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Tipos de interés oficiales

en la zona euro

Pedro Antonio Merino Garcia*
Urbano Murillo Garcia**

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo celebrd su reunion
de politica monetaria el 3 de marzo de 2005, en la que decidié mantener el
tipo de intervencion en el 2 por 100. El articulo analiza la coyuntura eco-
némica en la zona euro asi como la evolucién de las condiciones moneta-

rias y de los tipos de interés.
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1. Introduccion

El jueves 3 de marzo, el Consejo de
Gobierno del Banco Central Europeo ce-
lebré su reunién de politica monetaria, en
la que se decidi6 mantener el tipo de in-
tervencion en el 2 por 100.

En su comunicado posterior, el presi-
dente del BCE, Jean Claude Trichet sefia-
|6 que continGian sin ver una evidencia
significativa de mayores presiones infla-
cionistas en la zona euro, si bien los ries-
gos al alza sobre la evolucién de la infla-
cion a medio plazo existen.

Ademas, el presidente del BCE valoro
como decepcionantes los datos de creci-
miento del cuarto trimestre, aunque des-
tacd que la composicién de este creci-
miento revela signos positivos, como la
fortaleza de la demanda interna, y en es-
pecial, del consumo.

Por otra parte, Trichet coment6 las nue-

* Técnico Comercial y Economista del Estado.
** Economista.

vas previsiones econdmicas del BCE, en
las que se rebaja la prevision de crecimien-
to para la eurozona en 2005 hasta el 1,6
por 100, desde el 1,9 por 100 y en 2006
hasta el 2,1 por 100 desde el 2,2 por 100.

Ademas, las previsiones de inflacion
se rebajaron una décima hasta el 1,9 por
100 para 2005 y se mantuvieron en el 1,6
por 100 para 2006.

2. Coyuntura econémica

La publicacién de los datos de creci-
miento en el cuarto trimestre de 2004
muestran un estancamiento en el ritmo de
crecimiento, al situarse la tasa intertrimes-
tral en el 0,2 por 100 y revisarse a la baja
la del trimestre anterior en una décima
hasta el 0,2 por 100.

En términos interanuales, la tasa de cre-
cimiento disminuye hasta el 1,6 por 100
desde el 1,9 por 100 en el tercer trimestre.
Para el conjunto de 2004 el crecimiento es
del 2 por 100, frente al 0,5 por 100 en 2003.
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CUADRO 1
INDICADORES ECONOMICOS DE LA ZONA EURO

2003 2004

Agregados macroeconémicos

Producto interior bruto (Variacién anual %) . 0,5 2,0
Demanda Interna (Variacion anual %) ......... 1,2 1,8
Exportaciones (Variacién anual %) 0,2 6,0
Importaciones (Variacion anual %) 2,0 6,3
Indicadores
indice PMI manufacturas* ................ccoceve... 49,37 53,10
indice PMI servicios*............ 51,36
indice de clima empresarial* , -0,42
indice de sentimiento econémico*................ 94,4 93,5
IFO. indice de clima empresarial
(Alemania)*.........cccooveveninieieie e 91,7
indice de confianza del consumidor* -18
Inflacién
IPCA (Variacion anual %)..........c.ccc..... 2,3 2,1
IPCA Subyacente (Variacion anual %) 25 2,0
Agregados monetarios
M1 (Crecimiento anual %) .........cc.cceverernens 10,9 10,0
M3 (Crecimiento anual %) ............ccceevnnnes 7,3 8,1
Préstamos al sector privado
(Crec. anual %0).......ccccereieeieiiieeeneeens 5,3 5,0

*Datos en niveles. **Datos preliminares.

1T°'04  2T°04 3T04  4T04 t=1 t Fechat
1,6 2,2 19 1,6 1,9 1,6 | 4T'04
1,2 1,7 2,6 1,9 2,6 1 y 4104
3,6 7,2 5,6 6,0 5,6 6,0 1 4T'04
2,8 6,0 7.8 7.1 7.8 7.1 | AT'04
52,76 54,37 53,88 53,88 51,87 51,90 1 febr-05
55,96 55,20 54,37 54,37 53,37 52,96 | febr-05
0,03 0,36 0,52 0,45 0,39 0,20 | febr-05
99,0 100,0 100,7 100,9 100,8 98,8 | febr-05
96,4 95,7 95,4 95,2 96,4 95,5 | febr-05
-14 =15 -14 -13 -13 -13 - febr-05
1,7 2,3 2,2 2,3 1,9 2,0%* 1 febr-05
2,0 2,1 2,1 2,0 1,8 - 1 febr-05
11,4 9,8 9,5 9,2 8,4 9,2 T ener-05
6,3 52 5,6 6,1 6,4 6,6 1 ener-05
5,4 5,7 6,3 6,9 7,0 7,3 1 ener-05

Fuente: Banco Central Europeo, Comisién Europea, IFO y elaboracion propia.

Desagregando el crecimiento por com-
ponentes del PIB en tasas trimestrales,
destaca el incremento del 0,5 por 100 del
consumo privado (0,1 por 100 anterior),
el aumento de la inversién en un 0,6 por
100 (0,6 por 100 en el tercer trimestre), el
menor incremento de las exportaciones,
un 0,5 por 100 frente al 1,3 por 100 ante-
rior y la desaceleracién de las importacio-
nes hasta el 1,0 por 100 desde el 3,1 por
100 del trimestre anterior.

Durante el mes de febrero, los indicado-
res de confianza muestran signos opues-
tos para empresas y consumidores. Las
encuestas sobre confianza empresarial
nacionales han experimentado un retroce-
S0, tras la evolucion favorable en los dos
meses anteriores. Por el contrario, las
encuestas sobre la confianza del consumi-
dor de febrero han mejorado en Alemania,
Francia e Italia.

El IFO aleman experimentd en febrero
una caida inesperada por el mercado,
hasta los 95,5 puntos desde los 96,4.
Tanto el componente de expectativas de
negocio como el correspondiente a la

valoracién de las condiciones actuales
descendieron, si bien destaca el avance
de nuevo del subindice referente a las
expectativas sobre las exportaciones.

Los indices de confianza empresarial
mostraron también un deterioro en Fran-
cia, Bélgica e Italia en febrero.

El indice general de Sentimiento Econo-
mico de la Comisién Europea descendi6
hasta los 98,8 puntos en febrero, desde
los 100,8 puntos en el mes anterior. Desta-
ca la caida del sector industrial y del sec-
tor servicios, si bien el sentimiento del
componente sobre consumo se mantiene
constante. El indice de clima empresarial
retrocedié en enero hasta los 0,20 puntos,
tras los 0,40 puntos en enero.

Por el contrario, las encuestas de con-
fianza del consumidor presentaron un
comportamiento positivo en febrero, con
avances significativos en Alemania (se-
gun el indice GFK), Francia con la en-
cuesta del INSEE e Italia segun la en-
cuesta del ISAE.

En el conjunto de la zona euro la con-
fianza de los consumidores se mantuvo
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE CONFIANZA EN LA ZONA EURO
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Fuente: Comision Europea, IFO, Reuters y elaboracién propia.
GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA INFLACION GENERAL Y DE LA INFLACION SUBYACENTE
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Fuente: Eurostat.

estable, como recoge el componente del
subindice de consumo de la Comision.

En lo referente a la evolucién de la in-
flacion, destaca la revision a la baja de la
inflacion de enero, hasta el 1,9 por 100
anual desde el 2,1 por 100 preliminar,
registrando la mayor caida mensual (-0,6

por 100) desde que se elabora este indi-
ce. Los datos preliminares sobre la infla-
cion en febrero muestran un ligero repun-
te hasta el 2 por 100.

Por su parte la evolucion de la liquidez
continud al alza con un crecimiento del
agregado monetario M3 del 6,6 por 100,
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ
AIA %
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tras el 6,4 por 100, diciembre y el 6,0 por
100 en noviembre. La media movil para el
periodo noviembre-enero se elevé hasta
el 6,3 por 100 desde el 6,1 por 100 ante-
rior. Entre las contrapartidas destaca el
incremento, de nuevo, del crédito al sec-
tor privado hasta el 7,3 por 100, desde el
7 por 100 en diciembre.

Esta evolucién de la liquidez se obser-
va con preocupacion por parte del BCE, si
bien algunos consejeros han sefalado
gue el incremento de la liquidez supone
un riesgo sobre la inflacion a medio plazo,
pero no para el futuro mas inmediato.

3. Evolucion de las condiciones
monetarias y de los tipos
de interés

3.1. Evoluciéon de las condiciones
financieras

Si se observa el indice nominal de con-
diciones monetarias construido a partir de

CUADRO 2
CONDICIONES FINANCIERAS Y DESGLOSE
POR COMPONENTES

Contribucién endurecimiento (+) / relejacion (-)

(en p.b.) Hacelm Hace3m Hace 6m
ICF it 8 -21 -19
Depdsitos 3 meses ................. 0 -1 1
Bono a 10 afios.........ccceeeennne. 14 0 -14
EUrostoxx50 .........ccceevieeieennen. -5 -11 =27
EUr TW e -1 -8 21

Fuente: Elaboracién propia Servicio de Estudios Repsol-YPF.

los tipos a corto plazo, los tipos a largo
plazo y el tipo de cambio efectivo nominal
del euro, se puede apreciar la evolucion de
las condiciones monetarias en la zona
euro.

Expresado en puntos basicos y toman-
do el cero como el valor neutral o de
largo plazo, en la evolucion del indice se
aprecia que las condiciones monetarias
se mantienen laxas en la actualidad en el
area euro, a pesar de mantener una ten-
dencia hacia condiciones mas restrictivas
desde 2002 coincidiendo con la fuerte
apreciacion del euro.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2838
DEL 14 AL 20 DE MARZO DE 2005



_ #lCEe

TIPOS DE INTERES OFICIALES EN LA ZONA EURO

GRAFICO 4
EVOLUCION DEL INDICE DE CONDICIONES FINANCIERAS EN LA ZONA EURO

Eurozona: Indice de Condiciones Financieras
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Fuente: Elaboracién propia Servicio de Estudios Repsol-YPF.

GRAFICO 5
EVOLUCION DE LA CURVA DE CONTRATOS DE FUTUROS DESDE LA REUNION ANTERIOR

EVOLUCION DE LOS FUTUROS SOBRE TIPOS A 3 MESES EN EUROS
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Fuente: Ecowin.
En el Cuadro 1 se recogen la evolucion  3.2. Evolucién de los tipos de interés
mas reciente de las condiciones financieras, en el ultimo mes
asi como de sus componentes. Se aprecia
que si bien la tendencia en los Ultimos seis En los mercados monetarios, la evolu-
meses es de relajacion de las condiciones, cién de los contratos de futuros sobre tipos
durante el Ultimo mes la subida de las renta- a 3 meses muestra una ligera variacion
bilidades del bono de referencia a 10 afios  desde la reunién de enero.
ha repercutido en un endurecimiento de las Las perspectivas del mercado apuntan
condiciones financieras. a que el BCE mantendria los tipos en el 2
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GRAFICO 6
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE DEUDA PUBLICA A LARGO PLAZO

EVOLUCION DE LOS TIPOS A 10 ANOS
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Fuente: Ecowin.

por 100 durante el primer trimestre de
2005, y ha aumentado la probabilidad,
ahora cercana al 100 por 100, de que la
primera subida de 25 pb. se produjese en
junio.

Ademas, se reafirma la posibilidad de
gue produzca una segunda subida de 25
pb. durante el Ultimo trimestre del afio, lo
gue el mercado descuenta con probabili-
dad 1, con lo que los tipos oficiales termi-
narian el afo 2005 en el 2,50 por 100.

4. Conclusiones

Ante la ausencia de mayores presiones
inflacionistas a corto plazo, el Banco Cen-
tral Europeo mantendria la politica actual,
con los tipos oficiales en el nivel del 2 por
100, mientras los datos de actividad no

muestren signos de mejoria en la zona
euro. La evolucién al alza de la liquidez y
el repunte de los precios del petréleo se
observan como principales elementos de
riesgo sobre este escenario.

Ademas, la tendencia al alza que pare-
ce haber retomado el euro en su cambio
con el délar y su efecto negativo sobre el
sector exterior, principal fuente de creci-
miento en la region, no afiade un elemen-
to a favor del inicio de subidas en el area
euro.

Si observamos los tipos de interés
existentes, el mercado esta descontando,
con probabilidad, que se produciria una
primera subida de 25 pb. antes del final
del primer semestre, y una segunda subi-
da en el cuarto trimestre, por lo que los
tipos oficiales terminarian el afio 2005 en
el 2,50 por 100.
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