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Tipos de interés oficiales

en la zona euro

Pedro Antonio Merino Garcia*
Martin Saldias Zambrana™*

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) en su reu-
nion de politica monetaria, celebrada el 4 de mayo de 2005, decidio mante-
ner el tipo de intervencion en el 2 por 100. Este articulo analiza la coyuntu-
ra economica de la zona euro asi como la evolucion de las condiciones

financieras y de tipos de interés.
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1. Introduccion

El miércoles 4 de mayo, el Consejo de
Gobierno del Banco Central Europeo
(BCE) celebrd su reunidn de politica mo-
netaria, en la que se decidié mantener el
tipo de intervencién en el 2 por 100.

En su comunicado posterior, el presi-
dente del BCE, Jean Claude Trichet
sefald que contindan sin ver una evi-
dencia significativa de mayores presio-
nes inflacionistas en la Zona Euro. No
obstante, continuan existiendo riesgos al
alza, principalmente los relacionados
con la evolucion del precio del crudo y
los posibles efectos de segunda ronda
sobre salarios y pautas de fijacién de
precios. Ademas, los tipos de interés
excepcionalmente bajos para todos los
plazos sustentan la actividad econémica
en la Zona Euro.

* Técnico comercial y economista del Estado
** Economista

En lo que se refiere a las perspectivas
econémicas a corto plazo, los ultimos
datos y encuestas, muestran en conjun-
to una moderacidon en el crecimiento.
Algunos de los riesgos a la baja para el
crecimiento econémico, que se habian
anticipado con anterioridad, en particular
los relacionados con la persistencia de
elevados precios del crudo, parece que
se han materializado parcialmente en
los ultimos meses. Sin embargo, en el
corto plazo las condiciones se mantie-
nen favorables para un mayor crecimien-
to del PIB real.

El crecimiento monetario y del crédito
mantiene su fortaleza, a pesar de la mo-
deracion experimentada en el pasado
reciente. El que la dinamica monetaria
del pasado afno estuviera guiada princi-
palmente por los componente mas liqui-
dos del agregado M3, podria suponer
riesgos al alza de presiones inflacionis-
tas en el medio-largo plazo.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2846
DEL 30 DE MAYO AL 5 DE JUNIO DE 2005

INFORMACION
FINANCIERA

45



_ #lCEe

PEDRO ANTONIO MERINO GARCIA Y MARTIN SALDIAS ZAMBRANA

CUADRO 1
INDICADORES ECONOMICOS DE LA ZONA EURO

2003 2004 1T04 2T04 3T04 4T04 1T05  t-1 t Fecha t
ACTIVIDAD
[ndice de sentimiento econémico* ..................... 93,5 100,0 954 999 1006 1009 99,0 975 96,5 | abr-05
Indicg de clima empresarial®..........c.ccccoeeieeennen. -04 0,3 -0,3 0,3 0,5 0,5 0,2 -0,1 -0,3 | abr-05
[FO. Indice de clima empresarial (Alemania)*.... 91,7 957 93,7 957 954 952 953 940 933 | abr-05
[ndice de produccién industrial (IP1)................... 0,3 1,9 1,1 2,9 2,6 1,1 1,3 2,0 06 | feb-05
[ndice de confianza. Sect. Manufacturero* ........ -105 47 96 48 -36 -33 -63 79 -94 | abr05
[ndice PMI manufacturas* ........cccccocevuveeeiiieeeenns 49,4 53,1 50,2 544 539 514 514 504 492 | abr-05
[ndice de confianza. Sect. Construccion* .. —20,2 -16,0 -20,0 -16,0 -154 -136 -134 -132 -136 | abr-05
Indice de confianza. Sect. Servicios* ...... . 2,2 11,5 6,4 11,5 12,0 11,3 10,5 9,1 79 | abr-05
indice PMI SEIVICIOS* ........ceeeeeeeeeeeeeeeereeeeeen 51,4 54,6 53,1 552 544 529 531 53,0 52,8 | abr-05
CONSUMO
Indice de confianza del consumidor* ................. -18,0 -13,8 -16,7 -144 -136 -13,0 -13,1 -13,8 -13,3 1t abr-05
Ventas minoristas..........ccccevvvveeeeeeeiieccccciiiieeeens 0,4 0,1 0,3 0,1 0,1 0,2 0,5 0,8 1,3 1 mar-05
Situacién financiera de hogares en 12 meses*.. -47 -36 44 33 -36 -33 26 -29 -28 ! abr05
Expectativas de desempleo en 12 meses* ........ 377 30,0 356 316 294 288 295 31,1 28,5 | abr-05
Ahorro de los hogares en12 meses*................. -88 -79 87 -82 80 64 76 -86 82 | abr05
INVERSION
Produccién de bienes de capital ............c.cueeee. -0,2 2,9 0,9 45 4,7 1,6 2,2 2,9 1,6 | feb-05
Importacion de bienes de capital .............ccc.... 0,6 82 06 10,1 13,5 99 — 86 152 1 ene-05
Produccién y distribucién de energia electrica... 2,9 2,6 2,2 1,7 2,7 4,0 3,2 0,0 6,4 | feb-05
SECTOR EXTERIOR
Balanza comercial™ ...........ccccoooeiiiiiieiiiiiiees 70,7 731 26,3 234 11,9 11,8 10,0 5,0 5,1 1 feb-05
Exportaciones ’ 8,1 4,2 11,3 8,8 8,3 5,7 7,6 3,7 | feb-05
Importaciones 8,5 0,1 7,9 13,9 12,1 10,3 11,9 88 | feb-05
EMPLEO
8,7 8,8 9,2 8,8 8,6 8,6 9,3 9,4 93 1 mar-04
6,3 2,5 4,3 2,9 1,8 0,9 1,3 1,4 1,5 1 mar-04
2,1 2,1 1,7 2,3 2,2 2,3 2,0 2,1 2,1 < abr-05
\ . 2,0 2,0 2,0 2,1 2,1 1,9 1,7 1,6 1,6 < mar-05
B Precios industriales....................... 1,4 2,3 0,2 2,0 3,1 3,8 4.1 4,2 4,2 < mar-05
|NFORMAC|0N Precios industriales (excl. energia) . .. 08 2,0 0,9 1,7 2,5 2,8 2,8 2,9 25 | mar05
- Costes laborales unitarios............cccoeeeeviveeeennen. 0,7 0,2 1,2 -0,1 -0,4 0,1 — -0,4 0,1 | dic-04
W AGREGADOS MONETARIOS.
M s 11,0 10,0 11,1 9,9 9,6 9,2 9,7 10,2 9,3 | mar-05
.. 81 5,8 6,3 52 57 6,1 6,7 6,7 6,5 | mar-05
Préstamos al sector privado...........cccceeverereennn. 5,0 6,1 54 57 6,3 6,9 7,4 7,3 76 1 mar-05
Tasas de variacion i I salvo indi 5n en contrario. *Datos en niveles. **Miles de millones de euros.
Fuente: Comision Europea, IFO, Reuters y elaboracion del Servicio Estudios Repsol YPF.
2. Coyuntura econémica ano un 0,5 por 100 en tasa intertrimes-
tral, tres décimas mas que en el periodo
Tanto la estimacion preliminar del PIB, anterior. Con respecto al mismo trimestre
publicada por Eurostat, como los indica- de 2004, el PIB habria moderado su cre-
dores disponibles para la Zona Euro, cimiento hasta una tasa del 1,4 por 100,
parecen confirmar que la esperada recu- tras el 1,6 por 100 registrado en el ultimo
peracion econémica no se producira en el  trimestre de 2004.
primer trimestre del afo ni, con casi toda Los indicadores de confianza de activi-
seguridad, en el segundo. Posiblemente dad e industria muestran un deterioro ge-
dicha recuperacién llegue durante la neralizado en los primeros cuatro meses
segunda mitad del afo, sustentada por el  del ano.
repunte del gasto en consumo. El Indice de Sentimiento Econdmico de
Segun la estimacién preliminar de la Comision Europea (CE) registré en
Eurostat, el PIB de la Zona Euro habria  abril 96,5 puntos, tras haber descendido
crecido durante el primer trimestre del hasta los 99 puntos en el primer trimestre
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) GRAFICO 1
EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE CONFIANZA EN LA ZONA EURO

INDICADORES DE CLIMA EMPRESARIAL EN LA ZONA EURO
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Fuente: Comision Europea, IFO, Reuters y elaboracion del Servicio Estudios Repsol YPF.
) GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE
IPCA. Variacion interanual (%)
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Fuente: Banco Central Europeo y elaboracion Servicio de Estudios Repsol YPF.

del ano desde los 100,9 puntos del ultimo
trimestre de 2004.

puntos de abril. Ademas, el PMI manufac-
turero alcanzé en abril los 49,2 puntos,

En la industria, en el periodo enero-
abril el indice de confianza elaborado por
la CE se deterioré considerablemente, al
pasar de los —3,3 puntos registrados en
el dltimo trimestre de 2004 a los —9,4

tras haber registrado en el primer trimes-
tre del ano 50,4 puntos, situandose por
debajo de la linea divisoria de los 50 pun-
tos, que indica expansion o recesion en el
sector.
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ

EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ EN LA ZONA EURO (a/a %)
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Fuente: Banco Central Europeo y elaboracion Servicio de Estudios Repsol YPF.

Por otra parte, los indicadores de con-
fianza de la construccién muestran un
comportamiento estable desde el ultimo
trimestre de 2004. En cuanto a los servi-
cios, el comportamiento es mixto. Mien-
tras que el indice elaborado por al CE
exhibe una senda de moderacion, el PMI
presenta un comportamiento estable.

El consumo muestra senales mixtas,
aunque en general se mantiene estable
desde el ultimo trimestre de 2004. El indi-
ce de confianza del consumidor presenta
un moderado deterioro en los primeros
cuatro meses del ano, mientras que las
ventas minoristas mejoraron en el perio-
do enero-marzo.

La inversion en bienes de equipo podria
aumentar ligeramente en el primer trimes-
tre del afo, debido a la mayor produccién
e importacion de este tipo de bienes.

En lo que se refiere a la evolucion de
la inflacion, la estimacién preliminar publi-
cada por Eurostat situ6 el aumento de los
precios al consumo armonizados (IPCA)
para abril en el 2,1 por 100, por tercer
mes consecutivo. La inflacién se mantie-
ne estabilizada en un crecimiento ligera-

mente superior al 2 por 100 con escasas
presiones inflacionistas a medio plazo,
aunque el aumento de los precios indus-
triales, impulsado por el aumento en
euros del precio del crudo, y el ligero
incremento de los costes laborales unita-
rios son factores a vigilar.

Por su parte, aunque el agregado mo-
netario M3 presenta un ligera moderacion
en los ultimos meses, su componente
mas liquido continda creciendo a un ritmo
elevado. Ademas, los préstamos al sector
privado continian mostrando una tenden-
cia creciente.

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

3.1. Evolucion de las condiciones
financieras

Si se observa el indice nominal de
condiciones monetarias construido a par-
tir de los tipos a corto plazo, los tipos a
largo plazo y el tipo de cambio efectivo
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) ) GRAFICO 4
EVOLUCION DEL iNDICE DE CONDICIONES FINANCIERAS EN LA ZONA EURO

Eurozona: Indice de Condiciones Financieras
(media 1987-1995=100)
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Fuente: Elaboracion Servicio de Estudios Repsol YPF.
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CUADRO 2
CONDICIONES FINANCIERAS Y DESGLOSE
POR COMPONENTES
Contribucion endurecimiento (+) / relejacion ()
(en p.b.) Hace1m Hace3m Hace 6m
ICF o =11 1 —48
Depdsitos 3 meses 0 -1 -2
Bono a 10 afios -12 —6 -30
Eurostoxx50 .. ) 6 5 -7
Eur TWI ..o, -5 4 —10

Fuente: Elaboracion Servicio de Estudios Repsol YPF.

nominal del euro, se puede apreciar la
evolucién de las condiciones monetarias
de la Zona Euro.

Expresado en puntos basicos y toman-
do 100 como valor neutral o de largo
plazo, en la evolucién del indice se apre-
cia que en la actualidad las condiciones
monetarias de la Zona Euro se mantie-
nen laxas.

En el Cuadro 1 se recoge la evolucion
reciente de las condiciones financieras y
sus componentes. Se aprecia que las
condiciones financieras continuan laxas,
por debajo de 100, e incluso se han rela-
jado ligeramente durante el ultimo mes.
Este aumento de la relajacion se debe al
descenso de los tipos de interés a largo
plazo y a la depreciacion del euro en tér-

minos efectivos nominales en este perio-
do, en sentido contrario ha actuado el
descenso de la renta variable.

3.2. Evolucion de los tipos de interés
en el dltimo mes

En los mercado monetarios, la evolucion
de los contratos a futuros sobre tipos a 3
meses muestra una notable variacion des-
de la reunion de abril. Los mercados han
rebajado considerablemente sus expecta-
tivas de subidas de tipos de interés.

Las perspectivas de los mercados
apuntan a que el BCE mantendria los
tipos en el 2 por 100 durante lo que resta
de ano, reduciéndose considerablemente
la probabilidad de una subida de 25 p.b
en el segundo semestre de 2005.

La primera subida de tipos se retrasa-
ria hasta 2006, no pudiéndose descontar
con una probabilidad del 100 por 100 que
dicha subida se produjera en el primer tri-
mestre del ano.

Los tipos a largo contindan presentan-
do una tendencia decreciente, debido
basicamente a la percepcion por el mer-
cado del mantenimiento de tipos a corto
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2,59

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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] GRAFICO6
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE DEUDA PUBLICA A LARGO PLAZO

EVOLUCION DE LOS TIPOS A 10 ANOS
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Fuente: Ecowin y elaboracion Servicio de Estudios Repsol YPF.

bajos durante un mayor periodo de tiem-
po y las expectativas de un menor creci-
miento e inflacion.

4. Conclusiones

Ante la ausencia de mayores presio-
nes inflacionistas a corto plazo y sin que

la economia de la Zona Euro muestre
signos de fortalecimiento, al menos para
la primera mitad del ano, el Banco Cen-
tral Europeo mantuvo en su reunion de
mayo la politica actual, con los tipos ofi-
ciales en el nivel del 2 por 100.

A pesar de que sigue sin haber eviden-
cia de presiones inflacionistas en el me-
dio largo plazo, el crecimiento del agrega-
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do monetario M3 y del crédito, la evolu-
cion de los precios del crudo y los posi-
bles «efectos de segunda ronda», po-
drian suponer riesgos al alza para la
inflacion.

Teniendo en cuenta las modificaciones
después de la reunion de los tipos de
interés en los contratos de futuros, se

podria decir que el mercado espera la pri-
mera subida de 25 p.b. para el primer tri-
mestre de 2006, aunque no descuenta
una probabilidad del 100 por 100 para la
misma, mientras que después de la pasa-
da reunion de abril se esperaba que este
movimiento se produjera en la segunda
mitad de 2005.
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