los indicadores de opinion correspondientes a octubre
han sido, en general, menos favorables. La situacion del mercado de trabajo ha seguido mejorando, con
una caida de la tasa de paro de 0,2 puntos porcentuales, hasta el 7,9%, en los tres meses transcurridos
hasta agosto de 2012. Sin embargo, de cara al futuro, la recuperacion econdmica probablemente seguira
siendo lenta en el corto plazo, y que solo cobre impulso de forma muy gradual, ya que se prevé que el
crecimiento de la demanda interna siga estando limitado por las restrictivas condiciones de concesion de
crédito, el ajuste de los balances de los hogares y las sustanciales restricciones presupuestarias.

La inflacion interanual medida por el IPC descendio hasta el 2,2 % en septiembre, desde el 2,5% de agos-
to, mientras que si se excluyen la energia y los alimentos no elaborados, la tasa se mantuvo sin variacion
en el 2,2%. La caida de la inflacion medida por el IPC se debi6 enteramente a efectos de base de los
precios de la energia. De cara al futuro, la existencia de capacidad productiva sin utilizar y la lenta recu-
peracion de la actividad econémica deberian contribuir a moderar las presiones inflacionistas. En su reu-
nién de 4 de octubre, el Comité de Politica Monetaria del Bank of England mantuvo el tipo de interés
oficial en el 0,5% y el volumen de su programa de compras de activos en 375 mm de libras esterlinas.

CHINA

La situacion econémica en China ha mejorado en los tltimos meses. El crecimiento del PIB real se ralentizo
ligeramente en tasa interanual en el tercer trimestre, situandose en el 7,4 %, frente al 7,6 %. Sin embargo, este
descenso oculta un sélido aumento en cifras desestacionalizadas, ya que la economia creci6 un 2,2 % en tasa
intertrimestral, el mejor resultado obtenido en cuatro trimestres, frente al 2% del trimestre anterior. Segin
estimaciones del BCE, el crecimiento en el tercer trimestre se vio respaldado, principalmente, por la deman-
da interna: el consumo y la inversion contribuyeron casi en igual medida, mientras que la demanda exterior
neta solo contribuy6 de forma moderada. El crecimiento de la produccidn industrial, la inversion en activos
fijos y las ventas del comercio al por menor también registraron una aceleracion en septiembre. EI mercado
de la vivienda se dehilitd ligeramente tras un fuerte repunte en agosto. Tanto el PMI oficial del sector manu-
facturero como el del HSBC aumentaron el octubre, situandose el indice oficial justo por encima de 50, lo
que confirma la pujanza del crecimiento. El crecimiento de las exportaciones totales repunté con fuerza en
septiembre, hasta el 10% en tasa interanual. El aumento del crecimiento de las importaciones fue mas mo-
derado, pero de nuevo se tornd positivo, tras una caida en agosto. Como resultado, la balanza comercial

BCE
Boletin Mensual
Noviembre 2012



acumulada de doce meses contabiliz6 un superavit de 198 mm de délares estadounidenses, la cifra mas alta
registrada desde diciembre de 2009. Las reservas exteriores se incrementaron en 12 mm de ddlares estadou-
nidenses, hasta situarse en 3,29 billones de ddlares. En octubre, el renminbi casi revirtié por completo la
moderada depreciacion frente al délar estadounidense observada entre mayo y septiembre. Tanto la inflacion
medida por el IPC como la inflacion subyacente se situaron por debajo del 2% en septiembre, mientras que
la inflacién medida por el indice de precios industriales sigui6 siendo negativa por séptimo mes consecutivo.
El crecimiento de los préstamos y del agregado monetario amplio experimentd una ligera aceleracion.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS Grafico 4 Evolucion de los precios de las

materias primas

Durante la mayor parte de octubre, los precios del

petréleo fluctuaron entre 110 y 115 dolares esta- = Brent (ddlares por barril; escala izquierda)
. . . . ««ee« Materias primas no energéticas

dounidenses el barril. EI 7 de noviembre, el precio (dolares; indice: 2010 = 100; escala derecha)
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pectivas de la economia mundial ha presionado a la

baja sobre los precios del petréleo como consecuencia del menor crecimiento de la demanda. Sin embargo,
por el lado de la oferta, las tensiones geopoliticas han ejercido presion al alza sobre los precios del crudo.
Ademas, la produccion de petréleo de la OPEP cay6 en septiembre hasta el nivel minimo de los ocho Gltimos
meses, dado que el aumento de la oferta de Iraq y Libia no bastd para compensar las caidas de la produccion
en Iran en particular. A medio plazo, la Agencia Internacional de la Energia espera una expansion de la capa-
cidad de produccion de petroleo muy superior al incremento previsto de la demanda, principalmente como
consecuencia del mayor crecimiento de la produccion en América del Norte y de la capacidad iraqui.

Los precios internacionales de las materias primas no energéticas descendieron en octubre. Los precios
de los metales bajaron como resultado de la moderacion de las perspectivas econémicas, mientras que
las sefiales de una reposicion de las existencias hicieron aumentar el precio del mineral de hierro. Los
precios de las materias primas agricolas continuaron su caida tras los maximos registrados en junio y
julio, como consecuencia de las sequias registradas en Estados Unidos. En términos agregados, el indi-
ce de precios de las materias primas no energéticas (denominado en dolares estadounidenses) se situaba,
hacia finales de octubre, un 1,3% por encima del nivel de comienzos del afio.

1.3 TIPOS DE CAMBIO

Entre finales de julio y principios de noviembre de 2012, el tipo de cambio efectivo del euro se aprecid en
un entorno de descenso de la volatilidad. EI 7 de noviembre de 2012, el tipo de cambio efectivo nominal
del euro, medido frente a las monedas de 20 de los socios comerciales mas importantes de la zona del
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Grafico 5 Tipo de cambio efectivo del euro (TCE-20) y sus componentes"

(datos diarios)

Indice: 11999 = 100 Contribuciones a las variaciones del TCE 20 ?
Del 31 de julio al 7 de noviembre de 2012
(en puntos porcentuales)
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Fuente: BCE.

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

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

euro, se situaba un 2,1% por encima del nivel registrado a finales de julio de 2012 y un 6,5% por debajo
de la media de 2011 (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 31 de julio y el 7 de noviembre de 2012, la moneda Unica se

Cuadro | Evolucion del tipo de cambio del euro"

(datos diarios; unidades de moneda nacional por euro; tasas de variacion)
Apreciacion (+)/depreciacion (-) del euro a 7 de noviembre de 2012

., . desde: en comparacion con:

Ponderacién Nivel a

enel TCE-20 | 7 de noviembre de 2012 31 de julio de 2012 [ 2 de enero de 2012 media de 2011
Renminbi chino 18,8 7,977 2,1 -2,2 -11,3
Délar estadounidense 16,9 1,275 3,8 -15 -8,4
Libra esterlina 14,9 0,798 1,8 -4.4 -8,0
Yen japonés 72 102,1 6,3 2,6 -8,0
Franco suizo 6,5 1,207 0,4 -0,7 -2,1
Zloty polaco 6,2 4,113 0,2 -8,1 -0,2
Corona checa 5,0 25,40 0,6 -0,4 33
Corona sueca 47 8,555 2,3 -4,2 -5,3
Won coreano 3,9 1.384 -0,3 74 -10,2
Forint hingaro &2 282,1 11 -10,3 1,0
TCEN? 96,7 2,1 -2,8 -6,5
Fuente: BCE.
ilgd‘:'égqF éiEe (Z:%mbio bilaterales en orden descendente basados en las ponderaciones por el comercio de las monedas correspondientes en el

2) Tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 20 de los socios comerciales més importantes de la zona del euro (TCE-20).
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aprecio frente al dolar estadounidense (un 3,8%), el yen japonés (un 6,3%) y la libra esterlina (un
1,8%). Durante el mismo periodo, el euro se aprecioé también frente a las monedas de los grandes paises
asiaticos exportadores de materias primas, asi como frente a las monedas de la mayoria de los Estados
miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro (véase cuadro 1). La volatilidad en los merca-
dos, medida a partir de los precios de las opciones sobre tipos de cambio, ha seguido reduciéndose en
los tres Gltimos meses y, por consiguiente, se mantiene por debajo de las medias historicas.

Entre el 31 de julio y el 7 de noviembre de 2012, las monedas que participan en el MTC Il se han man-
tenido, 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 letén cotizé en la zona mas fuerte de su paridad
central dentro de la banda de fluctuacion de +1 % establecida unilateralmente.

1.4 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR Grafico 6 Indicadores sintéticos adelantados

de la OCDE
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tes a esta organizacion. Nota: El indicador de las economias emergentes es una media pon-
dehrada de los indicadores sintéticos adelantados de Brasil, Rusia y
China.

Las perspectivas del entorno exterior de la zona del

euro siguen estando sujetas a un grado de incerti-

dumbre considerable y los riesgos para las perspectivas mundiales se sit(an a la baja. Los efectos de con-
tagio de una nueva intensificacion de la crisis de la zona del euro siguen siendo el principal riesgo a la baja,
al que hay que sumar los relacionados con el inminente endurecimiento de la politica fiscal y la ampliacion
de los limites al endeudamiento en Estados Unidos, asi como las tensiones geopoliticas en Oriente Medio,
en donde la inquietud respecto a Iran podria distorsionar el suministro de petréleo, y en Asia Oriental, re-
gién en la que las tensiones entre Japén y China podrian afectar negativamente al comercio mundial.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Los datos monetarios de septiembre de 2012 continuaron sefialando el lento ritmo de expansion moneta-
ria y crediticia subyacente. Es probable que la ligera relajacion de las tensiones en los mercados finan-
cieros en septiembre incitara a los inversores institucionales de la zona del euro a reducir sus colchones
de liquidez, lo que se tradujo en salidas de M3, a pesar de que la tasa de crecimiento interanual de este
agregado monetario amplio se mantuvo practicamente sin variacion. Los préstamos de las IFM al sector
privado de la zona del euro siguieron contrayéndose, debido a las significativas amortizaciones netas de
préstamos a sociedades no financieras, ya que las restricciones de oferta se conjugaron con una débil
demanda de préstamos bancarios. Al mismo tiempo, la evolucidn de los balances de las entidades de
credito en septiembre ofrece los primeros indicios de una menor fragmentacion financiera en la zona
del euro, que son visibles especialmente en el reajuste de los depdsitos de no residentes en la zona, en
favor de algunos paises que habian registrado salidas anteriormente.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3 Grafico 7 Crecimiento de M3
La tasa de crecimiento interanual de M3 de la zona
del euro se mantuvo practicamente sin cambios en

; o (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
septiembre y se situd en el 2,7%, frente al 2,8% del ~ estacionalesy de calendario)

mes anterior (véase gréfico 7). La escasa variacion -

M3 (tasa de crecimiento interanual)

de esta tasa oculta cuantiosas salidas mensuales del ===+ M3 (media movil de tres meses centrada

. . . de la tasa de crecimiento interanual)
agregado monetario amplio. Las tensiones en los mm== M3 (tasa de crecimiento semestral anualizada)
mercados financieros se relajaron ligeramente en 4, 14
septiembre, en el contexto del anuncio por parte .

., . 12 ; s 12
del BCE de la realizacion de operaciones moneta- ,-. ﬁg

rias de compraventa y de las decisiones legales que 10
allanan el camino para la puesta en marcha del Me-
canismo Europeo de Estabilidad (MEDE). A su
vez, es probable que esta circunstancia haya provo-
cado, hasta cierto punto, la reversién de los colcho-
nes de liquidez creados por los inversores institu-
cionales en meses anteriores en respuesta a la
incertidumbre. De hecho, el detalle por instrumen-
to y sector muestra que las salidas de M3 de sep-
tiembre estuvieron impulsadas por las tenencias de

los componentes mas liquidos y volatiles (es decir, ~ Fuente: BCE.
M1 e instrumentos negociables) por parte de otros
intermediarios financieros (OIF).

RO

-
o=

-,
-1

-
N

|- -p ™
-%
o

T T I T T T ll T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

En cuanto a las contrapartidas de M3, los préstamos de las IFM al sector privado no financiero volvieron a
contraerse, como consecuencia de las significativas amortizaciones netas mensuales de préstamos a socie-
dades no financieras. Sin embargo, esta contraccién fue contrarrestada por un ligero incremento de la tasa
de crecimiento interanual del crédito concedido a las Administraciones Publicas.

El volumen de los principales activos de las IFM de la zona del euro se redujo nuevamente en septiem-
bre, aunque en una medida mucho menor que en agosto. Esta disminucion se debid, sobre todo, a la
disminucidn de los préstamos interbancarios, de los activos exteriores y de los préstamos a las socieda-
des no financieras.
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PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

El componente monetario mas liquido, el agregado monetario M1, registro claras salidas en septiembre,
tras cuatro meses consecutivos de entradas. Su tasa de crecimiento interanual disminuy6 hasta el 5% en
septiembre, frente al 5,2% del mes anterior. El hecho de que las salidas reflejen, en su practica totalidad,
una reduccion de los colchones de liquidez mantenidos por los inversores institucionales indica que la
evolucion estuvo impulsada, principalmente, por la ligera relajacion de las tensiones en los mercados
financieros. En el contexto del anuncio por parte del BCE de su programa de operaciones monetarias de
compraventa y de las decisiones legales que allanan el camino para la puesta en marcha del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE), los inversores institucionales de la zona del euro parecen haber despla-
zado su liquidez hacia activos de mayor riesgo. Ademas, parece que los inversores internacionales reestruc-
turaron ligeramente la asignacion de sus fondos entre los Estados miembros de la zona del euro. En este
entorno, las entidades de crédito de paises con dificultades financieras registraron entradas de depésitos, en
detrimento de los dep6sitos mantenidos en IFM ubicadas en paises percibidos como refugios seguros.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista (M2
menos M1) se mantuvo en el 0,6 % en septiembre, practicamente sin variacion con respecto al mes ante-
rior. En concreto, los depésitos de ahorro a corto plazo (disponibles con preaviso hasta tres meses) regis-
traron entradas adicionales procedentes de los hogares. En cambio, los depdsitos a plazo hasta dos afios
permanecieron basicamente estancados. Sin embargo, se observaron flujos mensuales positivos en algu-
nos Estados miembros de la zona del euro que anteriormente habian registrado salidas provocadas por las
tensiones, lo que se debe no solo a los mayores esfuerzos de las entidades de crédito de estas jurisdiccio-
nes para atraer y retener una financiacion estable mediante los dep6sitos, sino también a los cambios re-
gulatorios que favorecieron las entradas en depositos de los fondos procedentes de valores a corto plazo.

En cuanto a los principales componentes de M3, los instrumentos negociables (M3 menos M2) registra-
ron las mayores salidas en septiembre, que hicieron que su tasa de crecimiento interanual cayera al
-1,4%, frente al —0,3% de agosto. Aunque todos los instrumentos se vieron afectados por retiradas en
septiembre, el grueso de las salidas se registro en las cesiones temporales, impulsadas en su totalidad
por los OIF. Esta evolucion ofrece indicios adicionales de que los inversores institucionales redujeron
sus colchones de depdsitos creados en respuesta a la incertidumbre. Las participaciones en fondos del
mercado monetario experimentaron salidas por cuarto mes consecutivo, en un entorno de rentabilidades
reales muy bajas.

La tasa de crecimiento interanual de los depositos de M3 (que incluyen los depdsitos a corto plazo y las
cesiones temporales, y que constituyen el agregado monetario mas amplio para el que se dispone de un
detalle puntual por sectores) se situé en el 2,4 % en septiembre, sin variacion con respecto al mes ante-
rior. Todos los sectores salvo los OIF —cuyas tenencias de depdsitos es sabido que son volatiles y que
responden a consideraciones de cartera— contribuyeron positivamente al crecimiento interanual de los
depdsitos de M3.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

La tasa de crecimiento interanual del crédito concedido por las IFM a residentes en la zona del euro se
mantuvo sin variacion en el 0,5% en septiembre (véase cuadro 2). Este resultado oculta los movimien-
tos opuestos que registraron las tasas de crecimiento interanual del crédito otorgado por las IFM a las
Administraciones Publicas y del crédito al sector privado de la zona del euro. En particular, la tasa de
crecimiento interanual del crédito de las IFM a las Administraciones Publicas se elevd al 8,3 % en sep-
tiembre, frente al 8,1% de agosto. Aunque este incremento fue moderado, la evolucién mensual fue
notable, ya que las IFM volvieron a realizar considerables adquisiciones de valores de deuda pUblica en
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Cuadro 2 Cuadro resumen de variables monetarias

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

‘ Saldo vivo
en porcentaje 2011 2012 2012 2012 2012 2012
‘ de M3? v I I i Ago Sep
M1 51,9 2,0 2,4 29 47 52 5,0
Efectivo en circulacion 9,0 6,2 6,1 55 53 52 43
Depositos a la vista 42,9 1,2 1,7 2,4 4,6 5,2 51
M2 - M1 (= otros depésitos a corto plazo) 39,7 2,1 25 2,6 1,3 0,7 0,6
Depositos a plazo hasta dos afios 18,6 1,6 3,0 2,3 -1,1 -2,5 -2,9
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 21,1 25 2,1 2,9 3,6 3,7 4,0
M2 91,6 2,1 2,5 2,8 3,2 3,2 31
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 8,4 -3,6 -0,1 2,6 1,7 -0,3 -1,4
M3 100,0 15 2,2 2,7 31 2,8 2,7
Crédito a residentes en la zona del euro 1,1 1,2 13 0,8 0,5 0,5
Crédito a las Administraciones Publicas 1,4 52 84 8,38 81 8,3
Préstamos a las Administraciones Publicas 21 46 1,7 15 1,7 1,7
Crédito al sector privado 11 0,3 -0,3 -1,0 12 1,3
Préstamos al sector privado 18 0,7 0,1 -0,5 -0,6 -0,8
Préstamos al sector privado ajustados
de ventas y titulizaciones ? 2,0 11 14 -0,1 -0,2 -0,4
Pasivos financieros a més largo plazo
(excluidos capital y reservas) 2,6 04 -2,4 -4,4 -4,5 -5,0
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.

septiembre. Estas adquisiciones fueron relativamente generalizadas en todos los paises de la zona del
euro y se llevaron a cabo en un entorno de relajacion de las tensiones en los mercados financieros en
relacion con este tipo de activo. Pese a que las IFM aumentaron sus tenencias de deuda publica, no
concedieron préstamos a las Administraciones Publicas en septiembre, en términos netos.

La contraccion del crédito de las IFM al sector privado de la zona del euro continud en septiembre y su tasa de
variacion interanual se situd en el —1,3%, frente al —1,2% de agosto. En concreto, los préstamos de las IFM al
sector privado volvieron a reducirse en septiembre debido principalmente a las considerables amortizacio-
nes de préstamos a las sociedades no financieras, que hicieron que la tasa de variacion interanual cayera al
—-0,4%, desde el —0,2% de agosto. Ademas, las tenencias de valores distintos de acciones emitidos por el
sector privado de la zona del euro en poder de las IFM descendieron en septiembre, lo que provoc un nuevo
aumento de la tasa de descenso interanual de esta partida del balance. Esta evolucion estuvo relacionada, sobre
todo, con las tenencias de valores emitidos por sociedades instrumentales dedicadas a operaciones de tituliza-
cion y refleja, por tanto, amortizaciones netas de bonos de titulizacion en poder de las IFM, en un entorno de
escasa actividad de nuevas emisiones de este tipo de valores. Al mismo tiempo, en septiembre, las IFM aumen-
taron sus tenencias de acciones y otras participaciones emitidas por el sector privado no monetario.

Las significativas amortizaciones netas de préstamos otorgados por las IFM a las sociedades no financieras
en septiembre provocaron una disminucion adicional de la tasa de variacion interanual de estos préstamos
(ajustados de ventas y titulizaciones), que pasé a situarse en el —1,2%, frente al -0,5% de agosto (véase
cuadro 3). La reduccion de los préstamos concedidos a las sociedades no financieras afectd principalmen-
te a los préstamos a corto plazo, que suelen estar asociados con la financiacion del capital circulante, pero
que también tienen una elevada tasa de cancelacion natural. Aunque los préstamos a medio plazo (hasta
cinco afios) también registraron amortizaciones netas, el flujo neto en el caso de los préstamos a largo
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Cuadro 3 Préstamos de las IFM al sector privado

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

‘ Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2011 2012 2012 2012 2012 2012
del total v | 1 11 Ago Sep
Sociedades no financieras 42,5 1,7 0,7 0,1 -0,7 -0,7 -1,4
Ajustados de ventas y titulizaciones? - 2,0 0,9 0,3 -0,5 -0,5 -1,2
Hasta un afio 24,5 3,7 0,6 0,0 -0,7 -0,2 -1,9
De uno a cinco afios 17,8 -2,6 -3,1 -2,7 -3,2 -3,3 -4,1
Mas de cinco afios 57,7 2,3 2,0 1,0 0,0 -0,1 -0,4
Hogares® 47,9 2,2 1,2 0,4 0,2 0,2 0,1
Ajustados de ventas y titulizaciones? - 2,3 19 14 1,0 0,9 0,9
Crédito al consumo® 115 -2,0 -1,8 -2,1 -2,3 -2,5 -2,9
Préstamos para adquisicion de vivienda® 72,8 3,0 1,8 0,9 0,8 0,8 0,7
Otras finalidades 15,7 18 0,9 0,2 -0,6 -0,6 -0,7
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,8 4,2 -3,1 -5,4 -9,2 -11,3 -9,0
Otros intermediarios financieros no monetarios 8,8 -0,2 -1,8 -3,4 -2,8 -3,5 -2,0

Fuente: BCE.

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

1) Afin del dltimo 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 definicién del SEC 95.

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

plazo fue nulo. Una desaceleracion adicional de los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras
seria coherente con las regularidades historicas, dada la evolucién actual y esperada de la actividad econé-
mica (véase también el recuadro 1). La tasa de crecimiento interanual de los préstamos otorgados por las
IFM a los hogares se mantuvo sin variacion en el 0,9% en septiembre, siendo reflejo de un escaso flujo
mensual, que correspondid exclusivamente a préstamos para adquisicion de vivienda.

En conjunto, la evolucion de septiembre confirma la persistente atonia de los préstamos concedidos por
las IFM al sector privado no financiero de la zona del euro, aunque la dinamica sigue siendo algo dispar
entre paises. La debilidad de los préstamos de las IFM al sector privado refleja una confluencia de fac-
tores de oferta y de demanda, cuya importancia varia también de un pais a otro. En el recuadro 3 se
muestran los resultados de la Gltima encuesta sobre el acceso a la financiacion de las pequefias y media-
nas empresas de la zona del euro. Ademas, en el recuadro 4 se presenta un analisis mas amplio del
ahorro, la inversion y la financiacion, desglosado por sector institucional.

A pesar de ciertas mejoras, la incertidumbre econdmica se mantiene y la actividad econdmica continta
siendo débil. Estos factores, combinados con la permanente necesidad de reducir las posiciones de apa-
lancamiento de los hogares y las empresas, merman el apetito y la capacidad para contraer deuda. Al
mismo tiempo, el recurso a la financiacion interna y en los mercados esté frenando la demanda de prés-
tamos a las entidades de crédito en particular. Por lo que respecta a la oferta, el precario nivel de capital
de algunos bancos esta limitando su capacidad para ampliar sus carteras crediticias.

La tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reser-
vas) continué descendiendo en septiembre, hasta situarse en el —5%. Este resultado es reflejo de las sali-
das registradas en todos los instrumentos en septiembre, lo que sugiere que los flujos de salida que expe-
rimentaron los depositos incluidos en M3 no beneficiaron a los instrumentos de las IFM a mas largo
plazo, sino que se dirigieron fundamentalmente hacia inversiones en el resto de plazos y con distintos
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niveles de riesgo. La tasa de crecimiento interanual
del capital y reservas se mantuvo sélida en sep-
tiembre, tras un flujo mensual positivo relacionado
con un programa de apoyo publico.

La posicion acreedora neta frente al exterior de las
IFM de la zona del euro registré una disminucion de
68 mm de euros en los doce meses transcurridos
hasta septiembre, por lo que solo influy6 ligeramen-
te en la evolucién de M3 (véase grafico 8). En térmi-
nos mensuales, en septiembre se observé un mode-
rado flujo de salida de capital desde la zona del euro,
tras dos meses de entradas. Esta evolucién responde,
probablemente, a que parte de las reducciones de las
tenencias de M3 por parte de los OIF en septiembre
se utilizaron para financiar adquisiciones de activos
exteriores, ya que la mejora del entorno de riesgo
suele ir acompariada de un menor sesgo nacional.

En resumen, los datos de septiembre confirman que
el ritmo de crecimiento monetario y crediticio sub-
yacente ha sido lento durante un largo periodo. Es
probable que las salidas registradas en M3 en sep-
tiembre sean reflejo de una cierta normalizacién de
la asignacion de carteras, tras la preferencia de los
inversores institucionales por los depdsitos liquidos
en los meses anteriores. En conjunto, el crecimiento

Grafico 8 Contrapartidas de M3

(flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario)

Creédito al sector privado (1)

Crédito a las AAPP (2)
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Fuente: BCE.

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

de M3 sigue siendo tenue. La evolucion de los balances de las entidades de crédito en septiembre muestra
los primeros indicios de una menor fragmentacion financiera en la zona del euro y, sobre todo, un reajuste
de los depositos de no residentes en la zona, a favor de algunos paises que anteriormente habian registrado
salidas. Al mismo tiempo, los préstamos de las IFM al sector privado de la zona del euro continuaron con-
trayéndose, ya que las restricciones de oferta se conjugaron con una débil demanda de préstamos bancarios.

Recuadro |

RESULTADOS DE LA ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN LA ZONA DEL EURO CORRESPONDIENTE

AL TERCER TRIMESTRE DE 2012

En este recuadro se presentan los principales resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en
la zona del euro correspondiente al tercer trimestre de 2012 que realiza el Eurosistemay que se llevd
a cabo entre el 25 de septiembre y el 9 de octubre de 20121,

En la zona del euro en su conjunto, el endurecimiento neto de los criterios que aplican las entidades
de crédito para la aprobacién de préstamos a empresas aumento en el tercer trimestre de 2012, en

1 Lafecha limite para la recepcién de los datos de las entidades participantes fue el 9 de octubre de 2012. EI 31 de octubre de 2012 se publicd
una valoracion exhaustiva de los resultados, que se puede consultar en la direccion del BCE en Internet.
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comparacién con la encuesta anterior. En cambio, estos criterios se mantuvieron basicamente esta-
bles para los préstamos para adquisicion de vivienda y se relajaron ligeramente para el crédito al
consumo. La percepcion de riesgos contribuyd en mayor medida al endurecimiento neto de los crite-
rios de aprobacidn de los préstamos a empresas, mientras que el efecto de este factor practicamente
no vario para los préstamos a hogares. En cambio, el impacto de los costes de financiacion y la dis-
ponibilidad de fondos de las entidades disminuyé levemente en el caso de los préstamos a empresas
y de manera mas acusada en el de los préstamos a hogares. En cuanto a la demanda de préstamos a
empresas, las entidades participantes en la encuesta sefialaron que habia registrado un descenso algo
mas pronunciado en términos netos en el tercer trimestre de 2012. Esta caida neta no estuvo relacio-
nada con las inversiones en capital fijo, sino que mas bien estuvo impulsada por las menores necesi-
dades de financiacion de operaciones de fusion y adquisicion, asi como de existencias y capital circu-
lante, y también por el recurso a otras fuentes de financiacion externas como la emision de valores de
renta fija y de acciones. En términos netos, la demanda de préstamos a hogares para adquisicion de vi-
vienda retrocedié a un ritmo mas réapido en el tercer trimestre que en el segundo, mientras que la
contraccion neta de la demanda de crédito al consumo disminuyd ligeramente. De cara al futuro, las
entidades participantes en la encuesta esperan un grado similar de endurecimiento neto de los crite-
rios de aprobacion de préstamos a empresas y de préstamos para adquisicion de vivienda, y cierta
moderacion de los aplicados al crédito al consumo, asi como que el descenso neto de la demanda de
préstamos a empresas Yy a hogares se ralentice en el cuarto trimestre de 2012.

Préstamos y lineas de crédito a empresas

En el tercer trimestre de 2012, el porcentaje neto? de entidades que sefial6 que los criterios de aproba-
cion de los préstamos y lineas de crédito a empresas habian registrado un endurecimiento se incrementd
hasta el 15% (en comparacion con el 10% del trimestre anterior; véase grafico A). El endurecimien-
to fue mayor de lo esperado en la encuesta realizada tres meses antes (el 10 %). Este aumento se re-
gistro, en términos netos, tanto en los préstamos a corto plazo como en los préstamos a largo plazo.
Ademas, el endurecimiento neto de los criterios de aprobacion se incrementd en el caso de los prés-
tamos a pequefias y medianas empresas (pymes), mientras que se mantuvo basicamente estable en el
de los préstamos a grandes empresas.

Si se consideran los factores determinantes de esta evolucion, el porcentaje neto de entidades de
crédito de la zona del euro que indicd que los costes de financiacion y la disponibilidad de fondos
habian contribuido al endurecimiento de los criterios de aprobacién de nuevos créditos disminuy6
hasta el 3% en el tercer trimestre de 2012, frente al 7% del segundo trimestre. En términos netos se
observo cierta moderacion de la contribucion de factores como el nivel de capital de las entidades (el
7%, frente al 11% del segundo trimestre), el acceso de las entidades a la financiacion en los merca-
dos (el 3%, frente al 6% del trimestre anterior) y su situacion de liquidez (el -2 %, frente al 3%). Al
mismo tiempo, el impacto restrictivo derivado del nivel de capital de las entidades sigui6 siendo mas
acusado que el causado por los otros dos factores, lo que indica la necesidad de ajuste de los balances
de las entidades de crédito. En cambio, el efecto de la percepcion de riesgos en el endurecimiento de
los criterios de aprobacion aumentd, debido fundamentalmente a unas expectativas mas negativas
relativas a la actividad econémica en general (el 28 %, frente al 22 % del segundo trimestre de 2012)

2 El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el porcentaje de entidades que ha indicado que los criterios de concesion de los préstamos
se han endurecido y el de las que han sefialado que se han relajado. Un porcentaje neto positivo indica que las entidades participantes han
tendido a endurecer los criterios de aprobacion («se han endurecido en términos netos»), mientras que un porcentaje neto negativo es indi-
cativo de que las entidades han tendido a relajar los citados criterios («se han relajado en términos netos»).
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Grafico A Cambios en los criterios de concesion aplicados a los préstamos o lineas de crédito a empresas
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Notas: En el panel (), el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endu-
recido considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida» y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han relajado
en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». El porcentaje neto de las preguntas relacionadas con los factores se define como la di-
ferencia entre el porcentaje de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a un endurecimiento y las que indican que ha
contribuido a una relajacion. Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realizd la encuesta. Los valores «esperados» se refieren a
los cambios esperados en los tres meses siguientes.

y a los riesgos asociados a las perspectivas de sectores concretos (el 30%, frente al 24% del segundo
trimestre). El impacto de los riesgos relativos a las garantias solicitadas se moderd ligeramente, mientras
que otros factores como la presion de la competencia de otras entidades y de instituciones no bancarias
contribuyeron incluso a una relajacion neta de los criterios de aprobacion en el tercer trimestre de 2012.

El aumento del endurecimiento neto sefialado por las entidades de crédito de la zona del euro parti-
cipantes en la encuesta quedd reflejado en el mayor incremento de los margenes de los préstamos de
mayor riesgo (véase grafico B), mientras que las otras condiciones practicamente no variaron. La
ampliacion de los margenes de los préstamos ordinarios apenas cambid con respecto al segundo tri-
mestre (el 23%, frente al 25%), mientras que en los margenes aplicados a los préstamos de mayor
riesgo aument6 considerablemente tras haber disminuido en las dos encuestas anteriores (hasta el
44%, desde el 32%), lo que apunta a una diferenciacién de precios en relacién con el riesgo mas
pronunciada por parte de las entidades. EI endurecimiento neto de otras condiciones no relacionadas
con el precio (por ejemplo, los gastos excluidos intereses, la cuantia y el plazo de vencimiento, asi
como las garantias solicitadas) basicamente no registro variaciones.

De cara al futuro, en términos netos, las entidades de crédito de la zona del euro esperan un grado
similar de endurecimiento neto de los criterios de aprobacién de los préstamos a empresas en el
cuarto trimestre de 2012 (el 13%). Se prevé un ligero endurecimiento adicional de estos criterios que
afectara a las grandes empresas (el 10%) mas que a las pymes (el 7%), y principalmente a los prés-
tamos a largo plazo.
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Grafico B Cambios en las condiciones para la aprobacion de préstamos o lineas de crédito a empresas

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

En el tercer trimestre de 2012, el descenso neto de la demanda de préstamos por parte de las empresas
fue més acusado que en el trimestre precedente (el —27 %, frente al —25%) y mayor de lo esperado por
las entidades participantes en la encuesta anterior (el -8 %). Ademas, la caida neta de la demanda parecid

Grafico C Cambios en la demanda de préstamos o lineas de crédito por parte de las empresas

(porcentaje neto)
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Nota: En el panel (a), el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha incre-
mentado considerablemente» y «se ha incrementado en cierta medida» y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha
reducido en cierta medida» y «se ha reducido considerablemente». EI porcentaje neto de las preguntas relacionadas con los factores se define
como la diferencia entre el porcentaje de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a un incremento de la demanda y las
que indican que ha contribuido a una reduccion. Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realizé la encuesta. Los valores
«esperados» se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.
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haber sido practicamente similar para las grandes empresas y para las pymes (el —24% y el =23 %,
respectivamente), aunque mas pronunciada en el caso de los préstamos a largo plazo que en el de los
préstamos a corto plazo (el -24% y el =17 %, respectivamente).

Segun indicaron las entidades encuestadas, la caida neta de la demanda estuvo impulsada principal-
mente por el sustancial impacto negativo de las necesidades de financiacion de operaciones de fusion
y adquisicion (el —17%, frente al -13%) y de las asociadas a existencias y capital circulante (el
-11%, frente al —4%). El recurso a otras fuentes de financiacion externas también contribuy6 a la
mayor contraccion neta de la demanda de préstamos. En términos netos, las entidades de crédito de
la zona del euro sefialaron que la emision de valores de renta fija (el -5 %, frente al 0% del segundo
trimestre de 2012), la emision de acciones (el —2 %, en comparacion con el 2% del segundo trimes-
tre) y los préstamos de instituciones no bancarias (el —2 %, frente al —1%) habian contribuido en
mayor medida al descenso neto de la demanda. En cambio, el impacto negativo sobre las necesidades
de financiacion de las empresas derivado de las inversiones en capital fijo y de las fuentes de finan-
ciacion internas contribuyd algo menos a la disminucion neta de la demanda de préstamos.

De cara al futuro, las entidades de crédito esperan un descenso neto considerablemente menor de la
demanda de préstamos a empresas en el cuarto trimestre de 2012 (el —10%), asi como que este des-
censo corresponda en mayor medida a las grandes empresas (el -9 %) que a las pymes (el -6 %) y que
afecte mas a los préstamos a largo plazo (el =11 %) que a los préstamos a corto plazo (el -4 %).

Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
En el tercer trimestre de 2012, el porcentaje neto de entidades que sefialé que los criterios de aproba-

cion de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se habian endurecido descendio ligera-
mente, hasta el 12 %, frente al 13 % del segundo trimestre (véase grafico D). Este descenso fue menor

Grafico D Cambios en los criterios de concesion aplicados a los préstamos a hogares para adquisicion

de vivienda
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de lo previsto en la encuesta anterior. Segln las entidades encuestadas, la moderada reduccion del
endurecimiento neto observada en el tercer trimestre estuvo impulsada fundamentalmente por una
pronunciada disminucion de las presiones asociadas a los costes de financiacion y la disponibilidad
de fondos (hasta el 9% en términos netos, frente al 14% del segundo trimestre), mientras que el
impacto de las expectativas relativas a la actividad econémica en general y de las perspectivas rela-
tivas al mercado de la vivienda préacticamente no se modifico. Al igual que en la encuesta anterior,
las entidades indicaron que el efecto de la presion de la competencia siguid siendo neutral.

Las condiciones relacionadas con el precio y otras condiciones de las solicitudes de préstamo para
adquisicion de vivienda mostraron un comportamiento divergente en el tercer trimestre de 2012.
Mientras que los margenes aplicados a los préstamos ordinarios se mantuvieron basicamente estables
(el 14 %, frente al 15% del segundo trimestre de 2012), los aplicados a los préstamos de mayor ries-
go disminuyeron ligeramente (el 19%, frente al 21%). Las respuestas relativas a otras condiciones
de los nuevos créditos indican un ligero endurecimiento de la relacion entre el principal y el valor de
la garantia y de los gastos excluidos intereses, asi como cierta moderacion en el caso del plazo de
vencimiento de los préstamos (el 3%, frente al 5%).

De cara al futuro, las entidades de crédito de la zona del euro esperan una ligera moderacion del
endurecimiento neto de los criterios de aprobacidn de los préstamos para adquisicion de vivienda (el
9%) para el cuarto trimestre de 2012.

Como en el caso de los préstamos a empresas, las entidades de crédito de la zona del euro sefialaron
una contraccion mas pronunciada de la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda en tér-
minos netos (el —25%, frente al —21 % del segundo trimestre de 2012; véase grafico E). Aunque el
progresivo deterioro de las perspectivas relativas al mercado de la vivienda (el -14%, frente al

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

y de crédito al consumo
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Notas: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha incrementado con-
siderablemente» y «se ha incrementado en cierta medida» y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha reducido en
cierta medida» y «se ha reducido considerablemente». Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realizé la encuesta. Los valores

«esperados» se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.
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—-25%) y de la confianza de los consumidores (el =23 %, frente al —27 %) contribuyd menos a este
descenso neto que en la encuesta anterior, el recurso al ahorro de las familias como fuente de finan-
ciacion alternativa contribuyd de manera algo mas acusada a la caida neta de la demanda de présta-
mos para adquisicion de vivienda (el -9 %, frente al -8 %).

De cara al futuro, las entidades esperan una nueva caida neta de la demanda de préstamos para ad-
quisicion de vivienda (el -9 %) para el cuarto trimestre de 2012, aunque a un ritmo mas lento que en
el tercer trimestre del afio.

Crédito al consumo y otros préstamos a hogares

Para el tercer trimestre de 2012, las entidades de crédito de la zona del euro participantes en la encuesta
indicaron que el endurecimiento neto de los criterios de aprobacion del crédito al consumo y otros présta-
mos a hogares habia disminuido ligeramente (el 3%, frente al 7 %; véase grafico F). Las presiones sobre los
criterios procedentes del coste de financiacion y la disponibilidad de fondos cayeron hasta el 1%, frente al
8% del segundo trimestre de 2012. Mientras que la percepcion de riesgos relacionados con las perspectivas
econdmicas practicamente no se modifico, la relacionada con la solvencia de los consumidores descendid
(hasta el 4%, frente al 7%). En cuanto a las condiciones de las nuevas operaciones de crédito al consumo,
las entidades sefialaron que, en términos netos, la ampliacion de los mérgenes de los préstamos de mayor
riesgo y de los préstamos ordinarios aumenté ligeramente (hasta el 14% y el 13%, respectivamente). La
contribucidn de las condiciones no relacionadas con el precio siguid siendo neutral, en general.

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

En el tercer trimestre de 2012, la demanda de crédito al consumo continué disminuyendo en términos
netos, aunque a un ritmo mas lento que en la encuesta anterior (el —22 %, frente al =27 % del trimestre

Grafico F Cambios en los criterios de concesion aplicados al crédito al consumo y a otros préstamos

a hogares
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precedente; véase grafico E), debido principalmente a la desaceleracion de la caida del gasto en bie-
nes de consumo duradero (el -18 %, frente al —28 % del segundo trimestre) y a la menor disminucion
de la confianza de los consumidores (el —22 %, frente al =26 %).

De cara al futuro, las entidades esperan una ralentizacion considerable de la caida neta de la deman-
da de crédito al consumo en el cuarto trimestre de 2012 (el —12 %).

Pregunta ad hoc sobre el impacto de las turbulencias financieras

Al igual que en rondas anteriores, en la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de
octubre de 2012 se plante6 una pregunta ad hoc con el objeto de valorar la medida en que las tensio-
nes registradas en los mercados financieros habian afectado al acceso de las entidades de crédito a la
financiacion en los mercados mayoristas y minoristas en el tercer trimestre de 2012, asi como hasta
qué punto podrian seguir influyendo en el cuarto trimestre del afio.

En términos netos, las entidades de la zona del euro participantes en la encuesta sefialaron una mejo-
ra, en general, en el acceso a la financiacion mayorista y minorista en comparacion con el segundo
trimestre de 2012, indicando que el acceso a los depdsitos minoristas, a los mercados monetarios y a
la emision de valores de renta fija habia mejorado en términos netos (véase gréfico G). Ademas, las
condiciones de acceso a los mercados de titulizacién parecieron haberse deteriorado considerable-
mente menos en el tercer trimestre de 2012, tanto en lo que respecta a la titulizacion fuera de balance
o real como a la capacidad de las entidades para transferir riesgos fuera del balance (titulizacion

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

(porcentaje neto de entidades que han sefialado que el acceso se ha deteriorado)
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sintética). De cara al futuro, las entidades de crédito de la zona del euro esperan que las condiciones
de acceso a la financiacion minorista, a los mercados monetarios y a la emision de valores de renta
fija sigan mejorando, en términos netos, mientras que en el segmento de titulizacion esperan un de-
terioro neto adicional del acceso a los mercados en el cuarto trimestre de 2012.

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

En la encuesta de octubre de 2012 se incluy6 también una pregunta ad hoc con el objeto de valorar
el impacto de la crisis de la deuda soberana en las condiciones de financiacion de las entidades de
crédito y en los criterios de aprobacién de nuevos créditos. En promedio, solo el 11% de las entida-
des de crédito de la zona del euro en términos netos —en comparacion con el 22 % del segundo tri-
mestre de 2012— atribuyd el deterioro de las condiciones de financiacion a la crisis de la deuda so-
berana, a través de su exposicion directa a este instrumento (el 7%, en comparacion con el 18 % del
segundo trimestre), la reduccion del valor de las garantias materializadas en deuda publica (el 109%,
en comparacion con el 24 % de la encuesta anterior) u otros efectos (el 15%, en comparacion con el
24%). Estos resultados sugieren que el impacto negativo de la crisis de la deuda soberana sobre las
condiciones de financiacion de las entidades disminuyd sustancialmente en el tercer trimestre de
2012. En comparacion con el trimestre precedente, el efecto de la crisis en los criterios de aprobacion

Grafico H Impacto de la crisis de la deuda soberana sobre las condiciones de financiacion de las entidades
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aplicados por las entidades de la zona del euro a los nuevos créditos también se redujo ligeramente
(hasta el 6%, en promedio, en el caso tanto de los préstamos a sociedades no financieras como a
hogares; véase grafico H). Esta evolucidn es acorde, en lineas generales, con el menor impacto de los
costes de financiacién y la disponibilidad de fondos de las entidades sobre los criterios de aprobacion
de los préstamos a empresas y a hogares.

2.2 EMISIONES DE VALORES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro disminuy6 en agosto de 2012, como consecuencia de la reduccion de las emisiones de estos
valores por parte de la mayoria de los sectores, salvo el de las sociedades no financieras. El crecimien-
to interanual de los valores distintos de acciones emitidos por este Gltimo sector mantuvo la tendencia
al alza registrada el afio anterior, posiblemente debido a que sustituyeron, en cierta medida, a la finan-
ciacion mediante préstamos bancarios. La tasa de crecimiento interanual de la emision de acciones
cotizadas descendid ligeramente en agosto y se mantuvo en un nivel moderado, sobre todo como con-
secuencia de la actual contraccion de la emision de acciones por parte de las IFM.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

En agosto de 2012 la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro se redujo 0,3 puntos porcentuales con respecto al mes anterior, situan-
dose en el 3,7 % (véase cuadro 4). Esta moderacion fue consecuencia de los descensos tanto de la tasa
de crecimiento interanual de la emision de valores distintos de acciones a largo plazo (en 0,1 puntos
porcentuales, hasta situarse en el 3,9%) como de la tasa de crecimiento interanual de la emisién de
valores a corto plazo (en 3,1 puntos porcentuales,
hasta situarse en el 1,6%), que registr6 mayor
volatilidad. La tasa de crecimiento semestral | ol S el s Tt L L L LTS
anualizada desestacionalizada de las emisiones — fhabhiarl it BRI

de valores distintos de acciones, que muestra me- (tasas de crecimiento semestrales anualizadas desestacionalizadas)
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Cuadro 4 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual ¥
(mm de euros) 2011 2011 2012 2012 2012 2012
Sector emisor Agosto 2012 11 v | 1] Jul Ago
Valores distintos de acciones 16.799 315 31 4,1 42 4,0 3,7
IFM 5.640 2,0 3,3 4,6 3,8 4,2 3,7
Instituciones financieras no monetarias 3.232 -0,5 -1,2 -0,5 25 1,4 0,7
Sociedades no financieras 951 4,9 50 6,7 9,3 10,6 10,8
Administraciones Publicas 6.976 6,6 4,9 58 47 44 4,1
De las cuales:
Administracion Central 6.274 59 4,2 4.8 3.8 34 33
Otras Administraciones Publicas 702 14,6 13,2 16,8 14,3 14,8 12,5
Acciones cotizadas 4.185 1,9 1,6 1,6 14 1,0 0,9
IFM 350 12,4 10,0 10,8 10,0 58 4,6
Instituciones financieras no monetarias 305 5,0 52 3,6 3,1 2,8 3,2
Sociedades no financieras 3.531 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Fuente: BCE.

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

En los Gltimos meses la actividad de refinanciacion ha seguido concentrada en las emisiones a largo pla-
zo, especialmente a tipo de interés fijo. La tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distin-
tos de acciones a largo plazo a tipo fijo registré un aumento adicional y se situé en el 5,2% en agosto,
frente al 4,9% de julio. Al mismo tiempo, la tasa de variacion interanual de la emisién de valores dis-
tintos de acciones a largo plazo a tipo de interés variable paso a ser ligeramente negativa (0,1 %, fren-
te al 0,6 % de julio), manteniéndose por tanto en un nivel reducido.

Por sectores, en términos de tasas de crecimiento interanual, las emisiones de deuda disminuyeron ge-
neralizadamente en los sectores de las IFM, de las
instituciones financieras no monetarias y de las | (elE Lo DL T S BTl
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bio, la tasa de crecimiento interanual de los valo- — Sociedades no financieras
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este afio. El crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por el sector de Admi-
nistraciones Pablicas disminuy0 hasta el 4,1%, frente al 4,4 % del mes anterior.

En cuanto al sector financiero, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emiti-
dos por las IFM se redujo hasta el 3,7 %, desde el 4,2% de julio, debido principalmente a la caida de las
emisiones de valores distintos de acciones a corto plazo, mientras que la tasa de crecimiento interanual de
los valores distintos de acciones a largo plazo emitidos por dicho sector se mantuvo practicamente estable
en agosto. Por Ultimo, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las
instituciones financieras no monetarias disminuyd desde el 1,4% en julio hasta el 0,7 % en agosto.

ACCIONES COTIZADAS

La tasa de crecimiento interanual de la emision total de acciones cotizadas por parte de residentes en la zona
del euro disminuy6 ligeramente hasta situarse en el 0,9% en agosto, debido a la continua moderacién de las
emisiones de acciones por parte de las IFM (véase grafico 10). De hecho, la tasa de crecimiento interanual
de las acciones emitidas por las IFM cayé nuevamente, pasando del 5,8% en julio al 4,6 % en agosto, el
nivel mas bajo desde octubre de 2008. El crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por las
sociedades no financieras se mantuvo sin variacion en el 0,3% en agosto, mientras que aumenté en el caso
de las instituciones financieras no monetarias, situdndose en el 3,2%, frente al 2,8 % de julio.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario descendieron entre principios de octubre y comienzos de
noviembre de 2012. Por consiguiente, en el décimo periodo de mantenimiento de 2012, que comenzd el
10 de octubre, el eonia se mantuvo proximo a su minimo historico, reflejando la persistencia del abun-
dante exceso de liquidez.

Grafico 11 Tipos de interés del mercado

monetario
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Fuentes: BCE y Thomson Reuters.
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meses y el tipo swap del eonia al mismo plazo re-  |AGUEH PRI EC IR U LR S )
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Entre el 4 de octubre y el 7 de noviembre, el EUro-  Fuentes: BCE y Thomson Reuters.

sistema realizo varias operaciones de financiacion.

En las operaciones principales de financiacion del

décimo periodo de mantenimiento, que se llevaron a cabo los dias 9, 16, 23 y 30 de octubre y 6 de noviem-
bre, el Eurosistema adjudicé 89,8 mm de euros, 91,8 mm de euros, 77,3 mm de euros, 83,7 mm de euros y
79,5 mm de euros, respectivamente. El Eurosistema también efectud dos operaciones de financiacion a
plazo més largo (OFPML) en octubre, ambas mediante el procedimiento de subasta a tipo de interés fijo
con adjudicacion plena: una operacion de financiacion a plazo especial el 9 de octubre con plazo de venci-
miento de un periodo de mantenimiento (en la que se adjudicaron 12,6 mm de euros) y una OFPML a tres
meses el 31 de octubre (en la que se adjudicaron 6,2 mm de euros).

Ademas, el Eurosistema llevo a cabo cinco operaciones de absorcion de liquidez a una semana los dias 9,
16, 23 y 30 de octubre y 6 de noviembre, aplicando un procedimiento de subasta a tipo de interés variable
con un tipo maximo de puja del 0,75%. Con estas operaciones, el Eurosistema absorbi6 totalmente la liqui-
dez asociada a las adquisiciones realizadas en el marco del programa para los mercados de valores.

Tras permanecer estancado en niveles historicos durante el segundo trimestre de 2012, el exceso de liqui-
dez se redujo moderadamente. Aunque el décimo periodo de mantenimiento del afio, que comenzd el 10
de octubre, siguié caracterizandose por niveles significativos de exceso de liquidez, el recurso medio
diario a la facilidad de dep6sito disminuy6 hasta situarse en 257,5 mm de euros, frente a los 305,4 mm de
euros del periodo de mantenimiento anterior. Esta evolucion es consecuencia tanto del descenso del ex-
ceso total de liquidez, como del desplazamiento de una parte de dicho exceso de la facilidad de deposito
a las cuentas corrientes de las entidades de crédito. A su vez, este desplazamiento se produjo tras la reduc-
cion del tipo de interés de la facilidad de depdsito al 0,0%, que hizo que a las entidades de contrapartida
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les resultara bastante indiferente utilizar la facilidad de dep6sito o la cuenta corriente. Al mismo tiempo,
el saldo medio mantenido en la cuenta corriente se contrajo hasta situarse en 528,6 mm de euros (frente
a538,1 mm de euros en el periodo de mantenimiento previo).

2.4 MERCADOS DE RENTA FIjA

Entre finales de septiembre y principios de noviembre, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo
con calificacion AAA de la zona del euro descendi6 unos 10 puntos basicos, hasta situarse en torno al
1,8% el 7 de noviembre. En Estados Unidos, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo préacti-
camente no se modifico en ese periodo, y el 7 de noviembre se situ6 alrededor del 1,7 %. Pese a que en
la segunda mitad del periodo de referencia se registraron algunos aumentos, el rendimiento de la deuda
publica a largo plazo emitida por los paises de la zona del euro sometidos a tensiones financieras volvié
a disminuir durante el periodo analizado, de modo que los diferenciales frente a los bonos alemanes se
estrecharon. La incertidumbre existente en torno a la evolucion futura de los mercados de renta fija de
la zona del euro, medida por la volatilidad implicita de estos mercados, sigui6 reduciéndose, si bien a
un ritmo mas lento que en agosto y septiembre. Aunque los indicadores basados en los mercados han
mostrado cierta volatilidad, sugieren que las expectativas de inflacion siguen firmemente ancladas en
niveles acordes con la estabilidad de precios.

Entre finales de septiembre y el 7 de noviembre de 2012, el rendimiento de la deuda puablica a largo
plazo con calificacion AAA de la zona del euro descendi6 unos 10 puntos bésicos, hasta situarse en
torno al 1,8% el 7 de noviembre. En Estados Uni-

dos, el rendimiento de la deuda plblica a largo  FREells BRI LT A LR ERG L ER T [T

plazo practicamente no se modificé en ese perio-
do, y el 7 de noviembre se situd alrededor del
1,7% (véase gréafico 13).

a largo plazo

(porcentajes; datos diarios)
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rendimiento de la deuda pblica de la zona del euro se basa en datos

rendimientos de la deuda publica a largo plazo de del BCE sobre deuda con calificacion AAA, que actualmente incluyen
. e ., bonos de Alemania, Austria, Finlandia, Francia y Paises Bajos.
emisores con calificacion AAA de la zona del euro

BCE
Boletin Mensual
Noviembre 2012

EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera




m

y de Estados Unidos se incrementaron unos 10 puntos basicos a mediados de octubre, tras la publicacion
de datos mejores de lo esperado en Estados Unidos. Esta mejora se revirtio en la segunda mitad del perio-
do analizado cuando se dieron a conocer noticias méas desfavorables como la rebaja de la calificacion
crediticia de cinco Comunidades Auténomas espafiolas por parte de Moody’s y las decisiones de caracter
negativo sobre la calificacion de algunas entidades de crédito de Francia y Bélgica, asi como la publicacion
de datos decepcionantes sobre beneficios trimestrales en Estados Unidos.

En conjunto, el diferencial de tipos de interés nominales entre el rendimiento de la deuda publica a diez
afos de Estados Unidos y la de la zona del euro descendio ligeramente y el 7 de noviembre se situd en
torno a 15 puntos basicos. En Japon, el rendimiento de la deuda publica al mismo plazo se mantuvo
proximo al 0,8 % durante el periodo de referencia, levemente por encima de los niveles mas bajos regis-
trados desde 2003.

La incertidumbre de los inversores acerca de la evolucion a corto plazo de los mercados de renta fija de
la zona del euro, medida por la volatilidad implicita obtenida de las opciones, disminuy6 de nuevo en
octubre y a principios de noviembre, concretamente unos 30 puntos basicos, y el 7 de noviembre se situd
proxima al 6,3 % (véase grafico 14). Pese a este descenso, la volatilidad de estos mercados de la zona del
euro sigue siendo elevada en términos histéricos y se encuentra en niveles préximos a los vigentes justo
antes de la quiebra de Lehman Brothers. Por el contrario, en Estados Unidos, la volatilidad implicita au-
ment6 alrededor de 120 puntos basicos hasta situarse en torno al 5,6 % a principios de noviembre, todavia
considerablemente por debajo de los niveles registrados justo antes de la quiebra de Lehman Brothers.

En cuanto a la evolucion de los mercados de deuda

soberana de .Ia zona del euro, el rer_wdlmlento _de la Grafico 14 Volatilidad implicita de los mercados
deuda de emisores soberanos sometidos a tensiones | CL TR

financieras continu6 disminuyendo en la primera
mitad del periodo de referencia. Esta caida siguié (porcentaje; datos diarios de medias méviles de cinco dias)
reflejando, en cierta medida, el anuncio por parte del
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gidos a programas de asistencia financiera. Entre
finales de septiembre y principios de noviembre, el )
diferencial de rendimiento entre la deuda publica a R L R :
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Grafico 15 Rendimiento de los bonos cupon cero Grafico 16 Curva de tipos forward a un dia

indiciados a la inflacion de la zona del euro de la zona del euro

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

(porcentajes; datos diarios)
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Fuentes: Thomson Reuters y céalculos del BCE.

Notas: Desde finales de agosto de 2011, los tipos reales se calculan
como la 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.

Fuentes: BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Rating (calificaciones cre-
diticias).

Notas: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la es-
tructura temporal de los tipos de interés de mercado refleja las ex-
pectativas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a
corto plazo en el futuro. El método utilizado para calcular las cur-
vas de tipos forward se explica en la seccién «Euro area yield cur-
ve», del sitio web del BCE. Los datos utilizados para la estimacion
son los rendimientos de la deuda publica de la zona del euro con
calificacion crediticia AAA.

aumentaron unos 15 puntos basicos en octubre, antes de retroceder y situarse en los niveles observados a
finales de septiembre, concretamente en torno al —0,1% y el -0,8 %, respectivamente (véase grafico 15).
Por lo tanto, los niveles de los tipos de interés reales a largo plazo de la zona del euro siguen siendo
negativos y contintan reflejando la percepcion bastante pesimista de los inversores acerca de las pers-
pectivas de crecimiento a medio plazo. La curva de tipos forward a un dia de la zona del euro practica-
mente no se modificé en todos los plazos de vencimiento (véase grafico 16).

Por lo que respecta a los indicadores de los mercados financieros relativos a las expectativas de infla-
cion a largo plazo en la zona del euro, las tasas de inflacion implicitas a cinco afios dentro de cinco
afios derivadas de los swaps de inflacién y de los bonos indiciados a la inflacion descendieron ligera-
mente durante el periodo de referencia (véase grafico 17). En concreto, la tasa de inflacidn implicita
a cinco afios dentro de cinco afios obtenida de los bonos indiciados a la inflacion experiment6 una
acusada caida en octubre, aunque se recuper6 levemente a principios de noviembre. En conjunto, esta
tasa disminuy6 unos 10 puntos basicos durante el periodo de referencia y el 7 de noviembre se situ6
en torno al 2,5%. El tipo swap de inflacion con el mismo horizonte temporal también se redujo alre-
dedor de 10 puntos basicos y el 7 de noviembre se situd aproximadamente en el 2,3%. Es muy proba-
ble que la reduccidn de la tasa de inflacion implicita derivada de los bonos indiciados a la inflacion
refleje una reversion parcial de las circunstancias especificas de mercado imperantes en agosto y
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septiembre!, mas que un cambio real en las ex-
pectativas de inflacion a largo plazo. En general,
los indicadores basados en los mercados sugie-
ren que las expectativas de inflacion siguen es-
tando firmemente ancladas en niveles acordes
con la estabilidad de precios?.

Entre finales de septiembre y el 7 de noviembre
de 2012, los diferenciales de los valores de renta
fija privada con calificacion de grado de inversién
emitidos por las instituciones financieras de la
zona del euro (en comparacion con el indice Merrill
Lynch EMU de deuda publica con calificacion
AAA) experimentaron una caida en todas las ca-
tegorias de calificacion. Los diferenciales de los
emisores con calificacion BBB, AA y A descen-
dieron unos 80, 20 y 15 puntos basicos, respectiva-
mente, mientras que los de los bonos de emisores
con calificacion AAA disminuyeron marginalmen-
te. En ese mismo periodo, los diferenciales de los
valores de renta fija privada con calificacion de
grado de inversion emitidos por las sociedades no
financieras también se redujeron. Mientras que el
retroceso registrado por los bonos de emisores con
calificacion AAy A fue de unos 10 puntos bésicos,
el observado en los diferenciales de los emisores

Grafico 17 Tasas de inflacion implicitas

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

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

= Tasa de inflacién implicita a cinco afios dentro
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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 la 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 inflacién de Francia y Alemania.

con calificacion BBB fue mas acusado, concreta-

mente de alrededor de 30 puntos basicos. En con-

junto, la evolucion reciente de los rendimientos de

los valores de renta fija privada sugiere una ligera mejora de las condiciones de financiacion en los mer-
cados para las empresas de los sectores financiero y no financiero.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPQSITOS

En septiembre de 2012, los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos a largo plazo a las
sociedades no financieras volvieron a descender ligeramente, reflejando asi la transmision de los re-
cortes de los tipos de interés oficiales del BCE aplicados desde noviembre de 2011. Los diferenciales
entre los tipos de los créditos de hasta un milldn de euros y los de los créditos de mas de un millén de
euros concedidos al citado sector siguieron siendo elevados tanto para los vencimientos a corto plazo
como a largo plazo. Los tipos de interés a corto plazo y a largo plazo de los préstamos a hogares para
adquisicién de vivienda practicamente no se modificaron en septiembre. El diferencial entre los tipos
de los préstamos a largo plazo y el rendimiento de la deuda publica a siete afios con calificacion AAA
se mantuvo estable en el caso de los préstamos para adquisicion de vivienda y disminuy6 levemente en
el de los préstamos a las sociedades no financieras.

1 Para més detalles, véase Boletin Mensual, BCE, octubre de 2012.
2 Para un analisis més detallado del anclaje de las expectativas de inflacién a largo plazo, véase el articulo titulado «Evaluacion del anclaje de las
expectativas de inflacion a largo plazo», Boletin Mensual, BCE, julio de 2012.
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Grafico 18 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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Fuente: BCE.

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

Grafico 19 Diferenciales entre los tipos
de interés a corto plazo aplicados por las IFM

y el tipo a tres meses del mercado monetario
(puntos porcentuales; tipos de interés de las nuevas operaciones)
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Fuente: BCE.

Notas: Los diferenciales de los préstamos y créditos 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 calcu-
lan 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 Reglamentos BCE/2008/32 y BCE/2009/7 (por el que se modifi-
ca el Reglamento BCE/2001/18).

En septiembre de 2012, la mayor parte de los tipos de interés aplicados por las IFM a los depoésitos a
corto plazo de los hogares descendieron de nuevo. Este fue el caso de los tipos de los depdsitos a la
vista y de los depositos disponibles con preaviso, mientras que los de los depositos a plazo hasta un afio
experimentaron un ligero aumento en comparacion con agosto. Los tipos de interés a corto plazo de los
depositos de las sociedades no financieras no se modificaron para los depésitos a la vista y se incrementaron
levemente para los depdsitos a plazo hasta un afio. En cuanto a los tipos de interés aplicados por las IFM a
los préstamos, los tipos a corto plazo de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda y del crédito
al consumo practicamente no registraron variaciones en septiembre, situandose en el 2,9% vy el 5,8%,
respectivamente. Por lo que respecta a las sociedades no financieras, los tipos de interés a corto plazo
de los créditos de més de un millon de euros aumentaron ligeramente, 5 puntos basicos, hasta situarse
en el 2,2% en septiembre (véase grafico 18), mientras que los correspondientes a los créditos de hasta
un millon de euros se redujeron moderadamente, 7 puntos basicos, hasta el 3,9%. Pese a este descenso,
el diferencial entre los tipos de interés a corto plazo de los créditos de hasta un millén de euros a las
sociedades no financieras y los correspondientes a los créditos de més de un millén de euros todavia se
mantuvo en un nivel elevado en septiembre (170 puntos basicos, en comparacion con una media histérica
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de 100 puntos bésicos desde 2003). Esto puede indicar que las condiciones de financiacion de las pe-
quefias y medianas empresas siguieron siendo peores que las de las grandes empresas. En promedio,
los tipos de interés de los descubiertos de los hogares se incrementaron ligeramente, 5 puntos basicos,
hasta el 8,6 %, mientras que los aplicados a los descubiertos de las sociedades no financieras permane-
cieron basicamente sin variacion, en el 4%. En conjunto, dado que el euribor volvié a disminuir leve-
mente en septiembre de 2012, concretamente 6 puntos bésicos, los diferenciales entre el tipo de interés
a tres meses del mercado monetario y los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los
préstamos a hogares y a las sociedades no financieras se ampliaron (véase grafico 19).

Desde una perspectiva de mas largo plazo, desde principios de 2012, los tipos de interés a corto plazo
aplicados por las IFM a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda y a los préstamos a las
sociedades no financieras han descendido alrededor de 50 a 60 puntos basicos. En gran medida, esta
evolucion refleja la transmision de las variaciones de los tipos de mercado a los tipos de interés del
crédito bancario, como consecuencia de los recortes de los tipos de interés oficiales del BCE aplicados
desde noviembre de 2011 (75 puntos basicos en total). Ademas, la reduccion de los tipos de interés de
los préstamos a corto plazo también puede deberse a la mejora de la disponibilidad de fondos y de la
situacion patrimonial de las entidades de crédito, como indican, por ejemplo, los resultados de la en-
cuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro (véase recuadro 1).

Por lo que respecta a los vencimientos a largo pla-
zo, los tipos de interés aplicados por las IFM a los
depdsitos a largo plazo de los hogares volvieron a
descender ligeramente en septiembre, 8 puntos
basicos, hasta el 2,4 %, mientras que los de los de-
positos de las sociedades no financieras se incre-
mentaron 10 puntos basicos, hasta el 2,5%. La

Grafico 20 Tipos de interés a largo plazo

aplicados por las IFM y tipo de mercado
a largo plazo

(porcentajes; tipos de interés de las nuevas operaciones)
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mayor parte de los tipos de los préstamos a largo
plazo otorgados a hogares para adquisicion de vi-
vienda practicamente no variaron en septiembre.
Concretamente, los tipos de interés de estos prés-
tamos a mas de cinco afios y hasta diez afios de
fijacion del tipo inicial permanecieron en el nivel
mas bajo registrado desde 2003, concretamente en
el 3,2%. Los tipos de interés a largo plazo (més de
cinco afios de fijacién del tipo inicial) de los cré-
ditos de mas de un millén de euros concedidos a
las sociedades no financieras se redujeron levemen-
te, 8 puntos basicos, hasta el 3% (véase grafico 20),
mientras que los tipos a largo plazo de los créditos
de hasta un millon de euros a este sector basica-
mente se mantuvieron basicamente sin cambios
en el 3,6 %. El diferencial entre los tipos a largo
plazo de los créditos de hasta un milldn de euros y
los aplicados a los créditos de mas de un millén de
euros (60 puntos basicos) continud por encima de
la media histdrica registrada en el periodo trans-
currido desde 2003 (30 puntos basicos a nivel de la
zona del euro). En comparacion con el rendimiento

de fijacion del tipo inicial

Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
amés de cinco afios y hasta diez afios de fijacion
del tipo inicial

Rendimiento de la deuda publica a siete afios

10
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

10

Fuente: BCE.

Nota: Es posible que los datos a partir de junio de 2010 no sean
totalmente comparables con los anteriores a esa fecha, debido a los
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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de la deuda publica a siete afios con calificacion AAA, que permanecio estable en septiembre, el dife-
rencial de los tipos de interés a largo plazo de los préstamos para adquisicion de vivienda no se modifi-
cOy el de los tipos a largo plazo de los créditos de mas de un millén de euros concedidos a las socieda-
des no financieras se estrecho ligeramente, en ambos casos con respecto al mes precedente.

Desde una perspectiva de mas largo plazo, entre principios de afio y septiembre de 2012, los diferencia-
les entre los tipos de interés de los préstamos a largo plazo y el rendimiento de la deuda publica a siete
afios con calificacion AAA aumentaron, en general. Esto se debi6 a que, en un contexto de desplaza-
mientos de fondos hacia activos mas seguros, los rendimientos de la deuda publica con calificacion
AAA experimentaron un retroceso mayor que el observado en los tipos a largo plazo aplicados por las
IFM a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda y en los de los préstamos a las sociedades
no financieras. Al mismo tiempo, la reduccion de los tipos de interés a largo plazo de los préstamos
refleja la transmisién de los anteriores recortes de los tipos de interés oficiales del BCE, asi como la
mejora de las condiciones de financiacion de las entidades de crédito asociada a las medidas no conven-
cionales adoptadas por el BCE como las dos operaciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML) a
tres afios llevadas a cabo en diciembre de 2011 y febrero de 2012.

En el recuadro 2 se analiza la dispersion de los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos a
las sociedades no financieras en los distintos paises de la zona del euro, que aumento sustancialmente
en las fases iniciales de la crisis financiera a finales de 2008 y principios de 2009. Aunque la dispersion
se redujo ligeramente en el periodo comprendido entre finales de 2009 y mediados de 2011, posterior-
mente tendi6 a aumentar de nuevo en el caso de los préstamos a corto plazo. En cambio, la dispersion
de los tipos de los préstamos a largo plazo ha registrado una leve disminucidn recientemente.

Recuadro 2

HETEROGENEIDAD EN LOS TIPOS DE INTERES APLICADOS POR LAS IFM A LOS PRESTAMOS A SOCIEDADES
NO FINANCIERAS EN LOS DISTINTOS PAISES DE LA ZONA DEL EURO

Los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos concedidos a las sociedades no financieras
han evolucionado con una elevada heterogeneidad entre paises desde el comienzo de la crisis finan-
ciera, heterogeneidad que se acrecento tras la intensificacion de la preocupacion en torno a la deuda
soberana de la zona del euro en 2010. En este recuadro se utilizan estadisticas detalladas sobre los
tipos de interés de los préstamos otorgados por las IFM a las sociedades no financieras, con el fin de
analizar su evolucidn en las cuatro economias principales de la zona del euro y en los paises acogidos
aun programa de la UE y el FMI. En primer lugar se examina la trayectoria de dichos tipos segtn los
distintos plazos de los préstamos y, a continuacion, segun las cuantias de los créditos. El recuadro
concluye con un analisis de las posibles razones que explican la disparidad observada.

Célculo de un indicador del coste de financiacion de las sociedades no financieras
de la zona del euro

Los costes de financiacion de las sociedades no financieras varian segln los paises en los que estén
ubicadas, reflejando las diferencias existentes en sus economias y en la estructura de sus sectores fi-
nancieros. Para evaluar con precision la evolucion de los costes de financiacion en la zona del euro, al
calcular un indicador del coste marginal de los préstamos a las sociedades no financieras debe tenerse
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en cuenta toda la estructura financiera de las em- g MLUIEE L HRE R T IR EL e

presas. Por ejemplo, las estadisticas de los tipos
de interés aplicados por las IFM a los préstamos
a corto plazo concedidos a las sociedades no fi-

a corto plazo de las sociedades no financieras

(en porcentaje; medias méviles de tres meses; de marzo de 2003
a septiembre de 2012)

nancieras, que reflejan los tipos de interés de los — Zonadeleuro =-= Italia
A i A TianiA secee Alemania ==- Portugal
préstamos bancarios hasta un afio de fijacion del e Itlanda A

tipo inicial, solo ofrecen una vision parcial de los —  Grecia (escala derecha)
- A dn Tae AramrAacne Al Al T Espafi wrrrr. Desviacion tipi
costes de financiacion de las empresas en algu- . . (esoala derecha)
nos paises, ya que no incluyen los descubiertos, ¢ 18

que son una fuente de financiacion significativa e
para las empresas en algunas economias de la ' 12
zona del euro (como ltalia y Portugal). De he- AN A 13
cho, dado que los tipos de interés de los descu- &7 / ﬁ
biertos son mas elevados que otros tipos aplica- 1
dos a los créditos bancarios a corto plazo, los

10
09

08

costes de financiacion estimados tienden a ser i gg
inferiores si se excluyen dichos datos, en espe- A 05
cial en paises en los que los descubiertos consti- iy o
tuyen una importante fuente de financiacion ex- # gi

terna para las empresas®.

0
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Fuentes: BCE y bases de datos de estadisticas de los tipos de interés

El gréfico A presenta un indicador del coste de
financiacion a corto plazo de las sociedades no
financieras de la zona del euro, que incluye los
datos sobre descubiertos. Este indicador es una
media ponderada de los tipos de interés aplicados

y de los balances de las IFM.

Notas: El indicador se calcula utilizando los tipos de interés aplica-
dos a los préstamos hasta un afio y los tipos de interés de los descu-
biertos, agregados a partir de los saldos vivos. La ponderacion
aplicada a los tipos de interés de los préstamos hasta un afio tiene
en cuenta la parte de los préstamos a largo plazo emitidos a tipo
flexible. El coeficiente de variacién y la desviacion tipica incluyen
todos los paises de la zona del euro que disponen de datos, en fun-

a los préstamos hancarios hasta un afio de fijacion ~ cion de una composicion variable de paises.

del tipo inicial y los tipos de interés de los descu-

biertos, aplicando la ponderacion a los saldos vivos. El grafico muestra que el coste de financiacion a
corto plazo de las sociedades no financieras ha sido mas bajo, por lo general, en Alemania, Espafia,
Francia e Italia que en Grecia y Portugal.

El coste de financiacion a largo plazo de las sociedades no financieras, agregado a escala de la zona del
euro en funcion de las medias moéviles a largo plazo del volumen de nuevas operaciones, ha sido mas
volatil y, por lo general, ha seguido un patrén estructural menos definido (véase grafico B).

Los costes de financiacion a corto y a largo plazo de las sociedades no financieras han mostrado una di-
namica diferente entre paises en respuesta a la crisis financiera y a la intensificacion de la preocupacion
acerca de la deuda soberana en la zona del euro. En las fases iniciales de la crisis financiera, a finales de
2008 y durante 2009, los tipos de interés de los préstamos a corto plazo tendieron a contraerse en menor
medida en Grecia y Portugal que en los demas paises de la zona. Posteriormente, tras el recrudecimiento
de las tensiones en torno a la deuda soberana en 2010, los tipos de interés comenzaron a elevarse antes y
maés répido en esos dos paises que en el resto de la zona del euro. Desde mediados de 2011, el coste de
financiacion a corto plazo también aumento en Italia, donde permanece por encima del nivel registrado

1 Conviene sefialar que las estadisticas sobre los tipos de interés de los préstamos no recogen todo el coste de financiacion mediante créditos
concedidos por las IFM, dado que no incluyen las comisiones ni otros costes distintos de los intereses en los que incurren las sociedades no
financieras al contratar un préstamo.
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Grafico B Indicador del coste de financiacion

Grafico C Proporcion de préstamos a corto
a largo plazo de las sociedades no financieras

y a largo plazo con respecto a los préstamos
totales

(en porcentaje; medias méviles de tres meses; de marzo de 2003

(porcentaje; septiembre de 2012)
a septiembre de 2012)
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Fuentes: BCE y bases de datos de estadisticas de los tipos de interés
de las IFM.

Notas: Tipos de interés a largo plazo de los préstamos a mas de un afio.
La agregacion se basa en el volumen de nuevas operaciones. El coefi-
ciente de variacion y la desviacion tipica incluyen todos los paises de
la zona del euro que disponen de datos, en funcion de una composicion

Fuentes: BCE y bases de datos de estadisticas de los tipos de interés
y de los balances de las IFM.

Notas: Se consideran préstamos a corto plazo aquellos con vencimien-
to hasta un afio, mas los descubiertos y la parte de los préstamos a
largo plazo emitidos a tipo flexible. Los datos se han agregado a partir
de los saldos vivos.

variable de paises. No se dispone de datos para Grecia.

recientemente en las demas economias de la zona del euro. Por lo que respecta a los tipos de interés de
los préstamos a largo plazo, el coste de financiacion se increment6 en Italia y Espafia a partir de mediados
de 2011, mientras que se redujo en Alemania y en Francia.

La dispar evolucion del coste de financiacion a corto y a largo plazo de las sociedades no financieras
queda reflejada en las medidas de la dispersion de los tipos de interés de los préstamos entre paises.
En particular, la dispersion de los tipos de los préstamos a corto y a largo plazo concedidos a las
sociedades no financieras aumenté significativamente en las fases iniciales de la crisis, a finales de
2008 y comienzos de 2009. Aunque esta dispersion se estrechd ligeramente en el periodo compren-
dido entre finales de 2009 y mediados de 2011, después volvié a ampliarse, por lo general, en el caso
de los préstamos a corto plazo. En cambio, la dispersion de los tipos de interés de los préstamos a
largo plazo ha experimentado una leve contraccion recientemente?. La evolucion de los tipos de in-
terés de los préstamos a corto y a largo plazo concedidos a las sociedades no financieras genera
distintas tensiones de financiacion en los diferentes paises, debido a las diferentes estructuras finan-
cieras de las empresas. El grafico C muestra que las sociedades no financieras de Grecia, Irlanda,
Espafia, Italia y Portugal dependen en mayor medida de la financiacidn a corto plazo que sus homo-
logas alemanas y francesas.

2 Para obtener un anlisis de las diferencias en los tipos de interés hipotecarios en la zona del euro, véase C. Kok Sgrensen y J-D. Lichtenberger,
«Mortgage interest rate dispersion in the euro area», Working Paper, n.° 733, BCE, febrero de 2007.
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Heterogeneidad de los tipos de interés de los préstamos bancarios concedidos a las pequefias
y medianas empresas en la zona del euro

Part.lendo dela hlpotesls de que Ios. prestamos con-  prsmIE———T tipos de interés

EE e[S W NI e TN G AR TN Y SIS S entre los créditos de hasta un millon de euros
(pymes) suelen ser de menor cuantia que los otor-  [VALE L EEE e in T TG I
gados a las grandes empresas, la descomposici(’)n (en porcentaje; medias moviles de tres meses; de marzo de 2003

. i , . h a septiembre de 2012)
de los tipos de interés entre los aplicados a los cré-
P A H = Zonadeleuro  ------ Francia
ditos de hasta un millon de euros y los aplicadosa ... Aermaria - Italia

los créditos de mas de un milln de euros permite ==== Irlanda ==: Portugal

realizar un analisis més detallado de los costes de =5

financiacion de las pymes®. En la base de datos de % 300
las estadisticas de los tipos de interés de las IFM se
dispone de una larga serie de datos de los tipos
aplicados por estas instituciones, distinguiendo en-
tre los tipos correspondientes a los créditos hasta
un millén de euros y aquellos aplicados a los crédi-
tos de mas de este importe. El grafico D muestra
que el diferencial de tipos de interés entre estas dos
categorias de créditos es positivo en todos los pai-
ses considerados. Los tipos de interés de los prés-
tamos a las pequefias empresas son mas elevados
que los de los préstamos a las grandes empresas,
entre otros motivos, porque las pymes soportan
unos costes de transaccion mas altos, cuentan con Fuentes: BCE y bases de datos de estadisticas de los tipos de interés

de las IFM.
un poder de negociacién mas débil y entrafian un Notas: Los tipos de interés de los préstamos se han agregado utili-

. . . zando el volumen de nuevas operaciones. No se dispone de datos
mayor riesgo de negocio (al tener menos activosy  para Grecia.
una probabilidad de impago mayor). El grafico
también refleja que durante la crisis, a finales de 2008 y en 2009, las condiciones de la financiacion ban-
caria se deterioraron significativamente para las pymes en el grueso de los paises de la zona del euro, pero
especialmente en Irlanda, Espafia, Francia e Italia. La situacion mejord en todos los paises en 2010, pero
a partir de 2011 volvi6 a empeorar. El diferencial de tipos de interés entre los créditos de hasta un millon
de euros y los créditos de mas de un millon de euros ha vuelto a ampliarse recientemente, sobre todo en

Espafia, Italia y Portugal. En Francia, el incremento ha sido mas moderado.
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La referencia de un millon de euros utilizada para separar los préstamos por cuantia podria ser dema-
siado alta para el caso de las pymes. Por consiguiente, desde junio de 2010, el BCE ha recopilado
datos mas precisos sobre los tipos de interés que aplican las entidades de crédito a los préstamos de
hasta un millon de euros. Concretamente, la categoria de créditos de hasta un millén de euros se ha
desglosado en dos subcategorias: créditos de hasta 250.000 euros y créditos de mas de 250.000 euros.
Este desglose adicional permite medir con mas exactitud los costes de financiacion de las pymes*. En

3 La cuantia de los préstamos también puede estar relacionada, en cierta medida, con su finalidad (por ejemplo, financiacion de existencias,
capital circulante, inversion a largo plazo) y su duracion.

4 Otras mejoras introducidas en la recopilacion de las estadisticas de los tipos de interés de las IFM a partir de junio de 2010 son: i) desgloses
adicionales por periodo de fijacion del tipo; ii) informacion adicional sobre activos de garantia y avales; iii) datos sobre los tipos de interés
de los descubiertos y créditos renovables recopilados mediante un método homogéneo y separadamente de los datos de saldos de tarjetas de
crédito, y iv) informacion por separado de los tipos de interés aplicados a los préstamos a empresarios individuales del sector hogares. Véase
el articulo titulado «El mantenimiento de la adecuacion de uso de las estadisticas monetarias y financieras del BCE», Boletin Mensual, BCE,
agosto de 2011.
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el gréafico E puede observarse que el diferencial de tipos de interés entre los créditos de hasta
250.000 euros y los créditos de mas de un millon de euros es mayor que el diferencial de tipos de
interés entre los créditos de hasta un millén de euros y los créditos de méas de un millén de euros
que se muestra en el grafico D para cada uno de los paises considerados. Al igual que ocurre con el
diferencial de tipos de interés entre los créditos de hasta un millén de euros y los de mas de un
millon de euros, el diferencial entre los créditos de hasta 250.000 euros y aquellos de mas de un
millén de euros que figura en el gréafico E ha aumentado desde 2011, especialmente en el caso de
Espafa, Italia e Irlanda. En Alemania y Francia, el diferencial también se ha incrementado desde
comienzos de 2012, aunque en mucha menor medida. El diferencial de tipos de interés entre los
créditos de hasta 250.000 euros y los de mas de un milldn de euros sigue siendo elevado en térmi-
nos historicos y, en septiembre de 2012, se situaba, en promedio, en torno a 240 puntos basicos en
la zona del euro.

Factores que afectan a la evolucién de los tipos de interés de los préstamos de las IFM
a las sociedades no financieras

Aunque es dificil aislar los factores precisos
que determinan las diferencias entre paises en IR TR TN PR PRI K RN N A LR 1 11
lo que respecta a los tipos de interés de los prés-  FeS LI U e

i (en porcentaje; medias moviles de tres meses; de agosto de 2010
tamos de las IFM, pare_ce gue entran en juego 2 septiembre de 2012)
varios elementos. En primer lugar, la estructura

Grafico E Diferencial de tipos de interés entre

del sistema financiero varfa de unos paises a T fonadeewo o frana

otros. Los tipos de interés de los préstamos tien- e E;;gﬁ; == Portugal

den a ser mas bajos en las economias en las que

existe una competencia mas fuerte entre las enti- 30 30
dades de crédito en las que hay fuentes alternati- 300 /300
vas de financiacion en los mercados a través de a
sectores financieros mas desarrollados, como 20 Meimee %

- s
ocurre en Alemaniay Francia. En segundo lugar, 200 o =200
la heterogeneidad observada en los tipos de inte-
rés de los préstamos concedidos por las IFM a P
las sociedades no financieras podria reflejar  4q9 S 100

también factores institucionales propios de cada

150 === | 150

pais, como el marco fiscal y regulatorio, los pro- ~ %° 50

cedimientos de ejecucion y las diferencias en el 0 | | J 0

grado de garantia de que disponen los présta- Ago Feb Ago Feb Ago
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mos. En tercer lugar, el ciclo econdmico y las

consiguientes percepciones del riesgo de crédito (I;gelgéels'éaFEybases de datos de estadisticas de los tipos de interés
también han variado de un pal's a otro especial- Notas: La agregacion se basa en el volumen de nuevas operaciones.

Lo N , ! , No se dispone de datos para Grecia.

mente en los ultimos afios. En periodos de atonia

de la actividad econdmica, el riesgo de crédito

tiende a aumentar porque también es mayor la probabilidad de que una empresa quiebre. Asi pues,
es posible que la fragilidad de la situacién econémica en paises como Grecia, Espafia, Italia y Por-
tugal haya influido, asimismo, en la evolucién divergente que han registrado los tipos de interés de
los préstamos recientemente. Finalmente, las diferencias en las condiciones de financiacion de las
entidades de crédito es otro de los factores clave que explican la heterogeneidad de los tipos de in-
terés que aplican las IFM a los préstamos concedidos a las sociedades no financieras en los paises
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de la zona del euro®. Las presiones sobre dichas condiciones se han atenuado en 2012 tras las reduc-
ciones de los tipos de interés oficiales del BCE y la aplicacién de nuevas medidas de politica moneta-
ria no convencionales (a saber, la ampliacion del sistema de activos de garantia del Eurosistema y las
dos operaciones de financiacion a plazo mas largo a tres afios). Estas medidas han contribuido al des-
censo de los tipos de interés de los préstamos en toda la zona del euro, como muestran los indicadores
del coste de financiacion a corto y a largo plazo que se presentan en los graficos Ay B. Al mismo
tiempo, las tensiones relacionadas con la deuda soberana también ayudan a explicar las diferencias en
el coste de los préstamos a las sociedades no financieras entre unos paises y otros, en la medida en que
generan vulnerabilidades en la financiacion bancaria y en los balances en varias jurisdicciones.

5 Véase el recuadro titulado «Medidas de politica monetaria decididas por el Consejo de Gobierno el 6 de septiembre de 2012», Boletin

Mensual, BCE, septiembre de 2012.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Entre finales de septiembre y el 7 de noviembre de 2012, las cotizaciones bursatiles se incrementaron en
torno al 1% en la zona del euro, mientras que en Estados Unidos descendieron alrededor del 3%. Esta evo-
lucién se produjo en el contexto de la publicacion de informacion contradictoria sobre los mercados a ambos
lados del Atlantico. En la zona del euro, el mantenimiento de la calificacion crediticia de la deuda soberana
espafiola por parte de Moody’s respaldo el clima favorable de los mercados. No obstante, la rebaja de la
calificacion de cinco Comunidades Auténomas espafiolas, asi como las decisiones de caracter negativo sobre
la calificacidn de algunas entidades de crédito de Francia y Bélgica, en la segunda parte del periodo anali-
zado, influyeron en cierta medida en las cotizaciones bursatiles. En Estados Unidos, los datos sobre benefi-
cios trimestrales de la mayor parte de las sociedades no financieras fueron decepcionantes, aunque la publi-

cacion de datos macroeconémicos mejores de lo
esperado posteriormente en el periodo de referencia
hizo que los inversores recobraran algo de optimis-
mo. El cierre de los mercados bursétiles de Estados
Unidos durante dos dias como consecuencia del hu-
racan Sandy a finales de octubre no parecid afectar
de manera significativa a los mercados. En ambas
areas econdmicas, las cotizaciones bursatiles del
sector financiero superaron a las del sector no finan-
ciero. La incertidumbre imperante en los mercados
burséatiles, medida por la volatilidad implicita, conti-
nuo disminuyendo ligeramente en la zona del euro
durante el periodo de referencia, mientras que en
Estados Unidos repunté levemente.

Entre finales de septiembre y el 7 de noviembre,
las cotizaciones bursatiles registraron fluctuacio-
nes tanto en la zona del euro como en Estados Uni-
dos registraron fluctuaciones (véase grafico 21).
En conjunto, las cotizaciones bursétiles de la zona
del euro, medidas por el indice Dow Jones EURO
STOXX amplio, se incrementaron en torno al 1%,
mientras que las de Estados Unidos, medidas por el
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Grafico 21 indices bursatiles
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Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del
euro, Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225
para Japon.
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madamente el 3%. En ese periodo, las cotizaciones

bursatiles de Japon, medidas por el indice Nikkei

225, aumentaron alrededor del 1 %.

(porcentaje; media movil de cinco dias de datos diarios)
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El aumento registrado en la zona del euro estuvo im- ==== Japon

pulsado fundamentalmente por las cotizaciones del 40 40
sector financiero, que se incrementaron en torno al

4% durante el periodo de referencia. Los preciosde 3
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Fuente: Bloomberg.
Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion

Esta evolucion se produjo en el contexto de publi-
cacion de informacion contradictoria sobre los mer-
cados a ambos lados del Atlantico. En la zona del
euro, varias decisiones sobre calificaciones crediti-

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.

cias influyeron en los movimientos de los mercados

bursatiles. De manera analoga a la trayectoria observada en los mercados de renta fija, la rebaja de dos
niveles, hasta BBB-, de la calificacion crediticia de Espafia por parte de Standard & Poor’s el 10 de octubre
no causo un impacto sustancial en las cotizaciones bursatiles, mientras que el mantenimiento de la califi-
cacion de la deuda soberana espafiola por parte de Moody’s unos dias después mejoré considerablemente
el clima de los mercados de la zona del euro. No obstante, la rebaja de la calificacion de cinco Comunida-
des Auténomas espafiolas por parte de esta Gltima agencia, asi como las decisiones de caracter negativo
sobre la calificacion de algunas entidades de crédito de Francia y Bélgica, influyeron en las cotizaciones
bursatiles de la zona posteriormente en el periodo de referencia. En Estados Unidos, los datos sobre bene-
ficios trimestrales de la mayor parte de las sociedades no financieras fueron decepcionantes, mientras que
los relativos a algunas instituciones financieras sorprendieron favorablemente. Ademas, la publicacion de
datos mejores de lo esperado sobre los mercados de trabajo y de la vivienda en Estados Unidos hizo que
los inversores recobraran el optimismo a principios de noviembre, lo que tuvo efectos positivos en el mer-
cado de renta variable de la zona del euro. El cierre de los mercados bursatiles en Estados Unidos durante
dos dias como consecuencia del huracan Sandy a finales del periodo de referencia no parecid afectar de
manera significativa a los mercados, aunque su impacto global todavia debe valorarse detalladamente.

La incertidumbre en los mercados bursatiles, medida por la volatilidad implicita, varié muy poco y se movio
en direcciones opuestas en las dos principales areas econémicas. En conjunto, en tasa anualizada, la volatili-
dad implicita retrocedi6 1 punto porcentual, hasta el 20%, en la zona del euro, mientras que en Estados Uni-
dos aumento alrededor de 2 puntos porcentuales y se situd en el 16 % (véase grafico 22). Aunque esta volati-
lidad sigue siendo mas baja en Estados Unidos que en la zona del euro, en ambos casos, los niveles actuales

son bajos en términos historicos.
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Recuadro 3

ENCUESTA SOBRE EL ACCESO A LA FINANCIACION DE LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS
DE LA ZONA DEL EURO: ABRIL A SEPTIEMBRE DE 2012

En este recuadro se presentan los principales resultados de la séptima ronda de la «<Encuesta sobre el
acceso a la financiacion de las pequefias y medianas empresas (pymes) de la zona del euro»'. En la
encuesta, que se realizé entre el 3 de septiembre y el 11 de octubre de 2012, participaron 7.514 empre-
sas, de las que 6.959 (es decir, el 93%) tenian menos de 250 empleados y, por tanto, se clasifican como
pymes. El recuadro facilita informacién sobre los cambios registrados en la situacion financiera, las
necesidades de financiacion y el acceso a la financiacion de las pymes de la zona del euro, en compa-
racion con las grandes empresas, en los seis meses anteriores (esto es, de abril a septiembre de 2012)2.

Deterioro de la situacion financiera general de las pymes

En el periodo comprendido entre abril y septiembre de 2012, que se caracterizd por un debilitamien-
to de la actividad econdmica en la zona del euro en comparacion con los seis meses anteriores, la
situacion financiera de las pymes de la zona se deteriord. El principal motivo de preocupacion men-
cionado por la mayor parte de las pymes continué siendo «encontrar clientes» (el 27 %, sin variacion
con respecto a la ronda anterior de la encuesta). La importancia del «acceso a la financiacion» prac-
ticamente no se modificd como motivo de preocupacion (el 18 % citd este factor, en comparacion con
el 17% de la ronda previa) y permanecié por debajo del maximo del 19% alcanzado en el segundo
semestre de 2009, mientras que las grandes empresas consideraron este factor menos problematico.

Durante el periodo al que se referia la encuesta, un porcentaje neto® del 10 % de las pymes de la zona
del euro indic6 una reduccion de la cifra de negocios (-2 %), lo que representa un nuevo deterioro en
comparacion con los seis meses anteriores (véase grafico A). Ademas, en conjunto, el porcentaje neto
de pymes de la zona que indicaron un descenso de los beneficios fue mas elevado (el —34 %) que en
la ronda anterior de la encuesta (el —27%). Sin embargo, el porcentaje de pymes que sefialaron un
incremento de los costes laborales y de otros costes se mantuvo practicamente sin variacion (el 45 %
y el 69%, respectivamente). Un porcentaje neto mayor de grandes empresas también indic6 un des-
censo de los beneficios (el -10%, frente al —4% en la encuesta anterior), aunque en una medida
mucho menor que en el caso de las pymes. Por otra parte, en general, las grandes empresas continua-
ron sefialando un aumento de la cifra de negocios, aunque el porcentaje fue menor que en los seis
meses precedentes (el 22 %, frente al 32%).

El proceso de desapalancamiento de las pymes de la zona del euro continud, aunque es posible que
su ritmo se haya reducido, ya que las pymes indicaron, en términos netos, una caida menos acusada
de la ratio de deuda en relacion con los activos (el —3%, en comparacion con el —5% de la encuesta
anterior). Este descenso refleja el ajuste continuo de los balances de las empresas en un entorno de
mayor aversion al riesgo, pero también una disminucion de la disponibilidad de financiacion median-
te deuda en el periodo que abarcaba la encuesta. En cambio, las grandes empresas sefialaron, por

1 El2denoviembre de 2012 se publicd un informe exhaustivo, cuadros estadisticos detallados y desgloses adicionales en el apartado «Monetary
and financial statistics/Surveys/Access to finance of SMEs» de la seccidn «Statistics» del sitio web del BCE.

2 Laencuesta anterior se referia al periodo comprendido entre octubre de 2011 y marzo de 2012.

3 El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el porcentaje de empresas que han indicado una mejora y el de aquellas que han sefialado
un deterioro.
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Grafico A Indicadores de la situacion financiera de las empresas de la zona del euro

(variacion con respecto a los seis meses anteriores; porcentaje neto de encuestados)
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Fuente: Encuesta del BCE y de la Comisién Europea sobre el acceso a la financiacién de las pymes.
Nota: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el porcentaje de empresas que han indicado una mejora de un factor determinado y el de
aquellas que han sefialado un deterioro.

primera vez desde que comenzaron las encuestas, un aumento neto de su ratio de apalancamiento (el
1%, en comparacion con el -6 % de la ronda anterior de la encuesta).

Ligero descenso de las necesidades de financiacion externa de las pymes de la zona del euro

En general, las necesidades de financiacion externa de las pymes de la zona del euro en forma de
préstamos bancarios y de descubiertos en cuenta disminuyeron ligeramente en comparacion con los
seis meses anteriores (el 5% y el 12%, respectivamente, frente al 8% y al 14 %), mientras que la
necesidad de crédito comercial se mantuvo practicamente sin cambios en el 5% (véase gréafico B).

Grafico B Necesidades de financiacion externa de las empresas de la zona del euro

(variacion con respecto a los seis meses anteriores; porcentaje neto de encuestados)
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Fuente: Encuesta del BCE y de la Comision Europea sobre el acceso a la financiacion de las pymes.

Notas: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el porcentaje de empresas que han indicado un aumento de las necesidades de financia-
cién y el de aquellas que han sefialado una reduccion. No se dispone de los datos sobre descubiertos en cuenta (que también incluyen lineas y
tarjetas de crédito) correspondientes a las dos primeras rondas de la encuesta.
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Las pymes sefialaron que su necesidad de financiacion de la inversion en capital fijo o de existencias
y capital circulante basicamente no habia variado (el 10% y el 11 %, respectivamente). La disponi-
bilidad de fondos internos se mantuvo positiva, en general (el 5%, en comparacion con el 7% de la
ronda anterior de la encuesta), aunque descendid y, por tanto, su contribucion a la financiacion total
de las pymes fue menor.

Las grandes empresas indicaron, en general, un descenso de la necesidad de préstamos bancarios y
de crédito comercial (el 4% y el 6%, frente al 9% y el 8%, respectivamente). Pero, a diferencia de
las pymes, sefialaron un aumento de los descubiertos en cuenta (el 8 %, frente al 5%).

Deterioro de la disponibilidad
de financiacion externa para las empresas de la zona del euro

Grafico C Disponibilidad de financiacion externa

(variacion con respecto a los seis meses anteriores; porcentaje neto
de empresas que solicitaron financiacion externa)
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27%, frente al 42%). Al mismo tiempo, por lo
.. . Fuente: Encuesta del BCE y de la Comision Europea sobre el acceso a
que respecta a las condiciones no relacionadas | financiacion de las pymes.

: : Nota: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el porcentaje
con el precio, el grado de deterioro fue menaor, en de empresas que han indicado una mejora de la disponibilidad y el
general, en el caso de otros costes de financia-  deaquellas que han sefialado un deterioro.
cién y garantias solicitadas, pero las pymes indi-
caron, en conjunto, un descenso mas acusado de la cuantia de los préstamos y de las lineas de crédi-

to (el -8 %, en comparacion con el —=1% de la ronda anterior de la encuesta).

En esta ronda de la encuesta, el deterioro de la disponibilidad de préstamos bancarios fue mas pronun-
ciado para las grandes empresas (el =17 %, en términos netos, frente al —4 %) que para las pymes, re-
duciéndose asi las diferencias de disponibilidad percibidas en funcién del tamafio de las empresas.
Aumento de la denegacion de solicitudes de préstamos bancarios de las pymes

Si se considera el resultado de las solicitudes de préstamos bancarios presentadas por las pymes entre

abril y septiembre de 2012, el 15% indicd que su solicitud habia sido denegada (lo que representa un
aumento con respecto al 13% de la encuesta anterior; véase grafico D). Este es el porcentaje mas elevado
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licitudes de crédito bancario denegadas aumentd  lafinanciacién de las pymes.

ligeramente, hasta el 5% (frente al 3% de la ron-
da anterior de la encuesta). Sin embargo, la aceptacion de las solicitudes se incrementé hasta el 72%
(frente al 68%), mientras que el porcentaje de solicitudes de préstamos bancarios aceptadas solo en
parte se redujo (el 17 %, frente al 21 % de la encuesta anterior), lo que también tiende a confirmar que
es posible que las entidades de crédito estén realizando un seguimiento mas estrecho de las solicitudes
de préstamo con el fin de diferenciarlas.

Recuadro 4

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

Las cuentas integradas de la zona del euro hasta el segundo trimestre de 2012, que se publicaron el
30 de octubre de 2012, ofrecen informacidn completa sobre las rentas, los gastos y las decisiones
de financiacion y de cartera de los sectores institucionales de la zona del euro. En el contexto de
una actividad econémica en contraccion, la tasa de ahorro de los hogares volvio a caer, hasta alcan-
zar un nuevo minimo historico, al tratar los consumidores de mitigar la acusada reduccién de su
renta real disponible. Los margenes de las sociedades no financieras siguieron estrechandose y se
situaron en niveles reducidos, pero este sector aln no ha vuelto a registrar las necesidades de finan-
ciacion habituales, debido a los recortes registrados en la inversion fija, a la desacumulacién de
existencias y a los aln considerables beneficios no distribuidos. La reduccion de los déficits pabli-
COs prosiguio, pero a un ritmo mas lento, mientras que el saldo exterior de la zona del euro continud

1 Para obtener informacion mas detallada, véase el sitio web del BCE: http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2019181.
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mejorando, pasando a arrojar un superavit en términos interanuales. El patrimonio neto de los ho-
gares disminuy6 significativamente en el trimestre de referencia, como resultado de la caida de los
precios de la vivienda y del valor de las acciones. La reduccion del apalancamiento de las socieda-
des no financieras se interrumpid, como consecuencia del impacto negativo de las pérdidas sufri-
das en su cartera de acciones sobre su riqueza, mientras que las ratios de capital de las instituciones
financieras aumentaron de nuevo, debido a la emision de acciones y a un incremento de los bene-
ficios no distribuidos.

Renta y capacidad/necesidad de financiacion

Como reflejo de la contraccion observada en la actividad econémica, la tasa de crecimiento interanual
de la renta bruta disponible nominal de la zona del euro registr6 un pronunciado descenso en el segundo
trimestre de 2012 (0,4 %, frente al 1,8 % del primer trimestre) (véase grafico A).

Como la renta de la zona del euro crecid a un ritmo mas lento que el consumo total (por primera vez
desde el primer trimestre de 2010), se observé una contraccion interanual en el ahorro bruto. La tasa
de ahorro de los hogares se redujo hasta minimos histéricos en el segundo trimestre de 2012. El
desahorro puablico continué disminuyendo, aunque se mantuvo en niveles elevados. Los beneficios
no distribuidos de las sociedades no financieras cayeron de forma acusada en el segundo trimestre
(11%, en tasa interanual), al tiempo que aumentaron los de las instituciones financieras. La tasa de
crecimiento interanual de la formacidn de capital fijo de la zona del euro fue negativa y siguio redu-
ciéndose en todos los sectores, observandose las caidas mas pronunciadas en el sector publico y en
las instituciones financieras. La inversion de los hogares descendié un 2,1% y la de las sociedades no
financieras, un 1,1%. La desacumulacion de existencias, en términos desestacionalizados, parece haber

BCE

Grafico A Renta bruta disponible de la zona Grafico B Capacidad/necesidad de financiacion
del euro: contribuciones por sector de la zona del euro
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cobrado nuevo impulso en el segundo trimestre, en contraste con la significativa reposicion de exis-
tencias registrada hace un afio, de modo que las existencias hicieron descender la tasa de crecimien-
to interanual del PIB nominal en 1 punto porcentual en el segundo trimestre de 2012. Como resulta-
do, la formacion bruta de capital total cay6 de manera mucho mas acusada (un 7,4%, en tasa
interanual) que la formacién bruta de capital fijo (2.7 %).

Dado que, en la zona del euro, la caida de la inversion fue mas intensa que la del ahorro, la capacidad/
necesidad de financiacion de la zona mejord (pasando a registrar un superavit del 0,3% del PIB, en
flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres). La mejora del saldo exterior se debi6 principal-
mente a la demanda exterior neta de bienes y, desde un punto de vista sectorial, reflejd, sobre todo,
un aumento de la capacidad de financiacion de las instituciones financieras, una mejora en el saldo
de financiacion de las sociedades no financieras, hasta alcanzar una ligera capacidad de financiacion
frente a la necesidad que se observaba hace un afio (como consecuencia, fundamentalmente, de la
desacumulacion de existencias), y una reduccion sostenida de los déficits pablicos. Por el contrario,
la capacidad de financiacion de los hogares disminuy0, debido a que la contraccion del ahorro supe-
ré la reduccion de su inversion (véase grafico B). Por lo que se refiere a la financiacion, se observd
una falta de dinamismo en los flujos transfronterizos, aunque los no residentes volvieron a invertir
en deuda publica de la zona del euro en el primer semestre de 2012.

Evolucion de los sectores institucionales

En el segundo trimestre de 2012, la renta nominal de los hogares cay6 un 0,2 %, en tasa interanual, tras
haber aumentado en torno a un 1,5% en los dos trimestres anteriores. Este descenso fue reflejo del
menor crecimiento de la remuneracion de los asalariados y de una reduccion tanto de las rentas de la
propiedad netas como del excedente bruto de explotacion y rentas mixtas. La carga fiscal negativa
sobre la renta neta de los hogares, es decir, la procedente de transferencias pdblicas y de impuestos, se
mantuvo en el nivel observado en trimestres anteriores, reduciendo el crecimiento interanual de la
renta en 0,7 puntos porcentuales. En términos reales, la renta de los hogares disminuy6 un 2,2%, en
tasa interanual (véase grafico C). Para mitigar el efecto de ese descenso sobre el consumo, los hogares
recurrieron a su ahorro, lo que provoco que la tasa de ahorro, en términos desestacionalizados, cayera
hasta el 12,9% en el segundo trimestre, el nivel mas bajo registrado hasta la fecha (véase gréfico D)?.
Como el ahorro cay6 con mas rapidez que la inversion en vivienda, se redujo la capacidad de financia-
cion. El crecimiento de la financiacion de los hogares sigui6 disminuyendo. Prosiguieron los despla-
zamientos observados en las carteras de inversion de los hogares en detrimento de los pasivos no
bancarios (especialmente reservas técnicas de seguro) y en favor de los activos monetarios (por ejem-
plo, depositos bancarios), en un contexto de desaceleracion general de la acumulacion de activos fi-
nancieros. El patrimonio neto de los hogares se redujo significativamente, en términos interanuales, ya
que las pérdidas de capital en vivienda y en acciones y participaciones superaron el ahorro neto.

El excedente bruto de explotacion de las sociedades no financieras siguié contrayéndose, en términos
interanuales, en el segundo trimestre, dado que el valor afiadido en relacion con los salarios se desace-
lerd y que aumentaron los impuestos sobre la produccion. Los mérgenes de las sociedades no financie-
ras se redujeron adicionalmente, hasta el 38,1%, en el segundo trimestre de 2012. Esta serie alcanz6
un maximo del 41% en el tercer trimestre de 2007 y registré un minimo del 36,6 % en el primer trimestre

2 Este andlisis se encuentra sujeto actualmente a una incertidumbre estadistica mayor de lo habitual, existiendo més posibilidades de lo normal
de que se efectlien revisiones, ya que la cuenta financiera de los hogares apuntaba a una tasa de ahorro notablemente més elevada que la
cuenta corriente y de capital, antes de introducir las correcciones necesarias para alcanzar el equilibrio.
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Grafico C Renta bruta disponible de los hogares, Grafico D Renta, consumo y tasa de ahorro

en términos nominales de los hogares

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos (tasas de variacion interanual; porcentaje de la renta bruta disponible;
porcentuales) flujos acumulados de los cuatro ltimos trimestres)
===  Prestaciones sociales netas de cotizaciones = Crecimiento de la renta de los hogares (escala izquierda)
wmess  IMpuestos directos .. Crecimiento del consumo nominal (escala izquierda)
== Rentas de la propiedad netas ====  Tasa de ahorro desestacionalizada (escala derecha)
s EXCedente bruto de explotacion y renta mixta
sees  Remuneracion de los asalariados

------ Renta bruta disponible, en términos reales
=-=Renta bruta disponible
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Fuentes: Eurostat y BCE. Fuentes: Eurostat y BCE.

de 2009. El ahorro (es decir, los beneficios no distribuidos) cayo de forma acusada (un 11%, en térmi-
nos interanuales), pero permanecié en niveles elevados. La capacidad/necesidad de financiacion de las
sociedades no financieras se ha mantenido proxima al equilibrio en los Gltimos trimestres, no volviendo
a registrar el sector las necesidades de financiacion habituales, al desacelerarse marcadamente los gas-
tos de capital en un contexto de desacumulacion de existencias (véase grafico E). La financiacion de las
sociedades no financieras en los mercados se beneficid de las OFPML a tres afios del BCE, que contri-
buyeron a mejorar el entorno para la emision de valores de renta fija privada, mientras que los préstamos
bancarios se contrajeron nuevamente. Las sociedades no financieras continuaron ampliando sus ya
holgados colchones de liquidez (que se situaban en 2,8 billones de euros). En contraposicion con el ra-
pido debilitamiento del crecimiento del valor afiadido, el préstamo intrasectorial (créditos comerciales,
préstamos concedidos por las sociedades no financieras) se mantuvo, proporcionando una vez mas un
colchon frente a las restricciones de la financiacién bancaria, sobre todo en el caso de las pequefias y
medianas empresas (véase grafico F). La reduccion del apalancamiento de las sociedades no financieras
se interrumpid en el segundo trimestre, debido principalmente a que la bajada del precio de las acciones
disminuyd el valor de sus carteras, mas que a un aumento de la deuda.

En el segundo trimestre de 2012, el déficit de las Administraciones Publicas, que habia caido con bas-
tante rapidez desde el maximo alcanzado en el primer trimestre de 2010, se redujo alin mas, aunque a
un ritmo significativamente mas lento. En flujos acumulados de los cuatro Gltimos meses, el déficit
publico cay6 hasta el 3,9% del PIB en el segundo trimestre, desde el 4% registrado en el primer trimes-
tre. El crecimiento interanual de los ingresos corrientes de las Administraciones PUblicas se ralentizo
(especialmente el IVA'y los impuestos directos sobre las empresas). El crecimiento interanual del gasto
total se mantuvo estable alrededor del 1% (en términos nominales y excluidas las transferencias de
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Grafico E Ahorro, inversion de capital y capacidad Grafico F Préstamos concedidos por las sociedades
(+)/necesidad (-) de financiacion de las sociedades no financieras y su crédito comercial pendiente
no financieras de cobro y de pago
(mm de euros; datos desestacionalizados) (flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres en mm de euros;
tasa de variacion interanual)
= Beneficios no distribuidos (ahorro bruto) neto —  Crédito comercial pendiente de cobro
de transferencias de capital (escala izquierda)

""" Inversion no financiera o «e+e« Crédito comercial pendiente de pago

==== De la cual, formacién bruta de capital fijo (escala izquierda)
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Fuentes: Eurostat y BCE. Fuentes: Eurostat y BCE.

Nota: El BCE ha estimado el crédito comercial pendiente de cobro

Nota: Datos desestacionalizados por el BCE. [ 0|
y de pago sobre la base de informacion parcial.

capital), como consecuencia de las medidas de consolidacion en marcha, entre ellas el estancamiento o
el descenso de la remuneracion de los asalariados. Por lo que se refiere a la financiacidn, los pasivos en
forma de préstamos han sustituido en mayor medida a la emisién de deuda. Los valores distintos de
acciones emitidos fueron comprados tanto por entidades de crédito como por no residentes, en el con-
texto de las OFPML a tres afios del BCE, invirtiéndose asi, en parte, la disminucion de las tenencias de
valores emitidos por las Administraciones Publicas observada a la vez que se realizaban las interven-
ciones contempladas en el programa para los mercados de valores en el segundo semestre de 2011.

Los beneficios no distribuidos (es decir, la renta disponible) de las instituciones financieras aumentaron
de forma importante a pesar del timido crecimiento del valor afiadido y de los ingresos netos por intereses
principalmente como resultado del aumento de los dividendos netos obtenidos debido a que los dividen-
dos distribuidos fueron menores, Este hecho, junto con la emisién continuada de acciones y una reversion
de las anteriores pérdidas de capital en activos netos en 2011 llev6 a un incremento de los activos netos de
las instituciones financieras a precios de mercado. En un contexto de presiones de desapalancamiento, las
entradas en los balances de las instituciones financieras se mantuvieron contenidas en base consolidada.

Evolucion del balance
En el segundo trimestre de 2012, el patrimonio neto de los hogares, en tasa interanual, se redujo de

forma acusada. Esta reduccion fue equivalente al 9,6 % de la renta (frente a los aumentos observados
en 2010, con un maximo del 20,5% de la renta en el cuarto trimestre). La influencia positiva del
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Grafico G Variaciones del patrimonio neto Grafico H Pérdidas y ganancias de capital en los

de los hogares activos de las instituciones financieras

(flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres; porcentaje de la (flujos intertrimestrales; mm de euros)
renta bruta disponible)
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Fuentes: Eurostat y BCE. L L Fuentes: Eurostat y BCE.
Notas: Los datos de activos no flnanuerqs son estimaciones d_el BC_E. Nota: El total hace referencia a «otros flujos econémicos», que se re-
1) Principalmente pérdidas y ganancias de capital en activos in- fieren, principalmente, a las ganancias y las pérdidas de capital (reali-
mobiliarios y de suelo. zadas o no realizadas) (incluido el saneamiento de los préstamos).

2) Principalmente pérdidas y ganancias de capital en acciones y
otras participaciones.

3) Esta variable comprende el ahorro neto, las transferencias de
capital recibidas netas y la discrepancia entre las cuentas no
financieras y las financieras.

ahorro neto (7,4 % de la renta) se vio compensada con creces por las pérdidas sufridas por los hoga-
res (17 % de la renta) en sus activos no financieros (sobre todo, inmobiliarios) y, en menor medida,
en sus carteras de activos financieros (véase grafico G).

En el mismo trimestre, las instituciones financieras registraron pequefias ganancias de capital en sus
activos financieros, tras las significativas ganancias obtenidas en el primer trimestre (véase grafico H).
Las pérdidas de capital en acciones y participaciones (acciones cotizadas, acciones no cotizadas y
fondos de inversion), ocasionadas por las caidas de los mercados de valores, y en deuda publica se
vieron compensadas por las ganancias de capital (y por otros efectos, como las reclasificaciones) en
otros instrumentos procedentes del impacto de la depreciacién del euro en el segundo trimestre sobre
los activos denominados en monedas extranjeras (incluidos depdsitos, préstamos y valores distintos de
acciones). No obstante, la depreciacion del euro también contrarrest6 pérdidas en los pasivos denomi-
nados en monedas extranjeras. El efecto de los préstamos malos en las carteras de préstamos se man-
tuvo, en general, limitado, sobre todo por la manera en la que se registra el deterioro del valor de los
préstamos en las cuentas de la zona del euro, que solo se lleva a cabo gradualmente®,

3 Segun las normas estadisticas internacionales, el deterioro del valor de los préstamos no suele registrarse como variacién inmediata en las
partidas del balance, aun cuando el prestamista pueda haber incorporado a la cuenta de pérdidas y ganancias provisiones por deterioro del
valor. Por el contrario, los préstamos cuyo valor se haya deteriorado siguen registrandose a su valor nominal hasta el momento en que se
recomiende darlos de baja total o parcialmente de los saldos de préstamos afectados.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segun la estimacidn preliminar de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del
euro fue del 2,5% en octubre de 2012, en comparacion con el 2,6 % de septiembre y de agosto. Teniendo
en cuenta los precios actuales de los futuros sobre el petrdleo, las tasas de inflacion se mantendran en
niveles elevados en los meses siguientes, antes de caer de nuevo por debajo del 2% en el transcurso del
proximo afio. A lo largo del horizonte relevante para la politica monetaria, en un entorno de crecimiento
moderado de la zona del euro y de expectativas de inflacion a largo plazo firmemente ancladas, las
presiones inflacionistas subyacentes deberian seguir siendo limitadas. Asi pues, los niveles de inflacién
actuales deberian continuar siendo transitorios. Los riesgos para las perspectivas de evolucion de los
precios siguen estando practicamente equilibrados en el medio plazo.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC fue del 2,5% en octubre
de 2012, en comparacion con el 2,6 % de septiembre y de agosto (véase cuadro 5). Los datos mas recien-
tes de Eurostat incluyen las estimaciones preliminares de los principales componentes del IAPC para
octubre, es decir, la energia, los alimentos, los servicios y los bienes industriales no energéticos (véase
recuadro 5). Las tasas de variacion interanual de los alimentos y de los servicios aumentaron en octubre,
mientras que las de la energia y los bienes industriales no energéticos se redujeron.

Si se consideran con mas detalle los principales componentes del IAPC, la tasa de variacion de los precios
de la energia cay6 hasta el 7,8% en octubre de 2012, desde el 9,1% de septiembre (véase grafico 23).
Esta caida es muy probable que reflejara el descenso de los precios del petroleo y del gas en los
Gltimos meses.

La estimacion preliminar del componente de alimentos corresponde a la tasa de avance de los precios
de los alimentos elaborados y no elaborados, tomados en su conjunto, que aumentd del 2,9 % registrado
en septiembre al 3,2% de octubre. Sobre la base de los datos correspondientes a septiembre, el Gltimo
mes para el que se dispone de una desagregacion detallada del componente de materias primas alimen-
ticias, el aumento refleja la tendencia al alza de la tasa de variacion de los precios de los alimentos no
elaborados, que alcanzo el 3,7% en septiembre de 2012, el nivel mas elevado de los dltimos cuatro

Cuadro 5 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)
2010 2011 ‘ 2012 2012 2012 2012 2012 2012

May Jun Jul Ago Sep Oct
IAPC y sus componentes
indice general® 1,6 2,7 2,4 2,4 2,4 2,6 2,6 25
Energia 7.4 11,9 7,3 6,1 6,1 8,9 9,1 7.8
Alimentos 1,1 2,7 2,8 32 2,9 3,0 2,9 3,2
Alimentos no elaborados 1,3 1,8 1,8 3,1 2,9 3,5 3,7
Alimentos elaborados 0,9 33 3,4 32 2,9 2,7 2,5 )
Bienes industriales no energéticos 0,5 0,8 1,3 1,3 1,5 1,1 1,2 11
Servicios 1,4 1,8 1,8 1,7 1,8 1,8 1,7 1,8
Otros indicadores de precios
Precios industriales 2,9 519, 2,3 1,8 1,6 2,7 2,7 5
Precios del petréleo (euros por barril) 60,7 79,7 86,0 76,4 83,4 90,5 87,9 85,6
Precios de las materias primas no energéticas 44,6 12,2 -0,3 0,8 4,7 6,5 4,6 5.8

Fuentes: Eurostat, BCE y calculos del BCE basados en datos de Thomson Reuters.
1) La inflacion medida por el IAPC de octubre de 2012 y sus componentes (excluidos alimentos no elaborados y alimentos elaborados)corres-

ponden a una estimacion preliminar de Eurostat.
BCE
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Grafico 23 Desagregacion de la inflacion medida por el IAPC por principales componentes

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)

= |APC general (escala izquierda) == |APC general, excluidos energia y alimentos
==+« Alimentos no elaborados (escala izquierda) no elaborados (escala izquierda)
====  Energia (escala derecha) «+=«= Alimentos elaborados (escala derecha)

==== Bienes industriales no energéticos (escala izquierda)
Servicios (escala izquierda)

5 25 4 8
.‘.'.: M4 o
‘ EETRNE A 2 :
S . : 3 — 6
3 PREREERHEN (A 3 15 .
b N e 15 A )
2 Ef WM/ Y\ . 10 {‘\W\\\Ar[/\—\j 1\ :
Kl,-. AL VoV 0 2 VA" < AV <do 4
Y v 3l & G ot \ Oy
1 R |t 5 2 JNJ : 3
LoEmibEN i § L,
P O 1 1 " 3| ooo . 2 FA
e ull ] B <l 2
0 = .y - 0 hd
FiE v W
1 .‘: . ': o 5
b ‘-‘ K 0
2 e -10
|‘|
3 i -15 -1 2
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Eurostat.

afios. Este hecho puede atribuirse al incremento del ritmo de avance interanual de los precios de las
frutas y de las legumbres y hortalizas, principalmente como consecuencia de influencias estacionales.
En cambio, la tasa de variacion de los precios de los alimentos elaborados registrd un descenso sosteni-
do, desde tasas superiores al 4% en los primeros meses de 2012, hasta el 2,5% de septiembre, después
de que los precios de las materias primas alimenticias se redujeran en los meses anteriores. Mientras
tanto, las recientes subidas de los precios de las materias primas alimenticias parecen haber sido pasaje-
ras, y cualquier traslado a los precios de consumo tardaria varios meses.

Eurostat no publica ninguna estimacion preliminar de la inflacion interanual medida por el 1APC,
excluidos los alimentos y la energia, que se situ6 en el 1,5% en septiembre de 2012, sin cambios con
respecto a agosto. Si se excluyen los alimentos y la energia, que son los componentes volatiles, la
inflacién medida por el IAPC consta de dos componentes principales: bienes industriales no energé-
ticos y servicios.

La tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energéticos cayo hasta el
1,1% en octubre de 2012, desde el 1,2% de septiembre. La evolucidn de este componente refleja prin-
cipalmente la volatilidad de las tasas de avance interanuales de las prendas de vestir y del calzado,
asociada al impacto de los periodos de rebajas, asi como al aumento de la imposicion indirecta en sep-
tiembre. El ritmo de variacion de los precios de los servicios ha sido relativamente estable desde prin-
cipios de afio, situandose en el 1,8 % en octubre, frente al 1,7% de septiembre, lo que podria deberse,
de algin modo, a la subida de los impuestos indirectos, asi como a un cierto traslado de los mayores
costes de la energia a los precios de componentes tales como los servicios de transporte.
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Recuadro 5

ESTIMACIONES PRELIMINARES DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES DEL IAPC DE LA ZONA DEL EURO

Desde octubre de 2011, Eurostat ha publicado un avance de la inflacion de la zona del euro, medida en
términos del IAPC general, el dltimo dia laborable del mes de referencia o poco después. Por primera
vez, en septiembre de 2012, Eurostat ha complementado el avance anterior con las estimaciones preli-
minares de las tasas de variacion interanual de los principales componentes del IAPC de la zona del
euro: energia, alimentos (incluidos el alcohol y el tabaco), bienes industriales no energéticos y servicios.

El mayor nivel de detalle del avance del IAPC, solicitado por el BCE y otros usuarios, contribuye a
facilitar una valoracion mas temprana de la evolucion de los precios. Existen diferencias importantes
entre los componentes del IAPC en cuanto a los factores que determinan las variaciones de precios y
su persistencia. Por ejemplo, la energia es el mas volatil de los principales componentes y su dindmica
viene determinada, en gran medida, por la evolucion de los precios del petrdleo. En cambio, los
precios de los servicios varian mucho menos, en promedio, y son factores internos los que los deter-
minan. Asi pues, las estimaciones preliminares de los principales componentes del IAPC de la zona
del euro permiten llevar a cabo un analisis mas temprano y exhaustivo.

Metodologia

Las estimaciones preliminares de los principales |2 id VUL LR E e b ER e

componentes del IAPC se presentan como tasas de las estimaciones preliminares del IAPC de
S . la zona del euro

de variacion interanual redondeadas al primer

decimal®. Como ocurre con el avance del IAPC

general, Eurostat obtiene las estimaciones preli- p'f:m";‘]‘:fe“:;e
minares de los principales componentes a partir la zona del euro
de los datos nacionales facilitados por las ofici-

nas estadisticas de los Estados miembros que histéricas Agregacion
pertenecen a la zona del euro en forma de esti- CBIAEE ‘ ||

maciones publicadas o sin publicar. Los avances

del IAPC general se obtienen de forma indepen- |'_ e,
diente de las estimaciones preliminares de sus P dellmodelo
componentes principales. Las estimaciones de
los componentes se calibran para que sean cohe- | iz '—

provisionales
rentes con el avance del IAPC general. En el

gréafico A se muestra la manera en que se obtie-
nen las estimaciones preliminares?.

Fuente: Eurostat.

Cuando las cifras provisionales son incompletas, las estimaciones se obtienen utilizando modelos
economeétricos. Estos modelos se basan en informacion sobre los precios de la energia proporciona-
dos por la Direccion General de Energia de la Comisién Europea (publicado en el Boletin Petrolifero
semanal®), en series historicas del IAPC y en datos del IAPC correspondientes al mes de referencia

1 Ademas de las tasas de variacion interanual, Eurostat publica los correspondientes niveles de los indices y las tasas de variacién intermen-
sual en su base de datos en linea: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

2 Para méas informacidn, véase el articulo titulado «Inflation in the euro area», disponible en la seccién «Statistics Explained» del sitio web de
Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained.

3 Disponible en el sitio web de la Comisién Europea, http://ec.europa.eu/energy/observatory/oil/bulletin_en.htm.
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disponibles para otros paises. Los datos generales Ll R LIS L e B (e TR AR A VR L
utilizados para obtener la estimacion del IAPC y
su detalle Comprenden normalmente mas  del (tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)
95% del gasto en consumo de la zona del euro.

= |APC general
----- Avance del IAPC
Fiabilidad === Diferencia (puntos porcentuales; escala derecha)

50 04

El avance del IAPC general ha sido muy fiable. En
el grafico B se muestran estos avances, las cifras 4,0 § 03
oficiales y las diferencias entre ellos desde enero f!{\%

—‘ 0,2

de 2007. De los 69 avances publicados en este 30 /f \
4
tud en 47 ocasiones (lo que corresponde a dos ter- 20 ‘T J 2 i 01

periodo, la tasa de inflacion se estimd con exacti-
cios de los meses de referencia) y discrepé sola-

mente 0,1 puntos porcentuales en 22 ocasiones®. 10 (1 i} = - 0,0
Como el procedimiento de calibracion no altera el ‘ ‘ b ﬁ ‘
avance del IAPC, su nivel de fiabilidad no se ve 00 X § 01
afectado por la publicacion de las estimaciones ‘g*

preliminares de los principales componentes. 10 | 02

T
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Por lo que se refiere a la fiabilidad de las estima-

ciones pre“minares de los principales compo- l'ill:)gcg:telf:asEtliJirf%srtear:c);acsé;guéglscSf::nB;ItEré las tasas de inflacion redon-
nentes, Eurostat sometid a prueba la elaboracion ~ deadas al primer decimal.

de dichas estimaciones durante un periodo de 15

meses antes de publicarlas por vez primera. Basandose en los resultados de este analisis, Eurostat ha
concluido que