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SITUACION MONETARIA E FINANCEIRA

No contorno dunha significativa expansion econdémica, 0s trazos
basicos que definen a actual situacion monetaria e financeira dos

mercados son 0s seguintes:

Aumento da incerteza debido & crecente volatilidade dos mercados
financeiros e & nova apreciacion de riscos, sobre todo coma resultado
das tensions no segmento de alto risco (subprime) do mercado
hipotecario estadounidense, dos desequilibrios mundiais, as presions
proteccionistas e a posibilidade de que se produzan novas subas dos

prezos do petréleo e das materias primas.

Endurecemento da politica de intervencion do BCE, dados os riscos
que, a xuizo do banco central, contindan existindo para a estabilidade
dos prezos. Entre estas presidns atdpanse: a suba dos impostos
indirectos, o encarecemento do petréleo e dos produtos agricolas e,
sobre todo, os maiores incrementos salariais. Se ben, as turbulencias
vividas nas derradeiras datas nos mercados financeiros permitiron un
certo paréntese na politica de intervencion por parte da autoridade

monetaria europea.

Tendencia & alza dos mercados de divisas, o petréleo e o ouro. Os
riscos econémicos e financeiros estan a aumentar, dado o estres que
padecen os mercados de crédito e a posibilidade de recesion en EEUU,
0 que reforza a tendencia ao alza das divisas fronte ao ddlar, o

petrdleo e o ouro.
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As bolsas mantefien o seu crecemento grazas & decision da FED de
recortar 50 Pb os seus tipos para restablecer o crecemento, asi como
ao mantemento por parte do BCE dos tipos oficias na zona euro. As
bolsas internacionais mantefien, en xeral, unha tendencia alcista, ao
predominar nos mercados unha percepcion econdmica positiva
favorable aos beneficios empresariais, fronte a factores negativos
como o agravamento das tensidns xeopoliticas ou a evolucién alcista

do prezo do petroleo.
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1.- TIPOS OFICIAIS DE REFERENCIA

TIPOS DE XURO OFICIAIS DO BANCO CENTRAL EUROPEO
2007

2006 .
MARZO XUNO SETEMB.
Operacions principais de 3,5 3,75 4,00 4,00
financiamento
Facilidade marxinal de crédito 4,50 4,75 5,00 5,00
2,75 3,00
Facilidade de depésito 2,50 3,00

(Datos correspondentes ao final do periodo considerado)

Nun entorno de crecemento econdmico vigoroso e de elevados ritmos
de aumento do crédito e do difieiro na zona euro, a valoracion que dos
riscos para a estabilidade dos prezos continuou a facer o BCE ao longo
da primeira metade do 2007 levoulle a axustar novamente as
condicions monetarias, incrementando os tipos oficiais en duas
ocasions, 25 puntos béasicos cada unha delas, ata situalos no 4% no
caso de operacions principais de financiamento, o 3% no das

facilidades de deposito e 0 5% no das facilidades de crédito.

A politica monetaria do BCE, a xuizo das suas autoridades, reflicte
unhas condiciéns favorables & expansion da actividade econdmica, o
gue se interpreta coma que ainda queda recorrido alcista para os tipos

de xuro oficiais ata fin de ano.
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Non obstante, as turbulencias vividas nas derradeiras datas nos
mercados financeiros, como consecuencia do incremento da
morosidade nas hipotecas de alto risco nos Estados Unidos, elevaron
notablemente o rango de incerteza asociado as economias americana
e europea, acentuando os riscos & baixa para o crecemento, 0 que
mitigou dalgun xeito o perigo inflacionista que, a xuizo do BCE,

continua sendo elevado.

En tales condicions, na reunién do mes de setembro, o Consello de
Goberno do BCE, decidiu manter inalterables os tipos de xuro e

acumular mais informacién antes de adoptar novas decisions.

Pola sta banda, a Reserva Federal (Fed) en resposta a esta situacion
decidiu a mediados de setembro recortar no 0,5 % o tipo oficial,
situandoo no 4,75 %. Acorde coa Fed “o crecemento foi moderado
durante o primeiro semestre do ano, pero o axuste das condicions de
crédito ten o potencial de intensificar a correccion do sector da
vivenda e de restrinxir o crecemento econdomico de forma mais xeral”.
Prevese que a Fed siga recortando os tipos nos vindeiros meses, xa
gue estan presentes tddolos ingredientes: crise financeira, rapida

desaceleracion econémica e presion do mercado.

O Banco de Xapon mantivo ao longo do ano sen cambios seu tipo
béasico e non se prevén cambios no futuro. Pero ainda que os bancos
centrais non subiran os tipos o0 panorama financeiro cambiou,

producindose un endurecemento das condiciéns financeiras.
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Gréafico: EVOLUCION TIPOS DE INTERVENCION
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2.- TIPOS DE XURO INTERBANCARIOQS.

TIPOS DE XURO DO MERCADO MONETARIO
2007

2006 FEBR. ABRIL XUN. AGOSTO SETEMB.
Euribor 1 dia (EONIA) 2,83 3,55 3,80 3,9 4,03 3,99
Euribor 1 mes 2,93 3,62 3,85 4,08 4,31 4,38
Euribor 3 meses 3,07 3,81 3,97 4,14 4,54 4,72
Euribor 12 meses 3,44 4,09 4,25 4,48 4,64 4,72

(Media de cada periodo)

Nos mercados monetarios, na primeira metade do ano 2007, os tipos
de xuro incrementaronse a todos o0s prazos. Os aumentos mais
pronunciados corresponderon aos prazos mais longos da curva de
rendementos do mercado monetario, reflectindo as crecentes
expectativas do mercado de novas subas dos tipos de xuro oficiais por
parte do BCE. Como consecuencia desto, a pendente da curva de
rendementos do mercado monetario aumentou a sOa inclinacion

durante o periodo citado.

Entre principios de xufio e comezos de setembro de 2007 diminuiron
as expectativas dos mercados no que respecta a evolucion futura dos
Xuros a curto prazo, coma quedou reflectido nos tipos swap do EONIA.
Ao mesmo tempo, tras as turbulencias observadas nos mercados

monetarios, mo mes agosto ampliouse o diferencial entre os xuros sen
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garantias e con garantias a tres meses e a prazos mais longos do
mercado monetario. Deste xeito a curva de rendementos do mercado
monetario rexistrou un desprazamento cara arriba, sendo este de
maior intensidade no prazo de tres meses que no dun ano como

reflexo das tensidns de liquidez xurdidas no mercado.
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As prevision econdmicas da BCE sitian o tipo de xuro a curto prazo

(euribor a 3 meses) en torno ao 4,5% para o ano 2008.

Grafico: CURVAS MERCADO MONETARIO AREA EURQ
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3.- MERCADO DE DEBEDA PUBLICA.

MERCADO ESPANOL DE DEBEDA PUBLICA

2007
2006 ]
FEBR.  ABRIL  XUNO  AGOSTO  SETEMB.
A3anos 3,48 3,97 4,1 4,50 4,20 4,05
ASanos 3,63 4,05 4,15 4,56 4,28 4,15
Al0anos 3,78 4,11 4,21 4,62 4,40 4,30

(Media de cada periodo)

Desde comezo do ano e ata finais do mes de xufio, 0os rendementos da
débeda publica a longo prazo aumentaron notablemente tanto nos
mercados da zona euro como de Estados Unidos. Este incremento foi
consecuencia, por un lado, da elevacién do rendemento real da
débeda publica, probable reflexo do maior optimismo dos
participantes no mercado respecto &s perspectivas econémicas e, por
outro, do repunte das primas de risco incorporados ao rendemento da

débeda publica a longo prazo.

No seu conxunto, o rendemento da débeda publica a 10 anos da zona
euro elevouse en torno aos 55 puntos basicos entre finais de febreiro e
principios de xufo, situandose a principios do mes de xufio do 2007 no
4,6%. Pola sua banda, o rendemento dos bonos estadounidenses a 10
anos incrementouse arredor de 45 puntos basicos, alcanzando o 5,1%

no citado mes.
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.

T A . N

A partir de finais de xufio, as turbulencias dos mercados financeiros
aumentaron drasticamente a aversion ao risco dos investidores,
levandolles a desprazar os seus fondos cara a activos de maior
seguridade, como a débeda publica, co conseguinte descenso do

rendemento da renda fixa.

Neste sentido, o rendemento da débeda publica a 10 anos da zona
euro se situou no 4,3% o 5 de setembro, 15 Pb por debaixo do seu
nivel de finais de maio, e o rendemento dos bonos norteamericanos a
0 mesmo prazo diminuiu en torno a 45 Pb entre finais de maio e

setembro, situandose no 4,5%.

En consecuencia, o diferencial entre o rendemento da débeda publica
a longo prazo en EEUU e na zona euro estreitouse neste periodo, ata

situarse a comezos de setembro en 20 puntos basicos.

Gréafico: RENDIBILIDADES DA DEBEDA A 10 ANOS
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4.- MERCADOS BOLSISTAS.

INDICES BOLSISTAS

2007
2006 N
ABRIL  MAIO  XUNO XULLO AGOSTO SETEMBRO
IBEX 35 31,8 1,6 8,4 5,3 4,6 2,4 2,4
Eurostoxx Amplo 20,3 7,8 11,0 9,9 5,7 4,7 2,4
Standard & Poors 500 13,6 4,5 7,9 6,0 2,6 3,9 7,8
Nikkei 225 6,9 1,0 3,8 5,3 0,1 -3,8 5,0

(Variacion porcentual ao longo do periodo transcorrido do ano)

Nun contorno caracterizado por un crecemento dos beneficios
empresariais superior ao esperado, un elevado numero de fusions e
adquisicions e unha maior tolerancia ao risco por parte dos
investidores, as cotizacion bolsistas subiron de xeito significativo
tanto na zona euro como en Estados Unidos, na primeira metade do
2007, a pesar do xa comentado aumento do rendemento da débeda

publica a longo prazo.

Nos ultimos meses, as bolsas internacionais amosan o impacto adverso
da intensificacién da desaceleracion econdmica de EEUU xunto coa
crise do mercado hipotecario “subprime” USA, o que provocou en

grande medida a elevada volatilidade do mercado bolsista.
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No obstante, acorde coa maioria dos parametros, desde unha
perspectiva global, os mercados bolsistas ascenderon superando
factores adversos como o nivel dos tipos de xuro, a pendente das
curvas de rendibilidades, os prezos mais altos do cru, eventos de

crédito e a preocupacion polo crecemento de India e China.

A ultima preocupacion € o crédito de menor calidade, o risco asociado
as estruturas apancadas e as potenciais extrapolaciéns na economia

real.

As intervencions das autoridades monetarias subministrando liquidez
ao sistema bancario lograron conter a caida durante o mes de agosto,
ainda que na primeira semana de setembro volvéronse a rexistrar
descensos dos indices bolsistas de certa intensidade. Nembargante,
tras a decision das autoridades monetarias de reducir, o 18 de
setembro, os tipos de xuros en medio punto porcentual (ata situar o
tipo béasico de referencia no 4,75 por cento) as bolsas rexistraron

unhas fortes subas.

Como resultado desto, o IBEX-35 acumulaba unha ganancia, a
mediados de setembro, do 2,4 % e o Eurostoxx 50 (representativo dos
principais valores da zona euro) do 6,5 %. En EEUU, o indice S&P 500
acumulou unha suba dende o comezo do ano do 7,8 %, mentres que,
nun contexto de debilidade da economia xaponesa, o indice Nikkei

225 perdeu case un 5% neste periodo.
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Grafico IBEX 35
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Grafico S&P 500
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5.- AGREGADOS MONETARIOS DA AREA EURO.

Taxas de crecemento interanual

2006 2007
Saldo vivo en %
IV | I XUN  XUL de M3
Efectivo en circulacién 11,1 10,5 10,0 9,2 9,2 7,3
Depdsitos avista 6 o 6,3 55 55 64 38,7
M1 6,8 70 6,2 6,1 6,9 46,0
Dep. a prazo ata 2 anos 25,2 295 33,2 351 37,5 20,7
Dep. disp. ata 3 meses 1,1 08 -21 -25 -29 18,4
M2 8,7 9,1 9,2 95 10,4 85,0
Instrumentos
. 11,3 16,9 19,3 19,8 19,8 15,0
negociables
M3 9,0 10,2 10,6 10,9 11,7 100,0

(Os datos trimestrais son medias do periodo)

Os datos existentes sobre a evolucion monetaria e crediticia contindan
confirmando a elevada taxa subxacente de expansion monetaria da
zona euro, reflectida no persistente e pronunciado crecemento
interanual de M3. A taxa de crecemento interanual deste agregado

monetario continuou o seu fortalecemento no primeiro semestre do

ano, ata situarse en xullo no 11,7 %.

Os datos tamén avalan a valoracion de que o progresivo alonxamento

da orientacion acomodaticia da politica monetaria desde decembro do
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2005 afectou & dinamica monetaria. Neste sentido, do lado dos
compofientes, o efecto das subas dos tipos de xuro oficiais do BCE é
evidente na gradual moderacién do crecemento interanual de M1. Por
outra banda, a suba dos tipos de xuro a curto prazo contribuiu
significativamente ao aumento da taxa de crecemento de M3, toda
vez que o aplanamento da curva de rendementos da zona euro
aumentou o atractivo polos depoésitos liquidos a curto prazo e 0s
instrumentos negociables con respecto ao de activos financeiros a

curto prazo non incluidos en M3.

Polo contrario, os depdsitos a prazo e os instrumentos do mercado
monetario vefien rexistrando un forte incremento nas carteiras de
publico, rexistrando M2 e M3 crecementos en xullo do 10,4% e do
11,7%, fronte as taxas do 8,7% e 9,0% rexistradas no cuarto trimestre
de 2006.

Taxas de crecemento interanual

2006 2007
v I I XUN XUL
Crédito a residentes na zona euro 8.8 8,0 81 8,6 8,7
Crédito as AAPP -3,1 -4,5 -4,3 -3,6 -3,7
Préstamos as AAPP -0,4 -1,3 -1,2 -1,3 -0,6
Crédito ao sector privado 11,9 11,1 11,0 11,5 11,6
Préstamos ao sector privado 11,2 10,6 10,5 10,8 10,9

Pasivos financeiros a mais longo prazo
] ) 9,0 9,9 10,0 10,3 10,2
(excluido capital e reservas)
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Dentro das contrapartidas de M3, o impacto dos incrementos dos tipos
de xuro € perceptible na contencion da taxa de crecemento interanual

do financiamento ao sector privado residente na area do euro.
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6.- TIPOS DE CAMBIO.

2007
2006 ABRIL XUNO AGOSTO SETEMBRO
Délar/euro 1,256 1,352 1,342 1,362 1,374
% Var.interanual 11,4 2,3 1,6 3,1 4.0
len/euro 146,1 160,7 164,6 158,9 157,8
% Var.interanual 10,1 3,8 6,3 2,7 1,9

Tras un periodo de relativa estabilidade a mediados do 2006, o tipo de
cambio efectivo nominal da moeda Unica (medido fronte as moedas de
24 dos socios comerciais mais importantes da zona euro), comezou a
apreciarse de forma acusada cara a finais do ano e, pese a certa

volatilidade, a apreciacion continuou ao longo do ano 2007

A citada apreciacion do tipo de cambio efectivo do euro €
consecuencia fundamentalmente da sta evolucién fronte ao dolar
estadounidense, toda vez que a mediados do 2006 o euro comezou a
fortalecerse fronte ao délar, primeiro de forma acusada e a partir do
principios do 2007 dun xeito mais moderado ainda que constante. Esta
apreciacion parece ter relacibn cun cambio por parte dos
participantes nos mercados da valoracion das perspectivas ciclicas

relativas &s areas econdémicas.

45



O escenario Monetario

Sen embargo, esta debilidade do dolar poderia estar limitada, en
primeiro lugar tendo en conta que o dolar xa aparece excesivamente
vendido e menosprezado, e en segundo lugar, porque unha vez que
EEUU se recupere, o seu déficit serd moito menor e os desequilibrios

seran mais reducidos.

Polo que respecta ao ien, a forte apreciacion desta moeda nos
mercados de cambio durante o pasado veran como consecuencia do
abandono por parte dos investidores das posiciéns de “carry trade” en
iens, contrarrestou case por completo a apreciacién que acumulara o
euro fronte ao ien a mediados de xullo. A debilidade da economia
xaponesa € 0 mantemento dos tipos de xuro polo Banco de Xapo6n
propiciaron que o ien volvera a perder posicions no mercado de

cambio ao longo de setembro.

Neste contexto espérase que o tipo de cambio ddlar/euro se sitle en

torno ao 1,42 a finais de ano e o do ien/euro en 160.
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DOLAR/EURD

Grafico: COTIZACION Dolar / Euro

2%.00

24.00

1%.00

14.00

Z.00

4.00

e-99 e-00 e e-02 e 03 e-04 e-05 e-05 e 07

1.47 1.47
1.42 1.42
1.37 1.37
1.32 1.32
1.27 1.27
Fs
1.22 1.22
1.17 1.17
oCT  MoW  DIC  EME  FEB  MAR  ABR  MAY JOM  JUL  AGO SEP

Maximo [1.411) & Minimao [1.250]

Gréafico: COTIZACION len / Euro

47





