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EDITORIAL

En su reunion celebrada el 7 de mayo de 2009, el
Consejo de Gobierno decidio, sobre la base de su
analisis economico y monetario periodico, reducir
el tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema en otros 25 puntos ba-
sicos y el tipo de la facilidad marginal de crédito en
50 puntos bésicos, hasta situarlos en el 1% y el
1,75%, respectivamente, con efectos a partir del 13
de mayo de 2009. El tipo de interés de la facilidad
de deposito se mantuvo sin cambios en el 0,25%.
Tras esta decision, el tipo de interés aplicable a las
operaciones principales de financiacion del Euro-
sistema ha experimentado una reduccion total de
325 puntos basicos desde el 8 de octubre de 2008.

El nivel actual de los tipos de interés oficiales del
BCE es el apropiado teniendo en cuenta toda la
informacion y analisis disponibles. Ademas de la
rebaja de los tipos de interés, el Consejo de Go-
bierno decidi6 el 7 de mayo de 2009 ampliar sus
medidas de apoyo al crédito. Como continuacion
de las operaciones realizadas desde octubre del
2008, en consonancia con las mismas, y en reco-
nocimiento del papel fundamental desempefiado
por el sistema bancario en la financiacion de la
economia de la zona del euro, el Eurosistema
efectuara operaciones de financiacion a plazo mas
largo de inyeccion de liquidez con vencimiento a
un afio. Las operaciones se efectuaran mediante
subastas a tipo fijo con adjudicacion plena, y el
tipo de interés de la primera de ellas, que se anun-
ciara el 23 de junio de 2009, serd el de las opera-
ciones principales de financiacion en ese momen-
to. Posteriormente, el tipo fijo aplicable podra ser
el resultante de afiadir una prima al tipo de interés
de las operaciones principales de financiacion, en
funcion de las circunstancias del momento.

El Consejo de Gobierno decidio, en principio, que
el Eurosistema adquirird instrumentos de renta
fija tipo Pfandbrieff denominados en euros emiti-
dos en la zona del euro. Los detalles de las moda-
lidades se anunciaran tras la reunion del Consejo
de Gobierno del 4 de junio de 2009.

Asimismo, el Consejo de Gobierno decidié que el
Banco Europeo de Inversiones serd admitido
como entidad de contrapartida para las operacio-

nes de politica monetaria del Eurosistema a partir
del 8 de julio de 2009 y en las mismas condiciones
que el resto de entidades de contrapartida.

Estas decisiones se han adoptado para apoyar el
actual descenso de los tipos de interés a plazo del
mercado monetario, animar a las entidades de cré-
dito a mantener ¢ incrementar sus préstamos a
clientes, contribuir a mejorar la liquidez en impor-
tantes segmentos del mercado de renta fija priva-
da, y suavizar las condiciones de financiacion para
las entidades de crédito y las empresas.

Las decisiones tienen en cuenta la expectativa de
que la evolucion de los precios seguird siendo mo-
derada debido al considerable descenso registrado
anteriormente por los precios de las materias primas
y al notable debilitamiento de la actividad economi-
ca en la zona del euro y en todo el mundo. Los tlti-
mos datos econdmicos y los resultados de las en-
cuestas mas recientes parecen mostrar algunos
signos de estabilizacion en niveles muy bajos, tras
un primer trimestre mucho mas débil de lo esperado.
La economia mundial, incluida la zona del euro, si-
gue atravesando una contraccion severa, con la pers-
pectiva de que tanto la demanda interna como la
externa se mantengan muy débiles en el 2009 y co-
miencen a recuperarse gradualmente en el 2010.
Esta valoracion contempla una serie de elementos
adversos, como la continuacion del deterioro del
mercado de trabajo, que probablemente se confir-
men durante los proximos meses. Paralelamente, los
indicadores disponibles de expectativas de inflacion
amedio y a largo plazo siguen firmemente anclados
en niveles compatibles con el objetivo del Consejo
de Gobierno de mantener la inflacion en tasas infe-
riores, aunque proximas, al 2% a medio plazo. Los
resultados del analisis monetario confirman que las
presiones inflacionistas han disminuido, y que el
crecimiento monetario y crediticio ha seguido ralen-
tizandose en los ultimos meses. En este contexto,
tras sus decisiones del 7 de mayo, el Consejo de Go-
bierno estima que la estabilidad de precios se man-
tendrd a medio plazo, respaldando el poder adquisi-
tivo de los hogares de la zona del euro.

Por lo que se refiere al andlisis econdmico, como
reflejo del impacto de las turbulencias de los mer-
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cados financieros, la actividad econdémica siguid
debilitandose sustancialmente en la zona del euro
en el primer trimestre del 2009, en paralelo a la
continuacién de la contraccién de la actividad
economica mundial. Dicho debilitamiento en el
primer trimestre parece haber sido significativa-
mente mas acusado de lo proyectado en marzo.
Mas recientemente, los datos de las encuestas han
mostrado ciertas sefiales de estabilizacion, aunque
en niveles muy bajos. En general, es probable que
la actividad economica sea muy débil durante el
resto del aflo y se recupere gradualmente en el
2010. En particular, la notable caida de los precios
de las materias primas desde verano del 2008 fa-
vorece la renta real disponible y, por tanto, el con-
sumo. Asimismo, tanto la demanda externa como
la interna deberian beneficiarse cada vez mas de
los efectos de las importantes medidas de estimulo
macroeconémico que se estan aplicando, asi como
de las adoptadas para normalizar el funcionamien-
to del sistema financiero, tanto dentro como fuera
de la zona del euro.

Habida cuenta de estas medidas y de sus efectos,
asi como del crecimiento considerablemente ne-
gativo en el primer trimestre del presente afio y de
las ultimas previsiones publicadas por institucio-
nes publicas, los riesgos para estas perspectivas
siguen estando, en general, equilibrados. En cuan-
to a los riesgos a la baja, existe preocupacion por
que las turbulencias de los mercados financieros
puedan tener un impacto mas fuerte sobre la eco-
nomia real, y por la posibilidad de una intensifica-
cion de las presiones proteccionistas y de una evo-
lucién adversa de la economia mundial como
consecuencia de una correccion desordenada de
los desequilibrios mundiales. Al mismo tiempo,
pueden observarse efectos positivos mayores de lo
esperado debido a la disminucion de los precios de
las materias primas y a las medidas adoptadas.

La inflacion interanual medida por el IAPC se si-
tud en el 0,6% en abril, sin cambios respecto a
marzo, segun la estimacion preliminar de Euros-
tat. El descenso de la inflacion desde verano refle-
ja fundamentalmente la considerable caida de los
precios mundiales de las materias primas durante
este periodo. Asimismo, cada vez se observan mas
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indicios de una reduccion mas generalizada de la
presion inflacionista. Respecto al futuro, efectos
de base derivados de la evolucion anterior de los
precios de la energia tendran un papel importante
en el comportamiento a mas corto plazo del IAPC.
En consecuencia, el Consejo de Gobierno espera
que las tasas de inflacion interanuales contintiien
reduciéndose y se sitlien temporalmente en nive-
les negativos durante algunos meses a mediados
de este afio. Posteriormente, es de esperar que las
tasas de inflacion interanuales vuelvan a incre-
mentarse. Sin embargo, dicha evolucion a corto
plazo no es relevante desde la perspectiva de la
politica monetaria. A mas largo plazo, se espera
que la inflacion interanual medida por el IAPC se
mantenga en niveles positivos inferiores al 2% en
el 2010, y que la atonia persistente de la demanda
en la zona del euro y en otras regiones modere la
evolucion de los precios. Los indicadores disponi-
bles de expectativas de inflacion a medio y a largo
plazo continuan firmemente anclados en niveles
compatibles con el objetivo del Consejo de Go-
bierno de mantener la inflacion en tasas inferiores,
aunque proximas, al 2% a medio plazo.

Los riesgos para estas perspectivas estan, en general,
equilibrados y se refieren, en particular, a riesgos re-
lacionados con las perspectivas de actividad econo-
mica y con los precios de las materias primas.

En cuanto al analisis monetario, los ultimos datos
confirman la continuada desaceleracion del ritmo
de expansion monetaria subyacente, como mues-
tran, por ejemplo, los nuevos descensos simulta-
neos de la tasa de crecimiento interanual de M3 y
de la tasa de crecimiento interanual de los présta-
mos al sector privado, hasta el 5,1% y el 3,2%,
respectivamente. Esta desaceleracion apoya la va-
loracion de un debilitamiento de las presiones in-
flacionistas a medio plazo.

La evolucion intermensual de M3 y sus componen-
tes ha seguido siendo volatil y los datos de marzo
muestran una contraccion en la mayoria de sus sal-
dos vivos. En parte, esto puede ser reflejo de las
respuestas de los inversores a la anterior rebaja de
los tipos de interés oficiales del BCE, que ha redu-
cido la remuneracion de los depositos a corto plazo



y de los instrumentos negociables y ha favorecido
la correspondiente reestructuracion de la distribu-
cion de fondos dentro de M3 y el desplazamiento
hacia instrumentos no incluidos en M3.

El saldo vivo de los préstamos concedidos por las
IFM al sector privado volvid a reducirse en marzo,
como reflejo principalmente del flujo negativo de
crédito a las sociedades no financieras. El descen-
so del volumen de financiacion sigue estando rela-
cionado fundamentalmente con los préstamos a
plazos mas cortos, mientras que el flujo neto de
préstamos a plazos mas largos continu6 siendo po-
sitivo. Es probable que la disminucion del crédito
a corto plazo se deba en gran medida al descenso
de la demanda tras el notable deterioro de la acti-
vidad economica y de las perspectivas empresa-
riales a principios de afio. Los tipos de interés de
los préstamos a corto plazo y de los préstamos a
tipo variable concedidos a hogares y sociedades
no financieras se han reducido significativamente
en los tltimos meses, lo que indica que la transmi-
sion de los impulsos de la politica monetaria a la
economia continua. En general, los datos moneta-
rios y crediticios mds recientes apoyan la valora-
cion de que tanto las entidades de crédito como los
sectores tenedores de dinero estan reduciendo sus
elevados niveles de apalancamiento acumulados
durante los tltimos afios.

En sintesis, la decision adoptada por el Consejo de
Gobierno el 7 de mayo tiene en cuenta la expecta-
tiva de que la considerable bajada de los precios de
las materias primas registrada anteriormente y el
notable debilitamiento de la actividad econdémica
en la zona del euro y en todo el mundo continuaran
conteniendo la evolucion de los precios. Los ulti-
mos datos econdmicos y los resultados de las en-
cuestas mas recientes parecen mostrar algunos sig-
nos de estabilizacion en niveles muy bajos, tras un
primer trimestre mucho mas débil de lo esperado.
La economia mundial, incluida la zona del euro,
sigue atravesando una contraccion severa, con la
posibilidad de que tanto la demanda interna como
la externa se mantengan muy débiles durante el
2009 y comiencen a recuperarse gradualmente du-
rante el 2010. Esta valoracion contempla una serie
de elementos adversos, como la continuacion del

deterioro del mercado de trabajo, que posiblemente
se materialicen durante los proximos meses. Para-
lelamente, los indicadores disponibles de expecta-
tivas de inflacion a medio y a largo plazo contintian
firmemente anclados en niveles compatibles con el
objetivo del Consejo de Gobierno de mantener la
inflacion en tasas inferiores, aunque proximas, al
2% a medio plazo. El contraste con los resultados
del analisis monetario confirma que las presiones
inflacionistas han disminuido, como muestra la
continuada ralentizacion del crecimiento moneta-
rio y crediticio en los ltimos meses. En este con-
texto, tras sus decisiones del 7 de mayo, el Consejo
de Gobierno estima que la estabilidad de precios se
mantendra a medio plazo, respaldando el poder ad-
quisitivo de los hogares de la zona del euro.

En general, desde la intensificacion de la crisis fi-
nanciera en septiembre del 2008, el Eurosistema
ha adoptado medidas sin precedentes por su natu-
raleza, alcance y calendario. Como consecuencia,
se ha observado una clara disminucion de los prin-
cipales tipos de interés del mercado monetario que
las entidades de crédito de la zona del euro utili-
zan habitualmente como referencia para revisar
las condiciones de los préstamos a tipo variable y
para valorar la remuneracion de los nuevos présta-
mos a corto plazo, lo que se ha traducido en mar-
cados descensos de los tipos de dichas categorias
de préstamos a hogares y sociedades no financie-
ras. Puesto que la transmision de la politica mone-
taria se produce con retardo, las medidas adopta-
das por el Consejo de Gobierno influiran de
manera progresiva en la economia. Mediante di-
chas medidas, la politica monetaria ha concedido
un estimulo continuado a hogares y empresas.

El Consejo de Gobierno se asegurara de que, una
vez mejore el entorno macroeconoémico, puedan
revertirse rapidamente las medidas adoptadas y se
absorba la liquidez proporcionada a fin de poder
contrarrestar toda amenaza para la estabilidad de
precios a medio y a mas largo plazo de manera
efectiva y en el momento oportuno. El Consejo de
Gobierno continuara garantizando el firme anclaje
de las expectativas de inflacion a medio plazo, lo
que resulta indispensable para apoyar el creci-
miento sostenible y el empleo y contribuye a la
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estabilidad financiera. En consecuencia, el Conse-
jo de Gobierno continuara realizando un segui-
miento muy atento de todos los factores durante
las proximas semanas.

En cuanto a las politicas fiscales, las proyecciones
mas recientes para los paises de la zona del euro
apuntan a continuas revisiones de las estimacio-
nes y de las previsiones relativas a los saldos pre-
supuestarios. El aumento de los déficit y la inci-
dencia presupuestaria de las medidas de apoyo al
sector financiero daran lugar a incrementos signi-
ficativos de las ratios de deuda publica en relacion
al PIB. Asimismo, las proyecciones actualizadas
de la Comision Europea y del Comité de Politica
Econdémica de la UE bajo mandato del Consejo
ECOFIN indican que para la mayoria de los paises
constituye un reto afrontar los costes presupuesta-
rios derivados del envejecimiento de la poblacion.
Por tanto, es primordial que los paises asuman un
compromiso firme y creible con el saneamiento
para volver a posiciones fiscales solidas que res-
peten estrictamente las disposiciones del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. Esto permitira mante-
ner la confianza en la sostenibilidad de las finan-
zas publicas y apoyara la recuperacion economica
y el crecimiento a largo plazo. La credibilidad de
los compromisos de saneamiento presupuestario
se vera reforzada si dichos compromisos se inscri-
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ben en marcos de politicas nacionales orientadas
al medio plazo.

En lo concerniente a las reformas estructurales, es
fundamental en el momento actual poner énfasis
en el fortalecimiento de la capacidad de ajuste y
de la flexibilidad de la economia de la zona del
euro, en consonancia con el principio de una eco-
nomia de mercado abierta. Para ello ha de acele-
rarse la aplicacion de las reformas de los mercados
de trabajo, a fin de contribuir a un adecuado pro-
ceso de fijacion de salarios y a la movilidad geo-
grafica y sectorial, y de los mercados de produc-
tos, para fomentar la competencia y acelerar la
reestructuracion.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
tres articulos. El primero analiza el papel central de
las expectativas, en particular de unas expectativas
de inflacion a largo plazo bien ancladas, para la
instrumentacion de la politica monetaria. El segun-
do describe las principales caracteristicas institu-
cionales y econdmicas de los doce paises que se
incorporaron a la UE en mayo del 2004 y enero del
2007, poniendo en perspectiva la evolucion de los
acontecimientos desde su adhesion a la UE. En el
tercero se examinan los hechos y cuestiones de po-
litica mas importantes relativos al tratamiento re-
gulador de las agencias de calificacion crediticia.



EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

Aunque la economia mundial contintia enfrentandose a una severa recesion, los indicadores recientes
apuntan a una desaceleracion del ritmo de deterioro de la actividad economica. Al mismo tiempo, las
presiones inflacionistas mundiales se han ido reduciendo con rapidez, debido a efectos de base que
tienen su origen en un descenso de los precios de las materias primas, un debilitamiento de la situacion
de los mercados de trabajo y un mayor grado de atonia de la economia mundial.

1.1 EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Aunque la economia mundial continta enfrentan-

dose a una severa recesion. los indicadores recien- (datos mensuales; tasas de variacion interanual; indice de difusion)
bl
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. L. L. escala izquierda)
terioro de la actividad econéomica. En marzo, el  ..... Precios de consumo OCDE (todos los componentes,
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mas en abril. i

2| Y 150
Las presiones inflacionistas mundiales se han ido g l‘..'. r !
reduciendo con rapidez, debido a efectos de base ! |40
que tienen su origen en un descenso de los precios . “

de las materias primas, un debilitamiento de la si-
tuacion de los mercados de trabajo y un mayor
grado de atonia de la economia mundial. En los ~ Fuentes: OCDEy Markit.

paises de la OCDE, la inflacion general medida

por el IPC aument6 un 0,9% en el afio transcurrido hasta marzo del 2009, en comparacién con el 1,3%
del mes anterior. Excluidos la energia y los alimentos, la inflacion interanual medida por el IPC se in-
cremento un 1,8% en marzo. El indice general de precios de los consumos intermedios de la encuesta a
directores de compras se redujo aun mas en marzo, sefialando asi un nuevo deterioro de los costes. En
abril, aumento el indice general de precios de los consumos intermedios del sector manufacturero, aun-
que se mantuvo en un minimo histérico, lo que sugiere nuevas caidas de los costes en dicho sector
(véase grafico 1).

T T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, se mantuvo la atonia de la actividad econémica. La economia siguié contrayén-
dose en el primer trimestre del 2009, aunque la evidencia reciente apunta a una desaceleracion del
ritmo de deterioro. Las estimaciones preliminares indican que el PIB real se redujo un 6,1% en tasa
anualizada en el primer trimestre del 2009, frente al 6,3% del trimestre anterior. Si bien el gasto en
consumo personal, mayor de lo previsto, limitd esta caida, la contraccion de la inversion privada en
capital fijo y los flujos comerciales experimentaron una aceleracion. Ademas, la rapida tasa de liqui-
dacion de las existencias redujo el crecimiento del PIB en 2,8 puntos porcentuales. De cara al futuro,
las perspectivas del gasto en consumo se ven ensombrecidas por el acusado deterioro de las condicio-
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= Zona del euro ==== Estados Unidos

..... Japén —— Reino Unido
Crecimiento del producto” Tasas de inflacién?
(tasas de variacion intertrimestral; datos trimestrales) (precios de consumo; tasas de variacion interanual; datos mensuales)

T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008

Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.
1) Para la zona del euro y 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 Reino Unido; IPC para Estados Unidos y Japon.

nes del mercado de trabajo y los efectos negativos sobre la riqueza. El comportamiento de las expor-
taciones también ha sido insatisfactorio, debido a una ralentizacion del comercio internacional y al
descenso de la actividad economica en otros paises. En este contexto, la caida de los precios de las
materias primas, unida a las notables medidas de politica adoptadas para estimular la economia debe-
rian respaldar hasta cierto punto la actividad econémica (véase, en el recuadro 1, una descripcion del
impacto potencial de la caida de los precios del petréleo en el segundo semestre del 2008 sobre la
balanza por cuenta corriente de algunas economias). Ademas, de cara al futuro, la acusada correccion
a la baja de las existencias acumuladas podria considerarse una sefial positiva para las perspectivas de
una gradual recuperacion.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, el IPC se redujo un 0,4% en el afio transcurrido hasta
marzo del 2009, siendo ésta la primera caida interanual observada desde 1955. Esta evolucion refleja
fuertes efectos de base derivados de la caida de los precios de las materias primas. La mayor atonia de
la economia deberia limitar las presiones al alza de los precios en el futuro. La tasa de inflacion in-
teranual, excluidos la energia y los alimentos, se situd en el 1,8% en marzo, sin variacion con respecto
al mes anterior.

El1 29 de abril, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal decidié mante-
ner sin variacion, en una banda del 0% al 0,25%, el tipo de interés fijado como objetivo para los
fondos federales. Para apoyar en mayor medida el funcionamiento de los mercados financieros y
mejorar las condiciones de concesion de créditos, la Reserva Federal manifesto su intencion de se-
guir recurriendo a politicas monetarias no convencionales basandose en el tamafio y la composicion
de su balance.
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EFECTOS DE LA CAiDA DEL PRECIO DEL PETROLEO EN LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
DE ALGUNAS ECONOMIAS

La caida de los precios del petroleo y de otras
materias primas ha influido significativamente
en la dindmica del ajuste de la balanza por cuen-

ta corriente mundial. Tras alcanzar un maximo  (4210s mensuales)

de 136 ddlares estadounidenses por barril en ju- — Saldlo del cpmder)cio de petroleo (mm de euros,
. . , . €scala 1zquieraa
lio del 2008, los precios del petroleo han bajado ... Importaciones de petrdleo (mm de euros,

escala izquierda)
- Exportaciones de petroleo (mm de euros,
escala izquierda)
—_ Precios del Brent (euros por barril; escala derecha)

desde entonces mas de un 60%, hasta situarse en
torno a 50 dolares por barril. Al mismo tiempo,
los saldos comerciales del petroleo de las princi-

pales economias industrializadas han mejorado 33 120
considerablemente y se han reducido los déficit 25 o0
por cuenta corriente. En este contexto, se pre- s

sentan a continuacion algunas estimaciones del | U e, 40
ahorro neto que podrian obtener las principales 5 _______________________,-~-~.._._‘.,.‘
economias importadoras de petrdleo (incluidas 5 0
la zona del euro y las dos economias que regis- 40
tran mayores desequilibrios por cuenta corriente o

en términos nominales: Estados Unidos y Chi-  -25 80
na) como consecuencia de la reciente caida de N U O O N O QP
los precios del petroleo. El analisis se centra en 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

dos formas en las que dicha caida podria afectar gy e BCE.

al ahorro neto de las economias importadoras de
petréleo: i) directamente, suponiendo que el vo-

Nota: Datos desestacionalizados y ajustados por dias laborables; las
observaciones mas recientes corresponden a diciembre del 2008, sal-
vo las relativas al precio del Brent (abril del 2009).

lumen de sus importaciones se mantenga estable

a corto plazo vy, ii) indirectamente, ya que las exportaciones reales de bienes de los paises importa-
dores de petréleo se reducen como resultado de la caida de la demanda de importaciones en los
paises exportadores de petroleo, al disminuir los ingresos provenientes de las exportaciones de cru-
do'?2 El primero de estos efectos tiende a mejorar el saldo de la balanza por cuenta corriente de los paises
importadores de petroleo, mientras que el segundo tiende a deteriorarlo.

Efectos directos e indirectos

Las economias que registran el mayor volumen de importaciones de petrdleo son las que mas se
beneficiaran del efecto directo de la caida de los precios del petroleo ya que, en el corto plazo, los
saldos netos del petroleo de dichas economias probablemente reaccionaran de forma proporcional
al descenso de los precios (véase el grafico). Asi pues, Estados Unidos y la zona del euro, cuyas
importaciones netas de petroleo alcanzaron un valor de alrededor de 386 mm de ddlares y de 217 mm
de euros (337 mm de dolares), respectivamente, en el 2008, seran las mas beneficiadas (véase cua-
dro A).

1 El analisis excluye cualquier otra variacion relativa en volumenes o precios que pudiera afectar a la relacion real de intercambio y a los tipos
de cambio reales.
2 Alos efectos de este trabajo, se consideran paises exportadores de petroleo Noruega, Rusia y los paises miembros de la OPEP excluido Irak.
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Importaciones netas de petréleo Importaciones netas de petréleo Exportaciones de bienes a paises

en el 2008 estimadas a 50 USD el barril exportadores de petréleo en el 2007

mm de USD % del PIB mm de USD % del PIB mm de USD % del PIB
Zona del euro 337 2,4 167 1,2 191 1,6
Estados Unidos 386 2,7 208 1,5 60 0,4
China 135 32 69 1,6 78 2,4
Resto del mundo 587 - 301 - 382 -
Total 1.445 - 746 - 711 -

BCE

Fuente: Estimaciones de los expertos del BCE basadas en datos del BCE, Perspectivas de la Economia Mundial (FMI) y Direction of Trade
Statistics (FMI).
Nota: El precio medio del barril de crudo en el 2008 fue de 103 dolares estadounidenses.

Al mismo tiempo, el efecto indirecto de la caida del precio del petrdleo sobre las exportaciones reales
de bienes tendra un impacto mayor en las economias que exportan un volumen de bienes relativa-
mente grande a los paises exportadores de petroleo, ya que la demanda de importaciones probablemen-
te se reducira en estos ultimos. Entre esas economias, se encuentra la zona del euro, aunque el valor
en euros de las exportaciones de bienes de la zona a los paises exportadores de petroleo solo ascien-
de a unos dos tercios de su factura total del petréleo (véase cuadro A).

Efectos combinados

El efecto combinado de la caida de los precios del petroleo sobre la balanza por cuenta corriente se
estima sumando los efectos directo e indirecto. El efecto indirecto se simula considerando diversos
grados de ajuste a la demanda de importaciones de los paises exportadores de petroleo. Tomando
como referencia un precio medio del crudo de 50 ddlares estadounidenses el barril, los ingresos de
estos paises se reducirian en unos 700 mm de dolares. Las consecuencias de una caida de los precios
del petroleo para el ahorro neto de los paises importadores se simulan utilizando cuatro escenarios.
En lo que respecta a las importaciones de los paises exportadores de petroleo, podria ocurrir (a) que
no se reduzcan las importaciones (lo que representaria el limite superior de las «ganancias» que po-
drian obtener los importadores); (b) que las importaciones se reduzcan en el equivalente a un 20%
del descenso de los ingresos provenientes de las exportaciones de crudo (basandose en la evidencia
empirica de la respuesta asimétrica de la demanda de importaciones de los exportadores de petroleo
a las variaciones positivas y negativas de los ingresos provenientes del petréleo); (c) que las impor-
taciones se reduzcan en el equivalente a un 60% de dichos ingresos (lo que representaria un escenario
conservador respecto a las «ganancias» potenciales de los importadores de petroleo), o (d) que la
reduccion de las importaciones sea igual al 100% del descenso de los ingresos provenientes de las
exportaciones del petréleo (es decir, el «peor escenario posible», en el que el descenso de las expor-
taciones nominales de petroleo se traduce, unidad por unidad, en una reduccion de la demanda de
importaciones de los paises exportadores). El escenario (b) se basa en estimaciones internas del
BCE, que indican que un descenso de los precios del petroleo tiende a traducirse en una reduccion de
las importaciones de los paises exportadores de petroleo de alrededor del 20% del descenso de los
ingresos petroleros, mientras que la reaccion correspondiente ante una subida de los precios del cru-
3 La magnitud de la caida de la demanda de importaciones en los escenarios (b) y (c) se basa en los coeficientes de la regresion en panel de

doce paises exportadores de petroleo entre 1980 y el 2008, que sugiere que, en periodos de aumento de los precios del petroleo, el incremen-

to de la demanda de importaciones en los paises exportadores de petroleo absorbe alrededor del 63% de los ingresos adicionales, mientras

que, en periodos de caida de los precios, la demanda de importaciones de dichos paises se reduce tan solo en un equivalente al 19% del
descenso de los ingresos provenientes del petrdleo.
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Reaccion de las Escenario (a) Escenario (b) Escenario (c) Escenario (d)
importacion.es: Ninguna Débil Fuerte Total
en porcentaje 0% 20% 60% 100%
del descenso de
los ingresos petroleros mm de | % del PIB mm de | % del PIB mm de | % del PIB mm de | % del PIB
USD USD USD USD
Zona del euro
1) Efecto directo 170 (1,2) 170 1,2) 170 (1,2) 170 (1,2)
2) Efecto indirecto 0 (0,0) -37 (-0,3) -121 (-0,9) -192 (-1,4)
Efecto combinado (1+2) 170 (1,2) 134 (0,9) 49 (0,3) -22 (-0,2)
United States
1) Efecto directo 190 (1,3) 190 (1,3) 190 (1,3) 190 (1,3)
2) Efecto indirecto 0 (0,0) -11 (-0,1) -36 (-0,2) -57 (-0,4)
Efecto combinado (1+2) 190 (1,3) 179 (1,2) 154 (1,1) 133 (0,9)
China
1) Efecto directo 66 (1,4) 66 (1,4) 66 (1,4) 66 (1,4)
2) Efecto indirecto 0 (0,0) -15 (-0,3) -49 (-1,0) -78 (-1,6)
Efecto combinado (1+2) 66 (1,4) 51 (1,1) 17 (0,3) -12 (-0,3)

Fuente: Estimaciones de los expertos del BCE basadas en datos de Perspectivas de la Economia Mundial, FMI.

do es de un aumento de las importaciones del 60%, aproximadamente’. Esta ultima reaccion se in-
cluye como escenario (c) a fin de ofrecer un amplio espectro de impactos potenciales.

Estos efectos combinados se resumen en el cuadro B, suponiendo que la reduccion de las importaciones,
por parte de los paises exportadores de petroleo, se distribuyera conforme a la participacion de sus so-
cios comerciales en las importaciones totales de bienes (es decir, un 27%, un 11% y un 8%, respectiva-
mente, para la zona del euro, China y Estados Unidos)*. El escenario extremo, es decir, que no se pro-
dujera un ajuste de la demanda de importaciones de los paises exportadores de petroleo implica un
notable ahorro neto para todas las economias importadoras de petroleo, que se situaria entre el 1,3% y
el 1,4% del PIB en el caso de Estados Unidos y China, y en el 1,2% del PIB en el caso de la zona del
euro, habida cuenta de que su participacion en las importaciones netas de petroleo es relativamente
menor. Los escenarios (b) y (c), que se basan en reducciones de las importaciones de alrededor del 20%
y del 60%, todavia entrafian un significativo ahorro neto para las tres regiones, que se situaria entre el 0,9%
y el 1,2% del PIB si se materializara el escenario mas favorable, pero que se reduciria hasta el 0,3% en
el caso de la zona del euro si la demanda de importaciones de los paises exportadores de petroleo sufrie-
se un ajuste de mayor envergadura. La mayor sensibilidad del ahorro neto (como consecuencia de una
caida de los precios del petroleo) de la zona del euro y de China frente a un ajuste de la demanda de
importaciones de los paises exportadores de crudo refleja la mayor importancia de estos paises como
socios comerciales de estas economias en comparacion con Estados Unidos. Asi pues, en el escenario
extremo, aunque altamente improbable, de que la demanda de importaciones de los paises exportadores
de petrodleo se ajuste totalmente en respuesta al descenso de sus ingresos petroleros, el ahorro implicito
podria tornarse negativo en el caso de la zona del euro y China.

Si bien este analisis sugiere que el ahorro neto resultante de un descenso de los precios del petroleo podria
ser sustancial, también hay que tener en cuenta otros factores susceptibles de afectar al grado en que dicho
descenso podria beneficiar a la zona del euro y a otros importadores de petroleo. En primer lugar, el efecto

4 La participacion en el comercio se basa en los flujos del comercio bilateral del ailo 2007, ultimo afio completo para el que se dispone de datos.
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implicito sobre el ahorro neto depende en su totalidad del supuesto de que el precio del petroleo se sitlie en
50 dolares por barril y, si los precios se recuperan a lo largo del afio, podria ser distinto al que se estima
aqui. En segundo lugar, el andlisis se centra en el efecto que la caida del precio del petroleo podria tener
sobre el ahorro neto, y no aborda otros factores que afectan a la cuenta corriente de la balanza de pagos,
como las variaciones de los tipos de cambio y de otros precios relativos. No obstante, lo fundamental del
analisis es que el ahorro neto que supone para las economias importadoras de petroleo probablemente sea
sustancial, incluso aunque los paises exportadores de petroleo reaccionen reduciendo notablemente su
demanda de importaciones. El motivo principal es que, en el 2008, las exportaciones de petroleo superaron
ampliamente la demanda de importaciones de los principales paises exportadores de petroleo.

JAPON

En Japon, la situacion econdmica siguid deteriorandose. La encuesta Tankan del Banco de Japon sobre
la evolucion del clima empresarial registré un minimo historico para las grandes empresas del sector
manufacturero, como consecuencia del desplome de las exportaciones y de los efectos de contagio a la
economia interna. No obstante, la confianza de los consumidores aumentd en marzo por primera vez
desde que, en diciembre del 2008, registrara un minimo historico. Al mismo tiempo, la contraccion del
comercio se ha desacelerado ligeramente, con una caida de las exportaciones del 45,6%, en tasa in-
teranual, en marzo del 2009, frente al 49,4% de febrero, y una caida de las importaciones del 36,7%, en
tasa interanual, en marzo, frente al 43% del mes anterior.

La inflacion medida por los precios de consumo continud reduciéndose en marzo, arrastrada por la mayor
atonia econodmica. En conjunto, la inflacién medida por el IPC bajo hasta el —0,3% en marzo, frente al —0,1%
de febrero. Excluidos la energia y los alimentos, la inflacion se mantuvo en valores negativos en mar-
70 (-0,3%), mientras que, excluidos los alimentos frescos, se tornd negativa situandose, en marzo, en —0,1%.

En su reunion de 30 de abril de 2009, el Banco de Japén decidié mantener sin variacion, en torno al
0,1%, el objetivo de los préstamos a un dia sin garantia.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, los indicadores mas recientes confirman las expectativas actuales de que, en el 2009,
se registrara una pronunciada recesion. Segun las estimaciones provisionales, el PIB real experimento
una contraccion del 1,9% (en tasa intertrimestral) en el primer trimestre del 2009, sobrepasando asi la
expectativa del 1,5%. El descenso fue especialmente acusado en la actividad del sector manufacturero,
que se redujo un 6,2% durante el mismo periodo. En los tltimos meses, la confianza ha caido tanto en
el sector servicios como en el sector industrial, mientras que la confianza de los consumidores y del
comercio al por menor aument6 ligeramente en febrero y marzo. El indice Halifax de precios de la vi-
vienda mantuvo su tendencia descendente con una caida del 17,5%, en tasa interanual, en marzo. Se
prevé que el prolongado descenso de los precios de los inmuebles, sumado al debilitamiento de la de-
manda agregada y a las crecientes dificultades para acceder a la financiacion externa, reducira la inver-
sion empresarial. Se espera que la demanda exterior neta contribuya positivamente al crecimiento del
PIB, como consecuencia de la notable depreciacion de la libra esterlina. La inflacion interanual, medida
por el IAPC, se redujo en marzo hasta el 2,9% y se prevé que se sitie por debajo del objetivo del 2% a
lo largo del 2009. EI 7 de mayo, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra decidié man-
tener sin variacion, en el 0,5%, el tipo de cambio oficial e incrementar en 50 mm de libras esterlinas,
hasta un total de 125 mm de libras, la cuantia de su programa de compras de activos.
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OTROS PAISES EUROPEOS

En la mayoria de los otros Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro, la activi-
dad econdmica fue débil en el primer trimestre del 2009. La inflacion se redujo en casi todos los
paises en marzo. En Suecia, el PIB experimentd una contraccion del 2,4%, en tasa intertrimestral, en
el cuarto trimestre del 2008, debido a las condiciones financieras mas restrictivas, al debilitamiento
de la demanda externa y a una mayor cautela por parte de los hogares. Estos factores también estan
moderando la actividad econdmica en Dinamarca, que registr6 una contraccion del producto del 2%
en el cuarto trimestre del 2008. Los indicadores de actividad a corto plazo apuntan a un nuevo debili-
tamiento de la actividad econdmica en ambos paises. En los ltimos meses, la inflacién, medida por
el IAPC, se ha mantenido en niveles bajos en estos dos paises, reduciéndose, en marzo, hasta el 1,9%
en Suecia y hasta el 1,6% en Dinamarca. El 2 de abril de 2009, el Danmarks Nationalbank decidio
rebajar su principal tipo de interés oficial en 25 puntos basicos, hasta el 2%. E1 20 de abril, el Sveriges
Riksbank decidi6 recortar el tipo de interés de las operaciones dobles en 0,5 puntos porcentuales,
hasta el 0,5%.

En Hungria, la economia experiment6 una contraccion del 1,2%, en tasa intertrimestral, en el cuarto tri-
mestre del 2008. En el mismo periodo, el crecimiento del PIB real también se redujo un 0,9%, en tasa in-
tertrimestral, en la Republica Checa. Asimismo, la actividad econdmica registrd una acusada caida, hasta
el 2,9% en tasa interanual, en Rumania en el cuarto trimestre del 2008, como resultado de una fuerte con-
traccion en tasa intertrimestral. La actividad econdmica resistio mejor en Polonia, en donde el crecimiento
intertrimestral sigui6 siendo positivo (0,3%) en el cuarto trimestre del 2008, debido a que la demanda in-
terna continud creciendo de forma mads sélida que en otros paises de la region. Los indicadores a corto
plazo sugieren que la actividad econdmica seguird siendo débil en todos los paises. Las tasas de inflacion
interanual, medidas por el IAPC, repuntaron ligeramente en marzo, hasta el 1,7% en la Reptblica Checa y
hasta el 4% en Polonia, pero se redujeron hasta el 2,8% en Hungria y hasta el 6,7% en Rumania.

ECONOMIAS EMERGENTES DE ASIA

Los datos provisionales indican que la actividad economica fue débil en la mayoria de las economias
emergentes de Asia en los primeros meses del 2009. No obstante, los indicadores mas recientes
muestran que en los paises que ya habian experimentado una caida en el 2008, el declive economico
ha comenzado a desacelerarse y que, en algunos casos, la actividad parece incluso haber repuntado.
Concretamente, el comercio exterior parece haberse estabilizado aunque en niveles bajos. Sin em-
bargo, se prevé que los efectos negativos de segunda vuelta de la crisis mundial, tales como el au-
mento del desempleo y los negativos efectos sobre la riqueza, seran un obstaculo para la recupera-
cion en los proximos meses. La inflacion, medida por los precios de consumo, se ha moderado atn
mas en la mayoria de los paises.

En China, el crecimiento interanual del PIB real se redujo hasta el 6,1% en el primer trimestre del 2009,
desde el 6,8% registrado en el ultimo trimestre del 2008. Sin embargo, seglin estimaciones no oficiales,
el crecimiento experimentd una ligera aceleracion en cifras intertrimestrales durante los primeros meses
de este afio. Aunque la demanda externa sigue siendo débil, las politicas de estimulo adoptadas por las
autoridades han impulsado considerablemente el crecimiento de la inversion. La inversion en capital
fijo en las zonas urbanas aument6 un 30%, en tasa interanual, en el primer trimestre del 2009. Ademas,
las cifras disponibles sugieren que el consumo interno ha resistido sorprendentemente bien hasta ahora.
En marzo, la inflacion interanual medida por el IPC siguié siendo negativa (—1,2%, frente al —1,6% de
febrero). Las medidas de politica acomodaticias, tanto monetarias como fiscales, se han reflejado en un
crecimiento muy rapido del crédito. A finales de marzo, el saldo de los préstamos se situaba un 30% por
encima del nivel registrado un afio antes.
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AMERICA LATINA
En América Latina, el ritmo de la actividad econo-
mica sigui6é siendo moderado. La produccion in-

dustrial se redujo, en tasa interanual, un 1,5% en ——  Brent (d6lares por barril; escala izquierda)
. Ft o p o eeees Materias primas no energéticas
0,
Argentlna y un 997A’ en México en febrero, y un (dolares; indice: 2000 = 100; escala derecha)

13,3% en Brasil en marzo. Sin embargo, al mismo 150 300

tiempo, a pesar de la rapida desaceleracion de la |, o
actividad economica, las tasas de inflacion se man- 5, o0
tienen en niveles elevados, en toda la region, y solo 59 255
se estan moderando gradualmente. En marzo, los 110 [ 240
precios al consumidor aumentaron, en tasa in- 100 25
teranual, un 6,3% en Argentina, un 5,7% en Brasil y 90 210
un 6% en México. No obstante, las autoridades mo- 80 195
netarias de toda la region siguen preocupadas por 70 *[ 180
los efectos de la desaceleracion de la actividad eco- 0 e
némica, que han obligado al Banco de Méxicoa ¥ 150
reducir su tipo de interés oficial en 75 puntos basi- ‘3‘2 :ZZ

cos, hasta el 6%, en abril. 2008

Fuentes: Bloomberg y HWWIL.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Durante el mes de abril, los precios del petroleo se situaron en torno a 50 dolares estadounidenses en un
contexto de menor volatilidad y experimentaron algunas presiones al alza a comienzos de mayo. El
precio del Brent ascendia, el 6 de mayo, a 54,2 délares el barril, es decir, un 38% por encima del nivel
registrado a principios del 2009 (en euros, la subida fue de alrededor del 44%). De cara al futuro, los
participantes en el mercado esperan precios mas elevados a medio plazo, negociandose los futuros con
entrega en diciembre del 2011 en torno a 71 dolares estadounidenses.

Ultimamente, los precios del petroleo han ido evolucionando en consonancia con las expectativas de la
economia mundial. Considerando las variables fundamentales, la Agencia Internacional de la Energia
ha vuelto a revisar a la baja en abril sus proyecciones de la demanda para el 2009, esperdndose ahora
que la demanda durante el primer trimestre del afio se sitie en 3,2 millones de barriles al dia menos que
hace un afio. Por lo que respecta a la oferta, la produccion de la OPEP sigui6 reduciéndose, aunque a un
ritmo mas lento, al haberse materializado ya la mayor parte de los recortes acordados.

Los precios de las materias primas no energéticas subieron ligeramente en abril. Los precios de los
metales registraron avances significativos como consecuencia del auge de la demanda procedente de
China. Sin embargo, la evolucion de los precios de los alimentos fue un tanto desigual. En términos
agregados, el indice de precios de las materias primas no energéticas (denominados en ddlares estadouni-
denses) se situaba, a finales de abril, aproximadamente un 9% por encima del nivel observado a princi-
pios del afio.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

Aunque los datos mas recientes sugieren que la caida del comercio mundial se ha ido desacelerando ulti-
mamente, las perspectivas de la demanda de bienes y servicios de la zona del euro siguen caracterizandose
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por una fuerte atonia. Los indicadores sintéticos
adelantados de la OCDE correspondientes a febrero
del 2009 contintian apuntando a una profunda des-
aceleracion en todas las grandes economias. Sin
embargo, en algunos paises hay sefiales de estabili-
zacion.

Las perspectivas de la economia mundial siguen
estando sujetas a un alto grado de incertidumbre.
Por una parte, preocupa la posibilidad de que las
turbulencias que afectan a los mercados financie-
ros puedan tener un mayor impacto sobre la eco-
nomia real y se teme que puedan intensificarse las
presiones inflacionistas y se produzca una evolu-
cion negativa de la economia mundial como resul-
tado de una correccién desordenada de los des-
equilibrios mundiales. Por otra parte, los efectos
positivos podrian ser mas fuertes de lo previsto,
como consecuencia del descenso de los precios de
los productos basicos en el segundo semestre del
2008 y de la amplia gama de medidas de politica
adoptadas en todo el mundo.

(datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)

= OCDE
Mercados emergentes
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Fuente: OCDE.
Nota: El indicador de los mercados emergentes es una media pondera-
da del indicador sintético adelantado de Brasil, Rusia y China.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Los datos monetarios correspondientes a marzo del 2009 confirman la tendencia a la desaceleracion
de la evolucion del agregado monetario amplio y del crédito, aunque continiian observandose niveles
elevados de volatilidad en el corto plazo. En particular, tanto M3 como los préstamos al sector privado
experimentaron una contraccion en marzo, que en el caso de los préstamos se mantuvo incluso después
de corregir los datos por el efecto de las titulizaciones. Es probable que esta evolucion refleje, en gran
medida, el acusado deterioro de la actividad economica. El proceso de desapalancamiento del sector
financiero parece continuar, ya que en marzo se registraron salidas de los activos totales de las entida-
des de crédito, debido fundamentalmente a la reduccion de los activos exteriores y, en menor medida,
de los préstamos.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

La desaceleracion de la evolucion monetaria conti-

nud en marzo, mes en que la tasa de crecimiento S ‘ .
interanual de M3 volvid a descender, hasta el 5,1%, E‘siiiﬁod;afef‘;‘%‘;’ ‘3;&‘551?1‘?)‘ datos ajustados de efectos
desde el 5,8% de febrero (véase grafico 5). La tasa — M3 (tasa de crecimiento interanual)

de crecimiento intermensual se torné negativa de =~ ----- M3 (media mévil de tres meses centrada de la tasa
de crecimiento interanual)

e o .
nuevo y se situd en el 70,4%’ en marzo, tras regis- ==== M3 (tasa de crecimiento semestral anualizada)

trar unas tasas de crecimiento del 0,5% en febrero |,

14
y el —0,7% en enero. Si se considera mas alla de
esta volatilidad a corto plazo, la tasa de crecimien- 12 12
to semestral anualizada confirma la pronunciada 0 "
desaceleracion del ritmo de expansion monetaria
observada desde la intensificacion de las turbulen- 8 8
cias financieras en septiembre del 2008.

6 \ 6
La tasa de crecimiento interanual de los préstamos 4 y :.| 4
de las IFM al sector privado también volvio a dis- ".:' i
minuir, con flujos mensuales negativos incluso si 2 . 2
las cifras se corrigen por el impacto de los présta- 0 o
mos dados de baja del balance en el contexto de 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
las operaciones de titulizacion realizadas. Por tan-

Fuente: BCE.

to, los datos de marzo confirman la moderacion de

la actividad crediticia observada, en promedio, en

los ultimos meses. Es muy probable que esta evolucion se deba al acusado deterioro de las perspectivas
de negocio y de renta en los meses recientes.

El proceso de desapalancamiento del sector de las IFM continud en marzo, ya que los activos totales
mantenidos por entidades de crédito volvieron a disminuir ese mes. Fundamentalmente, este proceso
supuso la reduccion de los activos exteriores y, en menor medida, de los préstamos.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

En marzo, los principales componentes de M3 redujeron su contribucion en términos de sus tasas de
crecimiento interanual. No obstante, aunque la caida de la contribucion de los depdsitos a corto plazo
distintos de los depositos a la vista (es decir, M2-M1) fue pronunciada, la de M1 y los instrumentos
negociables (esto es, M3-M2) fue marginal.
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Tras aumentar durante tres meses consecutivos, la tasa de crecimiento interanual de M1 descendio en
marzo, hasta el 5,9%, desde el 6,3% de febrero, como consecuencia de la moderacion del crecimiento
interanual de los depositos a la vista (véase cuadro 1). En cambio, la tasa de crecimiento interanual del
efectivo en circulacion aumentd, aunque soélo ligeramente. Esta evolucion interanual es atribuible a las
elevadas salidas mensuales observadas en los depdsitos a la vista y a las considerables entradas de efec-
tivo en circulacion.

El crecimiento de los depositos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista volvid a moderarse, y
su tasa de crecimiento interanual cay6 desde el 7,8% de febrero hasta el 6,4% de marzo. La evolucion
de los componentes de esta categoria de depositos continué siendo divergente en marzo. Concretamen-
te, la tasa de crecimiento interanual de los depoésitos disponibles con preaviso hasta tres meses (es decir,
depositos de ahorro a corto plazo) volvié a aumentar en marzo, pero este incremento se vio compensado
con creces por el descenso de la tasa de crecimiento interanual de los depositos a plazo hasta dos afios
(esto es, depositos a corto plazo).

En los ultimos meses, la evolucion de los depositos a corto plazo ha estado determinada, en gran parte, por
consideraciones relacionadas con su remuneracion. En particular, los datos disponibles sobre los tipos de
interés aplicados por las IFM para el periodo comprendido hasta febrero indican que la remuneracion
de estos depositos ha seguido descendiendo, especialmente en el caso de los depdsitos a plazo hasta dos
afios. Es probable que esta dinamica explique por qué las salidas observadas en febrero y marzo en esta
ultima categoria de depositos fueron especialmente elevadas, mientras que los flujos mensuales de salida
registrados en los depositos a la vista en marzo fueron mas limitados y los flujos de depositos de ahorro a
corto plazo se mantuvieron positivos, pero disminuyeron en comparacion con febrero.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables sigui6 siendo negativa en marzo, mes
en que se situd en el —1%, desde el —0,8% de febrero. Este descenso tuvo su origen en las salidas men-

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vive
en porcentaje 2008 2008 2008 2009 2009 2009
de M3 " I I v I Feb Mar
Mi 43,9 2,3 0,7 2,7 53 6,3 5,9
Efectivo en circulacion 7,7 7,7 7,5 12,4 13,6 13,6 13,8
Depositos a la vista 36,1 1,3 -0,6 0,8 3,7 4.8 43
M2 - M1 (= otros depositos a corto plazo) 422 19,6 19,1 15,8 9,3 7,8 6,4
Depositos a plazo hasta dos afios 24,7 40,5 37,6 29,0 12,8 9,3 6,2
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 17,5 —2,1 -1,7 —0,5 4,7 5,8 6,8
M2 86,0 10,2 9,2 8,9 73 7,0 6,2
M3 - M2 (=instrumentos negociables) 14,0 10,3 8,9 4,1 -0,8 -0,8 -1,0
M3 100,0 10,2 9.1 82 6,0 58 5,1
Crédito a residentes en la zona del euro 9,7 9,1 7,4 5,9 5,9 5,2
Crédito a las Administraciones Publicas -1,3 0,6 1,7 5,7 6,7 7,7
Préstamos a las Administraciones Publicas 0,8 2,1 2,9 2,3 3,1 1,4
Crédito al sector privado 12,0 10,9 8,6 6,0 5,7 4,7
Préstamos al sector privado 10,5 9,1 7.4 4,6 43 3,2
Préstamos al sector privado ajustados
por ventas y titulizaciones 11,6 10,3 8,7 6,4 6,1 5,0
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 4.4 33 1,1 1,6 2,4 2,3
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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suales de estos instrumentos registradas en marzo. En cuanto a los subcomponentes de los instrumentos
negociables, la tasa de crecimiento interanual de las participaciones en fondos del mercado monetario
aumento ese mes, pese al notable descenso de las entradas mensuales. En cambio, en marzo aumentaron
las entradas en las cesiones temporales, lo que se tradujo en un nuevo incremento de la tasa de creci-
miento interanual. Ese mismo mes se observd un aumento significativo de las salidas mensuales de las
tenencias de valores distintos de acciones a corto plazo (es decir, valores distintos de acciones hasta dos
afios) de las IFM por parte de los sectores tenedores de dinero, que provocd un nuevo descenso de la
tasa de crecimiento interanual. Las propias IFM redujeron también sus tenencias de este tipo de valores
en marzo, tras las sustanciales adquisiciones de los dos meses anteriores, y la emision neta de estos
valores (es decir, neta de amortizaciones) volvio a ser negativa en marzo.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos de M3, que incluye los depdsitos a corto plazo y las
cesiones temporales, y que constituye el agregado monetario mas amplio para el que se dispone de un
detalle por sectores, volvid a disminuir en marzo, hasta el 5,8%, desde el 6,8% de febrero, como con-
secuencia de los descensos de las contribuciones de todos los sectores, que fueron especialmente pro-
nunciadas en el caso de los hogares, y de los reducidos flujos mensuales de entrada en los depdsitos de
M3. Esta evolucion es acorde con el proceso de reestructuracion en la asignacion de carteras que se esta
produciendo en respuesta a cambios en la remuneracion de activos monetarios, pero también podria
reflejar reducciones de los flujos de renta o pagos por amortizaciones. Los depdsitos de M3 que obran
en poder de las sociedades no financieras continuaron disminuyendo en marzo, en términos interanua-
les. Es posible que esto se deba a la mayor utilizacion de las reservas de liquidez, dado que los flujos de
caja estan disminuyendo y que las dificultades para captar fondos a través de los bancos o de la emision
de valores estan aumentando. Por tltimo, la tasa de crecimiento interanual de los depésitos de M3 que
mantienen los intermediarios financieros no monetarios volvio a reducirse en marzo.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual del crédito total concedido por
las IFM a residentes en la zona del euro siguié disminuyendo y se situd en el 5,2% en marzo, desde el
5,9% de febrero (véase cuadro 1), como consecuencia de la reduccion de la tasa de crecimiento del
crédito al sector privado, que sélo quedo parcialmente compensada por el incremento de la tasa de cre-
cimiento del crédito a las Administraciones Publicas. Los flujos de entrada observados en marzo en el
crédito otorgado al sector publico tuvieron su origen, principalmente, en el incremento de los flujos
mensuales de adquisiciones de valores distintos de acciones de las IFM, lo que hizo que la tasa de cre-
cimiento interanual aumentara hasta el 11,7%, desde el 9% del mes precedente. Es muy probable que
esta evolucion refleje la reaccion de las IFM a los cambios registrados en los tipos de interés, asi como
el intento de reestructurar sus carteras crediticias como consecuencia de consideraciones relacionadas
con el rendimiento y el riesgo.

La tasa de crecimiento interanual del crédito de las IFM al sector privado volvié a disminuir y se situd
en el 4,7% en marzo, desde el 5,7% de febrero, al igual que la de los préstamos de las IFM, el principal
componente del crédito al sector privado, hasta el 3,2%, desde el 4,3% observado el mes anterior. Los
flujos mensuales negativos registrados en estos préstamos en marzo tuvieron su origen principalmente
en el descenso de los préstamos otorgados a las sociedades no financieras, y se mantuvieron negativos
incluso después de corregirlos por el impacto estadistico de los préstamos dados de baja del balance en
el contexto de las actividades de titulizacion.

Al final del 2008, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado result6 distorsiona-
da a la baja por el efecto de las numerosas operaciones de titulizacion fuera de balance o real, consistentes
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en la venta de préstamos por parte de las entidades de crédito que los originaron y la adquisicion de los
valores respaldados por estos préstamos con el fin de utilizarlos como activos de garantia en las operacio-
nes de crédito del Eurosistema. No obstante, estas titulizaciones retenidas han disminuido considerable-
mente desde principios de afio, lo que puede estar relacionado con el hecho de que las IFM han recurrido
a otros activos liquidos, como la deuda publica o los valores de renta fija de entidades de crédito garanti-
zados por el Estado. En consecuencia, el impacto causado por el ajuste por titulizaciones sobre la tasa de
crecimiento interanual de los préstamos al sector privado se mantuvo en 1,8 puntos porcentuales en mar-
70, sin variaciones con respecto a febrero. En conjunto, tras corregir las cifras por el impacto de la tituli-
zacion, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado ha alcanzado niveles compa-
rables a los observados en el 2002-2003, cuando se registré el ultimo minimo ciclico.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras volvié a
experimentar un acusado descenso en marzo, mes en que se situd en el 6,3%, desde el 7,7% observado
en febrero (véase cuadro 2), reflejando elevados flujos de salida. En general, en los Gltimos meses, los
flujos de préstamos han sido notablemente inferiores a los observados antes de la intensificacion de las
turbulencias. Al igual que en febrero, las salidas mensuales registradas en marzo se debieron principal-
mente a la disminucion de los préstamos hasta un afio. Este descenso en la financiacion a corto plazo
podria obedecer al hecho de que las sociedades no financieras estan recurriendo a sus reservas de liqui-
dez, pero también a la menor necesidad de financiacion para inversion en capital circulante asociada al
ciclo de existencias, en un entorno de deterioro de la actividad econdémica.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares volvi6 a disminuir en marzo, hasta el 0,4%,
desde el 0,7% de febrero. Los flujos mensuales permanecieron en niveles negativos. No obstante, se ha
de observar que estas cifras siguen distorsionadas a la baja por el impacto de la eliminacion de présta-
mos de los balances como consecuencia de las operaciones de titulizacion real. Dado que la titulizacion
afecta principalmente a los préstamos hipotecarios, los flujos mensuales de préstamos parecen haber
sobreestimado la caida de la financiacion a este sector. Con todo, los préstamos a hogares han continua-
do moderandose en los ultimos meses.

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2008 2008 2008 2009 2009 2009
del total? I m v I Feb Mar
Sociedades no financieras 44,9 14,5 12,8 11,3 82 7,7 6,3
Hasta un afo 27,9 12,9 10,9 9,0 43 3,2 0,2
De uno a cinco afios 20,1 20,9 18,6 16,0 12,4 12,0 10,4
Mis de cinco anos 52,1 13,0 11,8 10,8 8,9 8,7 8,3
Hogares? 45,2 4,9 3,9 2,8 0,9 0,7 0,4
Crédito al consumo® 13,1 52 4.4 32 1,2 1,1 0,9
Préstamos para adquisicion de vivienda® 71,2 5,5 4,1 2,8 0,7 0.4 0,1
Otras finalidades 15,7 2,2 2,6 2,2 1,8 1.4 1,3
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,9 -0,2 -6,6 -6,5 -59 -8,1 -6,2
Otros intermediarios financieros no monetarios 9,0 25,2 22,3 14,5 7,6 7,8 3,6

Fuente: BCE.

Notas: Sector IFM, incluido el Eurosistema; clasificacion por sectores basada en el SEC 95. Para mas informacion, véanse las notas técnicas per-
tinentes.

1) A fin del Gltimo 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) Segiin la definicion del SEC 95.

3) Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para adquisicion de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
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Entre las demas contrapartidas de M3, la tasa de
crecimiento interanual de los pasivos financieros a
mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y re-
servas) descendié ligeramente en marzo, hasta el
2,2%, desde el 2,4% de febrero. No obstante, esta

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

== Crédito al sector privado (1)

evolucion oculta un nuevo aumento de la tasa de wn Crédito a las AAPP (2)
crecimiento interanual de los depdsitos a mas largo Activos exteriores netos (3) .
o . mesms Pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos
plazo. La tasa de crecimiento interanual de los de- capital y reservas) (4)
;o , ~ -y ssws Otras contrapartidas (incluidos capital y reservas) (5)
positos a plazo a mas de dos afios volvio a ascender oo B
1 A 0, 0,
en marzo y se situd en el 5%, frente al 4,2% de fe- | 1600
brero, mientras que la de los depositos disponibles | 499 1.400
con preaviso hasta tres meses se increment6 de nue- 1200 1.200
vo, hasta el 3,7%, desde el 1,3% del mes preceden- 1.000 m 1.000
te. En cambio, la tasa de crecimiento interanual de 800 ” il Ilil[] 800
.. . , - HH i
los valores distintos de acciones a mas de dos afios 600 il H l ’ ‘ ih{ 600
de las IFM mantenidos por el sector de instituciones 400 et i ‘”IIH 400
financieras no monetarias se redujo como conse- 200 H‘HHHHHH HHH 200
cuencia de las salidas registradas en marzo. Sin em- 01 i 0
. "y -200 I 200
bargo, estas salidas ocultan que la emision neta de
. . . -400 -400
valores distintos de acciones a largo plazo fue posi- 00 600
tiva, lo que es atribuible a los programas de avales
'800lll]llJ]lll]lJl]lll]Jll]lllJ'800

pl,lbliCOS introducidos por los Gobiernos y al hecho 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
de que las propias IFM adquirieran estos valores.
Fuente: BCE.

Nota: M3 figura s6lo como referencia (M3 =1+2+3 -4 +5). Los
.. . . pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas)
La tasa de crecimiento interanual del capital y figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.
reservas experimento un ligero descenso y se si-

tud en el 10,5% en marzo, desde el 10,9% de fe-

brero, aunque en marzo se observaron entradas en estos instrumentos.

Si se considera la evolucion de los activos y los pasivos exteriores del sector de las IFM, se registraron cuan-
tiosos flujos de salida a ambos lados del balance. En particular, por el lado del activo, la persistente disminucion
de los préstamos otorgados a no residentes se vio acompafiada en marzo de considerables flujos de salida de
valores distintos de acciones emitidos por no residentes. Estas salidas de activos exteriores siguen siendo el
principal factor determinante del proceso de desapalancamiento de entidades de crédito. La posicion acreedora
neta frente al exterior, que es la contrapartida de M3, registré salidas mensuales por importe de 14 mm de euros,
ya que los activos se redujeron con mayor intensidad que los pasivos. Las salidas interanuales de la citada po-
sicion disminuyeron ligeramente, hasta situarse en 171 mm de euros, desde 188 mm de euros en febrero.

En resumen, los datos de marzo confirman la desaceleracion de la evolucion de M3 y de los préstamos,
lo que es indicativo de una caida de la tasa subyacente de crecimiento monetario. Los flujos mensuales de
préstamos al sector privado siguieron siendo negativos en marzo, reflejo probablemente del acusado de-
terioro de las condiciones economicas. Al mismo tiempo, la evidencia procedente de las ultimas encuestas
sobre préstamos bancarios sefiala que factores relacionados con la financiacion bancaria siguen causando
cierto impacto en la concesion de préstamos (para mas informacion, véase el recuadro 2). No obstante,
dada la elevada volatilidad de la evolucion a corto plazo, es posible que sea necesario disponer de mas
informacion para realizar una valoracion mas solida sobre la dindmica monetaria y crediticia reciente. En
marzo, las IFM continuaron con el proceso de reduccion del tamafio de sus balances, lo que principalmen-
te se llevo a cabo mediante la reduccion de los activos exteriores y, en menor medida, de los préstamos.
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RESULTADOS DE LA ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN LA ZONA DEL EURO DE ABRIL DEL 2009

En este recuadro se presentan los principales resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en
la zona del euro de abril del 2009 realizada por el Eurosistema'. En el primer trimestre del 2009,
aunque el porcentaje neto de entidades que indicaron que se habia producido un endurecimiento de
los criterios aplicados para la aprobacion de préstamos a empresas todavia fue significativo, se redu-
jo considerablemente con respecto al elevado nivel del trimestre anterior’. Las entidades participan-
tes en la encuesta sefialaron asimismo un nuevo, aunque menor, endurecimiento de los criterios
aplicados para la aprobacion de préstamos a hogares, en términos netos, tanto en los aplicados a los
préstamos para adquisicion de vivienda como en el crédito al consumo y otros préstamos. En cuanto
a sus expectativas para el segundo trimestre del 2009, las entidades esperaban una nueva moderacion
del endurecimiento neto de los criterios de aprobacion para las tres modalidades de préstamo, aunque
menor que la observada en el primer trimestre del 2009. En cuanto a la demanda, las entidades indi-
caron que la demanda neta de préstamos a empresas y de crédito al consumo y otros préstamos a
hogares disminuy6 sensiblemente, mientras que la demanda neta de préstamos a hogares para adqui-
sicion de vivienda fue considerablemente menos negativa’*.

Al igual que en ocasiones anteriores, en esta encuesta se incluian una serie de preguntas ad hoc
relativas al efecto de las turbulencias financieras sobre la politica crediticia de las entidades. Cabe
destacar que, al responder a estas preguntas, la mayor parte de las entidades participantes indico
que las medidas anunciadas por los Gobiernos, de apoyo a la recapitalizacion y avales publicos
para valores de renta fija emitidos por entidades de crédito, ya habian causado un impacto en el
primer trimestre del 2009, plasmado en la mejora del acceso de las entidades a la financiacion en
los mercados mayoristas, y se esperaba que siguieran facilitando el acceso a la financiacion en el
segundo trimestre del 2009. No obstante, las entidades continuaron sefialando que, en el primer
trimestre del 2009, su acceso a la financiacion habia seguido viéndose dificultado como conse-
cuencia de las turbulencias registradas en los mercados financieros. De hecho, inicamente en la
financiacion a muy corto plazo, la mayor parte de las entidades indico que no habia habido proble-
mas en el citado trimestre. De igual modo, seglin la mayoria de las entidades, las tensiones obser-
vadas en los mercados financieros continuaron afectando negativamente a sus niveles de capital y
a su capacidad de concesion de crédito.

1 La fecha limite para la recepcion de datos de las entidades participantes fue el 3 de abril de 2009. El 29 de abril de 2009 se publico una
valoracion exhaustiva de los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de abril del 2009, que se puede consultar en la direccion
del BCE en Internet.

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 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 indicativo de
que las entidades han tendido a relajar los citados criterios («se han relajado en términos netos»).

3 El término «demanda netax» se refiere a la diferencia entre el porcentaje de entidades que ha indicado que ha aumentado la demanda de
préstamos y las que han sefialado que ha disminuido.

4 Con efecto a partir de la encuesta sobre préstamos bancarios de abril del 2009, se publicara una medida alternativa, el indicador de difusion,
ademas del endurecimiento neto de los criterios aplicados para la aprobacion de préstamos o lineas de crédito. El indicador de difusion
pondera el grado en que las entidades de crédito modifican los citados criterios. Para interpretar el indicador de difusion se aplica la misma
logica que para interpretar los porcentajes netos, pero por su construccion, las variaciones del indicador de difusion tienden a ser algo mas
moderadas que las de los porcentajes netos. El indicador de difusion se construye de la siguiente manera: a las entidades prestamistas que
han respondido «se han endurecido considerablemente» se les concede una ponderacion que es el doble (puntuacion de 1) que a las que han
contestado «se han endurecido en cierta medida» (puntuacion de 0,5).
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Préstamos o lineas de crédito a empresas

Criterios de aprobacion del crédito: En el primer trimestre del 2009, aunque el porcentaje neto de
entidades que indicé que se habia producido un endurecimiento de los criterios de aprobacion de los
préstamos a empresas todavia fue elevado, se redujo sustancialmente en comparacion con el trimestre
precedente (hasta el 43%, desde el 64% del cuarto trimestre del 2008; véase grafico A). Al igual que
en el trimestre anterior, esto se debid principalmente al hecho de que la mayor parte de las entidades
sefalo que habia endurecido «en cierta medida» los citados criterios, mientras que s6lo una minoria
indico que los habia endurecido «considerablemente». Los principales factores determinantes del en-
durecimiento neto en el primer trimestre del 2009 continuaron siendo las expectativas relativas a la
actividad economica en general y las perspectivas relativas a sectores o sociedades concretas, cuya
relevancia, aunque se moderd ligeramente, se situd en el 55% y el 59%, respectivamente. Al mismo
tiempo, el impacto de los costes de financiacion y de la disponibilidad de fondos se mantuvo en niveles
comparativamente elevados, aunque la importancia de estos factores también disminuyo6 levemente
con respecto al cuarto trimestre del 2008. Al igual que en trimestres anteriores, las entidades sefialaron
que practicamente no habia habido presiones derivadas de la competencia de otras entidades para en-
durecer o relajar sus criterios de aprobacion de préstamos o lineas de crédito.

En cuanto a las condiciones establecidas para la concesion de préstamos a empresas, las entidades
indicaron que habian continuado ampliando los margenes aplicados a los préstamos ordinarios y a

(en 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 han
endurecido 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 diferencia 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 realizo la encuesta. Los valores
«esperadosy se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.
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los préstamos de mayor riesgo en el primer trimestre del 2009. El porcentaje neto de entidades que
sefiald un aumento de los margenes de ambas modalidades de préstamo fue del 58% (frente al 61%
del trimestre anterior) y el 71% (frente al 77%), respectivamente (véase grafico B). Por otra parte,
aproximadamente la tercera parte de las entidades participantes en la encuesta endurecio los criterios
modificando la cuantia de los préstamos o lineas de crédito (es decir, reduciéndolos) y aumentando
las garantias requeridas. Desde mediados del 2007, de todas las condiciones distintas del precio, las
garantias requeridas han sido las que mas han contribuido al endurecimiento neto, al tiempo que las
condiciones impuestas por las entidades también se han tornado considerablemente mas onerosas en
lo que respecta a la cuantia de los préstamos o lineas de crédito y a los compromisos asociados a los
contratos de préstamo. En cambio, en el periodo anterior de relajacion de los citados criterios (entre
mediados del 2004 y mediados del 2007) las entidades sefialaron que la relajacion neta se llevo a
cabo, principalmente, a través de reducciones de los margenes aplicados a los préstamos ordinarios.

En el primer trimestre del 2009, el endurecimiento neto de los criterios aplicados para la aprobacion
de préstamos a grandes empresas (el 48%, frente al 63% del cuarto trimestre del 2008) fue ligera-
mente superior al de los préstamos a pequenas y medianas empresas (PYME, el 42%, frente al 63%
del trimestre anterior). En los ultimos trimestres, los factores determinantes de los cambios registra-
dos en los criterios de concesion, tanto para las grandes empresas como para las PYME, estuvieron
principalmente asociados a las expectativas relativas a la actividad econdmica en general y a las
perspectivas relativas a sectores o sociedades concretas. Al mismo tiempo, los costes relacionados
con el nivel de capital de las entidades desempefiaron un papel algo mas importante en el endureci-
miento neto de los criterios de aprobacion de préstamos o lineas de crédito a grandes empresas que a
PYME, lo que puede deberse al hecho de que, dada la desaceleracion observada actualmente en los
préstamos sindicados y la moderacion en el mercado de transferencia del riesgo de crédito, la asig-
nacién de capital a préstamos de cuantia elevada se ha tornado relativamente costosa. Ademas, la
competencia de otras entidades contribuyo solo ligeramente al endurecimiento neto de los criterios

(porcentaje neto de entidades que indican un endurecimiento de las condiciones)
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Notas: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido
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».
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aplicados a los préstamos a PYME y a grandes empresas. En cuanto a las condiciones establecidas
para la concesion de préstamos, el endurecimiento neto continu6 reflejaindose mas pronunciadamen-
te en el aumento neto de los margenes aplicados por las entidades a los préstamos ordinarios y a los
de mayor riesgo, tanto a las grandes empresas como a las PYME. La contribucion de otras condicio-
nes no relacionadas con el precio al endurecimiento neto se mantuvo practicamente en los mismos
niveles elevados del trimestre anterior, con independencia del tamafio de la empresa.

Las expectativas relativas a los criterios aplicados para la aprobacion de préstamos y lineas de crédi-
to a empresas en el segundo trimestre del 2009 apuntan a una nueva moderacion del endurecimiento
neto (el 28%) en comparacion con el observado en el primer trimestre (véase grafico A).

Demanda de préstamos: En el primer trimestre del 2009, la demanda neta de préstamos a empresas
disminuy6 algo menos que en el trimestre anterior, pero se mantuvo en niveles bastante reducidos (en
el —33%, frente al -40% del cuarto trimestre del 2008; véase grafico C). Esta demanda neta negativa
estuvo determinada por una persistente y acusada disminucion de las necesidades de financiacion
para inversiones en capital fijo (hasta el -62%, desde el —60% del trimestre anterior). De igual modo,
en el primer trimestre del 2009 se observo una débil demanda de préstamos para financiar fusiones,
adquisiciones y reestructuraciones de empresas (el —39%, frente al —44% del cuarto trimestre del
2008). Al mismo tiempo, el hecho de que la demanda neta de préstamos a empresas fuera ligeramen-
te menos negativa se debio fundamentalmente a la necesidad de las empresas de reestructurar su
deuda, y también a las dificultades percibidas para obtener préstamos de otras entidades de crédito y
de instituciones no bancarias. A diferencia de trimestres anteriores, la financiacion interna (es decir,

(en 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
incrementado 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». El 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 realizo la encuesta.
Los valores «esperados» se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.
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la rentabilidad), no contribuy¢6 a reducir la demanda neta de préstamos a empresas en el primer tri-
mestre de este afio, lo que puede apuntar a un deterioro de las perspectivas de beneficios del sector
empresas. En el primer trimestre del 2009 se dispone de evidencia que sugiere un retorno de las empresas
con calificacion de grado de inversion al mercado de valores de renta fija privada de la zona del
euro’. Este puede ser el motivo por el que, a diferencia de trimestres anteriores, las entidades partici-
pantes en la encuesta sefialaron que la emision de valores de renta fija contribuyd negativamente a la
demanda neta de préstamos a empresas.

En el segundo trimestre del 2009, las entidades esperan que la demanda neta de préstamos a empresas
sea menos negativa, (—12%), que la observada en el primer trimestre del 2009 (véase grafico C).

Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

Criterios de aprobacion del crédito: En el primer trimestre del 2009, el porcentaje neto de entida-
des que sefialé que se habia producido un endurecimiento de los criterios aplicados para la aproba-
cion de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda descendio ligeramente (el 28%, en compa-
racion con el 41% del cuarto trimestre del 2008), lo que supone un nuevo endurecimiento general,
aunque mas moderado, de los criterios, desde un nivel ya elevado (véase grafico D). Las expectativas
relativas a la actividad economica en general y las perspectivas del mercado de la vivienda siguieron

5 Segin las estadisticas de emisiones de valores del BCE, la emision de valores de renta fija por parte de las sociedades no financieras de la
zona del euro aumento considerablemente en enero y febrero del 2009.
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siendo los factores que mas contribuyeron a la persistencia del endurecimiento neto de los citados
criterios. Ademas, los costes de financiacion y la disponibilidad de fondos también favorecieron el
endurecimiento neto, aunque mucho menos que en el trimestre anterior (el 7%, desde el 22%). Por
otra parte, como en el trimestre anterior, la competencia de otras entidades de crédito no contribuyo
a la relajacion de los criterios de aprobacion de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda,
sino que, en general, fue un factor neutral.

En cuanto a las condiciones establecidas para la concesion de préstamos para adquisicion de vivien-
da, los margenes aplicados, en particular a los préstamos de mayor riesgo, siguieron siendo el prin-
cipal factor determinante del endurecimiento neto de los criterios en el primer trimestre del 2009.
Aunque las garantias requeridas y la relacion entre el principal y el valor de la garantia siguieron
contribuyendo al endurecimiento neto, estas condiciones fueron algo menos onerosas que en el tri-
mestre anterior.

De cara al segundo trimestre del 2009, se espera que el endurecimiento de los criterios de aprobacion
aplicados a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda sea menor (el 19%) que el obser-
vado en el primer trimestre del 2009 (véase grafico D).

Demanda de préstamos: La demanda neta de préstamos para adquisicion de vivienda continud
siendo negativa en el primer trimestre del 2009, aunque bastante menos que en el trimestre preceden-
te (el —30%, frente al —-63%; véase grafico E). Al igual que en trimestres anteriores, esta demanda
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valores «esperados» se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.
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neta negativa fue reflejo, principalmente, de las perspectivas del mercado de la vivienda y del dete-
rioro de la confianza de los consumidores. Para el segundo trimestre, las expectativas apuntan a que
la demanda neta sera algo menos negativa (el —18%), en comparacion con la demanda neta observa-
da en el primer trimestre.

Crédito al consumo y otros préstamos a hogares

Criterios de aprobacion del crédito: En el primer trimestre del 2009, el porcentaje neto de entida-
des que indicé que los criterios de aprobacion del crédito al consumo y otros préstamos a hogares
habian experimentado un endurecimiento se moderd ligeramente, hasta el 26%, desde el maximo
historico del 42% observado en el trimestre anterior (véase grafico F). El principal factor determi-
nante del persistente endurecimiento neto fue la percepcion de las entidades de los riesgos, principal-
mente de los asociados con el deterioro de las expectativas relativas a la actividad econémica en
general y la solvencia de los consumidores. En cuanto a las condiciones del crédito al consumo, en
el primer trimestre del 2009, las entidades continuaron aumentando los margenes aplicados a los
préstamos ordinarios y a los préstamos de mayor riesgo, mientras que las condiciones relacionadas
con los plazos de vencimiento pasaron a ser algo menos onerosas que en el trimestre precedente.

Para el segundo trimestre del 2009, se espera que los criterios de aprobacion del crédito al consumo
y otros préstamos a hogares registren un endurecimiento menor (20%) que el observado en el primer
trimestre del 2009 (véase grafico F).
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Demanda de préstamos: En el primer trimestre del 2009, la demanda neta de crédito al consumo y
otros préstamos a hogares se mantuvo negativa, aunque algo menos que en el trimestre anterior (el
—34%, desde el —47%; véase grafico E). Los dos factores principales que moderaron la demanda
continuaron siendo la confianza de los consumidores y las menores necesidades de financiacion de
bienes de consumo duradero. Ademas, se espera que la demanda neta de crédito al consumo mejore
ligeramente en el segundo trimestre del 2009, pero que contintie siendo negativa (el —21%).

Preguntas ad hoc sobre las turbulencias en los mercados financieros

En la encuesta de abril del 2009 siguieron planteandose las mismas preguntas que en la encuesta de
enero del 2009. El objeto de estas preguntas es conocer el impacto de las tensiones registradas en los
mercados financieros desde mediados del 2007 sobre las entidades de crédito de la zona del euro.

Las entidades participantes sefialaron que el acceso a los mercados monetarios habia continuado
planteando dificultades en el primer trimestre del 2009, como consecuencia de las perturbaciones
registradas en los mercados financieros, si bien se observaron ligeras mejoras en todos los segmentos
de mercado, en comparacion con el cuarto trimestre del 2008. Aparte del acceso a la financiacion a
muy corto plazo en el mercado monetario, respecto del que el 70% de las entidades participantes en
la encuesta sefiald que no habia presentado problemas, para todas las demas fuentes de financiacion
mayorista, mas del 50% de las entidades indic6 que el acceso habia seguido siendo dificil en el pri-
mer trimestre del 2009. En particular, alrededor del 80% de las entidades contestd que el acceso a la
titulizacion, tanto fuera de balance o real como sintética, y a la emision de valores de renta fija a
medio y a largo plazo habia planteado problemas en el citado trimestre. Al mismo tiempo, el porcen-
taje de entidades que indic6 que habia experimentado dificultades en su capacidad para transferir el
riesgo de crédito fuera del balance descendio desde el 90% en el cuarto trimestre del 2008 a menos
del 70% en el primer trimestre del 2009. En el segundo trimestre del 2009 se espera que el acceso a
la financiacion en los mercados mayoristas y a la titulizacion siga planteando las mismas dificultades
que en el primer trimestre.

Al mismo tiempo, las entidades sefialaron que las medidas anunciadas por los Gobiernos de apoyo
a la recapitalizacion y avales publicos para valores de renta fija emitidos por entidades de crédito
habian tenido un impacto, plasmado en la mejora de su acceso a la financiacion en los mercados
mayoristas en el primer trimestre del 2009. Esto quedo6 reflejado en el hecho de que alrededor del
50% de las entidades (frente al 34% del trimestre anterior) indicé que los planes de apoyo de los
Gobiernos habian causado «cierto» impacto o un impacto «considerable» en su acceso a la finan-
ciacion en el primer trimestre del 2009. Ademas, aproximadamente el 60% de las entidades sefia-
16 que espera que su acceso a la financiacion en los mercados mayoristas siga mejorando en el
segundo trimestre del 2009, como consecuencia de las medidas anunciadas por los Gobiernos
(véase grafico G)°.

En consonancia con la persistencia de dificultades para acceder a los mercados monetarios y de ren-
ta fija, las entidades participantes en la encuesta sefialaron que dichas dificultades siguieron teniendo
un impacto elevado, practicamente invariable, en el primer trimestre del 2009, tanto sobre la cantidad

6 A esta pregunta respondieron 100 de las 118 entidades participantes en la encuesta, lo que se traduce en una tasa de respuesta del 85%. El
8% de las entidades participantes en la encuesta seialaron «no aplicable».
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de préstamos otorgados como sobre los margenes aplicados. Este impacto continu6 siendo mas in-
tenso sobre los margenes que sobre la cantidad de préstamos concedidos. Del mismo modo, por lo
que respecta a los problemas para acceder a los mercados de titulizacion, las entidades indicaron un
impacto sin variaciones, en lineas generales, sobre la cantidad de préstamos otorgados y sobre los
margenes aplicados, en comparacion con el trimestre anterior. En este caso, el impacto sobre los
margenes fue similar al registrado sobre la cantidad de préstamos concedidos. En cuanto a los tres
proximos meses, las entidades indicaron que esperan un impacto similar sobre su disposicion a pres-
tar fondos y sobre los margenes, como consecuencia de las dificultades para acceder a los mercados
monetarios y de valores de renta fija, y un impacto algo menor, derivado de las actividades de tituli-
zacion, en comparacion con el observado en los tres meses precedentes.

Por ultimo, en cuanto al impacto de la variacion de los costes relacionados con el nivel de capital de
las entidades sobre su politica crediticia, en el primer trimestre del 2009, el 44% de las entidades
participantes en la encuesta indicaron que se habia producido «cierto» impacto o un impacto «consi-
derable» sobre los niveles de capital y sobre la politica crediticia, lo que supone un descenso de 5
puntos porcentuales con respecto al cuarto trimestre del 2008. Al mismo tiempo, el porcentaje de
entidades que sefiald que practicamente no se habia producido ningtin impacto sobre su nivel de ca-
pital permaneci6 practicamente invariable, en un nivel reducido, el 29%, en el primer trimestre del
2009 (frente al 27% del trimestre anterior). De cara a los tres proximos meses, el 45% de las entida-
des de la zona del euro participantes en la encuesta espera que los acontecimientos en los mercados
financieros sigan provocando cierto impacto o un impacto considerable sobre sus niveles de capital
y su politica crediticia.
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2.2 EMISIONES DE VALORES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro siguio siendo elevada en febrero del 2009. Los datos sobre la actividad emisora por sectores
ponen de manifiesto que todos los sectores se han mostrado activos, beneficiandose probablemente de
la reduccion de los diferenciales de crédito a principios de afio y, por tanto, de menores costes de finan-
ciacion para la adquisicion de valores representativos de deuda. Por su parte, la tasa de crecimiento
interanual de la emision de acciones cotizadas practicamente no registro variaciones.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

La emision de valores distintos de acciones volvio a aumentar en febrero, y su tasa de crecimiento in-
teranual se situd en el 11,1%, un punto porcentual mas que en enero (véase cuadro 3). Esta tasa de creci-
miento total estuvo impulsada, en gran parte, por unas emisiones elevadas de valores distintos de acciones
a largo plazo, que supusieron casi el 85% del saldo vivo total de valores distintos de acciones en febrero.
La tasa de crecimiento interanual de este tipo de valores a largo plazo continué incrementandose con rapi-
dez, alcanzando el 9,2% en febrero del 2009, bastante por encima del nivel medio, aproximadamente el
5,8%, registrado en el 2008. En cambio, la tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distintos
de acciones a corto plazo parecio estabilizarse en febrero, aunque en un nivel elevado, el 25,8%. Por se-
gundo mes consecutivo, la emision de valores distintos de acciones a largo plazo estuvo impulsada, funda-
mentalmente, por la vigorosa emision de valores distintos de acciones a tipo de interés fijo, cuya tasa de
crecimiento ha seguido aumentando de manera constante desde octubre del 2008 y alcanzo el 6,7% en fe-
brero del 2009, esto es 1,4 puntos porcentuales por encima de la de enero. Esta evolucion puede comparar-
se con una tasa de crecimiento interanual del 16,1% correspondiente a la emision de valores distintos de
acciones a largo plazo a tipo de interés variable en febrero, ligeramente superior a la tasa del 15,6% regis-
trada en enero. Por tanto, la tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distintos de acciones a
largo plazo a tipo de interés variable continia en niveles bastante superiores a la de los valores a tipo de
interés fijo emitidos, como lleva sucediendo desde principios del aiio 2000.

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual »
(mm de euros)
2009 2008 2008 2008 2008 2009 2009
Sector emisor Feb 1 I 111 v Ene Feb
Valores distintos de acciones: 13.563 8,2 6,9 7,3 7,8 10,1 11,1
IFM 5.407 9,4 7.8 82 57 53 6,3
Instituciones financieras no monetarias 2.022 24,9 21,7 23,4 24,2 30,4 32,5
Sociedades no financieras 718 8,8 5,9 4,0 49 6,8 7,8
Administraciones Publicas 5.416 2,7 2,2 2.4 55 9,2 9,8
De las cuales:
Administracion Central 5.078 2,7 2,3 2.4 5,7 9,5 10,0
Otras Administraciones Publicas 338 2,7 1,3 3,0 2,9 53 6,4
Acciones cotizadas: 2.922 1,2 0,9 0,6 0,8 1,1 1,1
IFM 271 0,7 1,5 2,8 4,9 7,4 73
Instituciones financieras no monetarias 189 2,7 24 2,6 2,6 3,1 32
Sociedades no financieras 2.456 1,2 0,6 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Fuente: BCE.

1) Para mas informacion, véanse las notas técnicas relativas a las secciones 4.3 y 4.4 de las «Estadisticas de la zona del euro».
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Los datos desestacionalizados, que son mas ade-
cuados para evaluar las tendencias a corto plazo,
apuntan a la estabilizacion del crecimiento total de

la emision de valores distintos de acciones en ni- (tasas de crecimiento semestrales anualizadas desestacionalizadas)
veles elevados, con una tasa de crecimiento se- — Total
. e 1 1A L0/ e eeeee Instituciones financieras monetarias
0
mestral anualizada que se situd en el 13,6% en w=e= Instituciones financieras no monetarias

febrero del 2009, es decir, solo 0,1 puntos porcen- — Sociedades no financieras
. . C e Administraciones Publicas
tuales por debajo de los niveles registrados en ene-
ro y diciembre. La emision total de valores distin-
tos de acciones sigue estando impulsada, en su
mayor parte, por las emisiones de las instituciones
financieras no monetarias, cuya tasa de crecimien-
to parece haber experimentado un ligero retroceso
en febrero del 2009. Al mismo tiempo, la acelera-
cion observada en la emision por parte de las so-

50 50

ciedades no financieras y las Administraciones -10 ——r——r——r——r——r——r——r——r -
1 , . 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Publicas causé un efecto compensador sobre la ci-

fra total (véase grafico 7). Fuente: BCE.

En particular, como consecuencia del mayor re-

curso de las empresas a la financiacion en los mercados de capitales, la tasa de crecimiento interanual
de los valores distintos de acciones emitidos por las sociedades no financieras volvié a aumentar en
febrero, hasta el 7,8%, esto es 1 punto porcentual mas que en enero. Este nuevo incremento se explica
en su totalidad por el marcado descenso de la tasa de crecimiento interanual de la emision de valores
distintos de acciones a largo plazo, que compenso6 con creces la caida de la tasa de crecimiento in-
teranual de la emision de valores a corto plazo. Los elevados volumenes y el ritmo sostenido de la
emision neta de este tipo de valores a largo plazo observados desde finales del 2008 sugieren que las
empresas estan aprovechando la reduccion de los diferenciales de la deuda publica para asegurarse fi-
nanciacion. Este rapido ritmo de crecimiento de la financiacion mediante valores de renta fija también
puede reflejar, hasta cierto punto, efectos de sustitucion frente a la financiacion mediante préstamos y
la menor disponibilidad de fondos internos (véase también el recuadro 3). Pese a que, segun los resul-
tados de la encuesta sobre préstamos bancarios de abril del 2009 (véase recuadro 2), se han observado
algunas sefiales de mejora en las condiciones aplicadas a la concesion de préstamos bancarios, dichas
condiciones siguen siendo extraordinariamente restrictivas. Por tanto, dado que estan afrontando la
posibilidad de que siga restringiéndose el acceso a los préstamos bancarios, es posible que las socieda-
des no financieras estén tratando de asegurar la financiacion de la deuda recurriendo en mayor medida
a los valores de renta fija. Sin embargo, la actividad emisora de valores distintos de acciones por parte
de este sector sigue favoreciendo a las empresas con calificaciones crediticias elevadas y a los sectores
no ciclicos que, en parte, estan protegidos de la recesion.

Por lo que se refiere al sector financiero, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de
acciones emitidos por las IFM se recupero en febrero del 2009, hasta el 6,3%, en comparacion con el
5,3% registrado en enero, reflejando el repunte de la emision de valores distintos de acciones a todos los
plazos, y especialmente de valores a largo plazo, por parte de las IFM relacionada, en parte, con las
necesidades de refinanciacion de conduits (sociedades vehiculares) filiales de IFM. Por primera vez
desde agosto del 2008, los datos de seis meses desestacionalizados de la tasa de crecimiento interanual
de la emision de valores distintos de acciones por las [FM apuntan a un ligero aumento, aunque todavia
permanecen en niveles historicamente reducidos.
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Los valores distintos de acciones emitidos por las
instituciones financieras no monetarias siguen
siendo, con diferencia, el componente que esta re-

gistrando el crecimiento mas rapido entre todos ~ (1ases de crecimiento interanual)

los valores distintos de acciones emitidos, con una - Ef:ﬁ:uciones franciors monctarias

tasa de crecimiento interanual del 32,5% en febre- o TS S i A

ro del 2009. Esta evolucion sigue reflejando la — SRty m e

persistencia de un nivel elevado de titulizaciones 80 80

retenidas por sociedades instrumentales patroci-

nadas por entidades de crédito, pese a que los mer- 60 7| 60

cados de productos titulizados siguen planteando

dificultades. 0 0
2,0 2,0

La tasa de crecimiento interanual de los valores

distintos de acciones emitidos por las Administra- 00 YA 00

ciones Publicas también siguié aumentando acu- 5: '_.:

sadamente, hasta el 9,8% en febrero del 2009. La 20 i:." 20

tasa de crecimiento semestral anualizada de los "

valores distintos de acciones emitidos por este 4.0 -4,0

o 0 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
sector se situo en torno al 16% en enero y febrero

del 2009, un nivel muy elevado si se compara con ~ Fuente: BCE.
. o . Nota: Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones
una tasa media de alrededor del 4% registrada, en )
general, desde 1999. Se espera que en los proxi-
mos meses se produzcan nuevos incrementos, da-

das las considerables necesidades de financiacion de los Gobiernos de la zona del euro.

ACCIONES COTIZADAS

La tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro
se mantuvo estable, en el 1,1%, en febrero del 2009, sin que se registraran variaciones importantes en
la tasa de crecimiento interanual de la emision de este tipo de valores por parte de ninguno de los prin-
cipales emisores. En particular, la tasa de crecimiento interanual de la emision de acciones por las ins-
tituciones financieras monetarias y no monetarias se mantuvo en niveles elevados, el 7,3% y el 3,2%,
respectivamente, reflejando la utilizacion de los derechos de emision por numerosas instituciones finan-
cieras de la zona del euro, con ¢l fin de contribuir a sanear sus balances. Al mismo tiempo, en un entor-
no de aumento constante del coste de la financiacion mediante acciones, la tasa de crecimiento in-
teranual de las acciones cotizadas emitidas por sociedades no financieras sigui6 siendo negativa,
situandose en el —0,1% en febrero (véase grafico 8).

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias registraron un nuevo descenso en abril, mien-
tras que la evolucion de los tipos de interés del mercado monetario con garantias fue heterogénea. En
general, los diferenciales entre los tipos sin garantias y los tipos con garantias continuaron reducién-
dose, especialmente en el caso de los tipos de interés a tres meses o a plazo superior. El Eurosistema
continuo proporcionando abundante liquidez al sistema financiero en abril, aplicando procedimientos
de subasta a tipo de interés fijo y con adjudicacion plena en sus operaciones principales de financia-
cion y en sus operaciones de financiacion a plazo mdas largo.
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Los tipos de interés del mercado monetario sin ga-

rantias experimentaron un nuevo descenso en abril

del 2009, aunque a un ritmo mas lento que en me-

ses anteriores. El 6 de mayo los tipOS EURIBOR a (en porcentaje; diferencial en puntos porcentuales; datos diarios)
. bl

un mes, a tres meses, a seis meses y a doce meses —— EURIBOR a un mes (escala izquierda)

L TN, 1 1A%, 11 E£M0, . 1 eeees EURIBOR a tres meses (escala izquierda)
se situaban en el 099%7 el 1733%7 el 1,53% y el ==== EURIBOR a doce meses (escala izquierda)
1,7%, respectivamente, es decir, 20, 16, 12y 10 — Diferencial entre los tipos EURIBOR

. . ) a doce meses y a un mes (escala derecha)
puntos basicos por debajo de los niveles observa- 60 3s
dos el 1 de abril. Este descenso fue mas pronun- 55 T Tty ’
. . , o y

ciado en los tipos a mas corto plazo, con el resul- 30 [zl

. . . 45 —
tado de que el diferencial entre los tipos 4

EURIBOR a doce meses y a un mes aumento 35
hasta 80 puntos basicos el 6 de mayo, en compa- ;2
racion con 70 puntos basicos el 1 de abril (véase 2,0

grafico 9). i<5)
05 rM =\
La evolucion de los tipos swap del EONIA fue 0.0 Vw‘/'vw
. , . -0,5

bastante heterogénea durante ese periodo. Los ti- 0.0
pos de interés a plazos inferiores a tres meses si-  -1.5

. . . . . -2,0 -0,5
guieron disminuyendo, mientras que los tipos a Abr  Jun  Ago Oct Dic  Feb  Abr
mas de tres meses aumentaron. En conjunto, para 2008 2009

el 6 de mayo, los diferenciales entre el EURIBOR  pyentes: BCE y Reuters.

sin garantias y el indice del EONIA swap eran in-

feriores, en términos generales, a los observados a

principios de abril, con la excepcion de los plazos mas cortos, en los que se registr6 un ligero aumento.
Entre el 1 de abril y el 6 de mayo, el diferencial a tres meses se redujo de 81 puntos basicos a 65 puntos
basicos, un nivel similar al de comienzos de septiembre del 2008, antes de la intensificacion de las
tensiones en el mercado monetario de la zona del euro.

El 6 de mayo, los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del EURIBOR a tres meses con
vencimiento en junio, septiembre y diciembre del 2009 se situaban en el 1,225%, el 1,230% y el
1,395%, respectivamente, es decir, sin variaciones para los contratos con vencimiento en junio del 2009
y un ligero descenso, de 2,5 y 3,5 puntos basicos, respectivamente, para los contratos con vencimiento
en septiembre y diciembre del 2009, en comparacion con los niveles del 1 de abril. Estas variaciones
limitadas indican que las expectativas en relacion con los tipos de interés oficiales del BCE hasta prin-
cipios del 2010 practicamente no se han modificado.

Durante el periodo de mantenimiento que finalizé el 7 de abril, el EONIA tuvo un comportamiento rela-
tivamente volatil, pero se mantuvo en niveles considerablemente inferiores al tipo de interés de las ope-
raciones principales de financiacion, situandose entre 49 y 71 puntos basicos por debajo de dicho tipo. La
unica excepcion se produjo el 31 de marzo, cuando el EONIA ascendio hasta el 1,636% como consecuen-
cia del efecto de fin de trimestre (véase grafico 10). E1 2 de abril, el Consejo de Gobierno decidid recortar
otros 25 puntos basicos los tipos de interés oficiales del BCE, con lo que el tipo de interés de las opera-
ciones principales de financiacion del Eurosistema se redujo hasta el 1,25% y los tipos de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito hasta el 2,25% y el 0,25%, respectivamente. No obstan-
te, en el periodo de mantenimiento que comenzo el 8 de abril, el EONIA siguio fluctuando en torno a los
niveles observados en el periodo de mantenimiento anterior, lo que hizo que el diferencial con respecto al
tipo de interés de las operaciones principales de financiacion descendiera hasta situarse en torno a 30
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puntos basicos. Posteriormente, hacia finales de
abril, el EONIA disminuy0 y el 6 de mayo se situd
en el 0,53%, lo que se tradujo en un diferencial de

72 puntos basicos entre el EONIA y el tipo de inte- (7 poreentaje; datos diarios)

rés de las operaciones principales de financiacion. = Tipo minimo de puja/tipo fijo de las operaciones
Este descenso reflejo la situacion de abundanciade ... %ﬁ;’ff;’ﬁiﬁfﬁ e

liquidez imperante en el mercado monetario, resul- T lopmein(HOnLY

L. .. ., L. —— Tipo marginal de crédito
tado de la politica de adjudicacion plena de liqui- ... Tipo marginal de las operaciones principales

. L, . de fi facié
dez, junto con un recurso mas limitado a la facili- ¢ nancacion
dad de depdsito que en periodos de mantenimiento
recientes.

6.0 6,0

Como consecuencia de la politica actual de gestion
de la liquidez del Eurosistema, el volumen de liqui-
dez proporcionado al mercado estuvo determinado
unicamente por las pujas presentadas por las enti-
dades en las subastas. En las operaciones principa-
les de financiacion de los dias 7, 14, 21 y 28 de
abril y 5 de mayo, el BCE adjudico, respectiva-
mente, 125,4 mm de euros, 85,9 mm de euros,
122,6 mm de euros y 91,8 mm de euros por encima 0.0 : . . | .

c g ., . Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr
de la adjudicacion de referencia, y 89 mm de euros 2008 2009
por debajo de dicha adjudicacion. De este modo,
en general, las entidades de contrapartida obtuvie-
ron mas liquidez de la necesaria para cumplir las
exigencias de reservas y tomar en consideracion los factores autbnomos. Posteriormente, parte de esa li-
quidez se absorbi6é mediante el recurso a la facilidad de depdsito que, en el periodo de mantenimiento que
comenzo6 el 8 de abril, se redujo sustancialmente en comparacion con el periodo de mantenimiento ante-
rior, aunque siguio siendo considerable. El recurso diario a la facilidad de deposito se situd, en promedio,
en 37,1 mm de euros entre el 8 de abril y el 6 de mayo, mientras que el promedio en el periodo que fina-
liz6 el 7 de abril fue de 57,8 mm de euros. Si se considera la evolucion desde finales del 2008, esta per-
sistente caida proporciona nueva evidencia de la normalizacion en curso de las condiciones en el mercado
monetario de la zona del euro tras las tensiones registradas en septiembre del 2008. El recurso medio
diario a la facilidad marginal de crédito también disminuy®, situdndose en unos 0,9 mm de euros entre el
8 de abril y el 6 de mayo, desde 1,1 mm de euros en el periodo de mantenimiento anterior.

Fuentes: BCE y Reuters.

En cuanto a otras operaciones, el Eurosistema realizé una operacion de ajuste el 7 de abril, tltimo dia
de ese periodo de mantenimiento, en la que absorbié 103,9 mm de euros en una operacion a tipo de in-
terés variable con un tipo maximo del 1,50%, un tipo marginal del 1,30% y un tipo medio ponderado
del 1,12%. En la operacion de financiacion a plazo mas largo efectuada el 29 de abril (con adjudicacion
plena, un tipo de interés fijo del 1,25% y vencimiento a tres meses), el importe adjudicado ascendid a
31,17 mm de euros. En las operaciones de financiacion a plazo mas largo con diversos plazos de venci-
miento realizadas los dias 8, 9 y 16 de abril, con un tipo fijo del 1,50%, el BCE adjudicé un total de
181,08 mm de euros, superando los 161,23 mm de euros adjudicados en las operaciones equivalentes
del periodo de mantenimiento anterior.

Ademas, haciendo uso de los acuerdos reciprocos de divisas (lineas swap) con la Reserva Federal, el
Eurosistema continu6 proporcionando financiacion en délares estadounidenses, respaldada por activos
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de garantia admitidos por el Eurosistema, en el
periodo que comenzo el 8 de abril, en operaciones
con diversos plazos de vencimiento realizadas los
dias 9, 23 y 30 de abril. El BCE también continuy (1 poreentaje; datos diarios)

proporcionando a las entidades de contrapartida = Zona del euro (escala izquierda)
. Iy s1. .+ [EEEEEEEEES Estados Unidos (escala izquierda)
del Eurosistema financiacion en dolares estado- ==== Japén (escala derecha)

unidenses y en francos suizos a cambio de eurosa 5
través de operaciones de swaps de divisas.
4,550

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA 2,00 |}

En abril y comienzos de mayo, el rendimiento de 30
la deuda publica a largo plazo aumento ligera-

mente en la zona del euro y de forma mas acusada =2

en Estados Unidos. El mejor clima de los merca- 250

dos respecto a los activos de riesgo, ante seiiales ’

de estabilizacion de las perspectivas economicas, 5

ejercio presiones al alza sobre el rendimiento de May  Jul Sep Nov  Ene Mar  May
la deuda publica a largo plazo. En la zona del 200 2002
euro, esta tendencia general al alza se vio contra-  Fuentes: Bloomberg y Reuters.

Nota: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a los

rresmda’ en parte, por nuevos descensos de los bonos a diez afios o con vencimiento mas proximo a este plazo.

diferenciales de deuda soberana entre paises de

la zona. En Estados Unidos, la fuerte caida del

rendimiento de los bonos, observada tras el anuncio realizado en marzo por el Comité de Operaciones
de Mercado Abierto de la Reserva Federal, se invirtio totalmente. Las tasas de inflacion implicitas
forward a largo plazo de la zona del euro se elevaron ligeramente.

En comparacion con finales de marzo, el rendimiento de la deuda publica aument6 ligeramente en la zona
del euro y registré un fuerte incremento de 50 puntos basicos en Estados Unidos. El 6 de mayo, el rendi-
miento de la deuda publica a diez afios se situd en el 3,7% en la zona del euro y en el 3,2% en Estados
Unidos (véase grafico 11). En consecuencia, el diferencial entre el rendimiento nominal de la deuda pu-
blica a diez afios en Estados Unidos y en la zona del euro se estrecho, hasta situarse en torno a —50 puntos
bésicos al final del periodo considerado. En Japdn, el rendimiento de la deuda publica a diez afios aumen-
to ligeramente, hasta situarse en el 1,4% el 6 de mayo. La volatilidad implicita de los mercados de renta
fija no experimento, en general, cambios en la zona del euro y aument6 ligeramente en Estados Unidos,
reflejo de las pronunciadas fluctuaciones registradas recientemente en los rendimientos.

En Estados Unidos, el rendimiento de los bonos a largo plazo aument6 notablemente en el mes de abril y
a principios del mes siguiente, situandose el 6 de mayo en un nivel ligeramente superior al observado justo
antes del anuncio realizado el 18 de marzo por el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reser-
va Federal, que dio a conocer el plan de comprar titulos a largo plazo del Tesoro por valor de hasta 300 mm
de dolares. El rendimiento de los bonos crecid sobre todo en los primeros dias de abril, probablemente
como reflejo de los desplazamientos de fondos que volvian a fluir hacia los activos de riesgo, ante la apa-
rente mejora del clima de los mercados tras la reunion celebrada en Londres por el G-20 el 2 de abril.
Ademas, las incipientes sefiales de una posible desaceleracion del deterioro de las perspectivas econdmicas
pueden haber ejercido presiones adicionales al alza sobre el rendimiento de los bonos a largo plazo.
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(en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios; datos (en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios; datos

desestacionalizados) desestacionalizados)
=== Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion == Tasa de inflacion implicita a cinco afios,
a cinco afios, dentro de cinco afios dentro de cinco afos
----- Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion +++++ Tasa de inflacion implicita a cinco afios
a cinco aflos ====Tasa de inflacion implicita a diez afios
==== Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion
a diez afos
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Fuentes: Reuters y célculos del BCE. Fuentes: Reuters y calculos del BCE.

En la zona del euro, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo aumentd sélo ligeramente en el pe-
riodo considerado, fluctuando en torno a sus niveles de finales de marzo, con una volatilidad relativamen-
te reducida. Las presiones generales al alza sobre el rendimiento de la deuda publica a largo plazo eleva-
ron también el rendimiento de los bonos alemanes. Sin embargo, en el ambito de la zona del euro estos
aumentos se vieron contrarrestados, en gran medida, por nuevos descensos de los diferenciales de deuda
soberana. En todos los paises de la zona del euro en los que existe deuda publica a diez afios, los diferen-
ciales entre el rendimiento de esta deuda y el de los correspondientes bonos alemanes volvieron a estre-
charse en abril y principios de mayo. El nivel todavia elevado de los diferenciales de deuda soberana
entre paises de la zona del euro sigue reflejando una acusada aversion al riesgo por parte de los inversores,
unida a la escasa liquidez disponible en algunos mercados de deuda soberana y a la preocupacion por la
carga fiscal asociada a las perspectivas economicas y a las medidas adoptadas.

En abril y comienzos de mayo, el rendimiento de los bonos a largo plazo indiciados con la inflacién de
la zona del euro registré nuevamente un ligero descenso. El rendimiento real spot a cinco y diez afios
disminuy6 unos 10 y 5 puntos basicos, respectivamente, hasta situarse en el 1,2% y el 1,8%. Pese a las
recientes mejoras, la actividad en los mercados de bonos indiciados con la inflacion sigue dando mues-
tras de cierta debilidad, por lo que el rendimiento de estos bonos y las tasas de inflacion implicitas han
de interpretarse todavia con cautela.

Unido al ligero aumento del rendimiento nominal de la deuda publica a largo plazo, el descenso del
rendimiento real elevo las tasas de inflacion implicitas spot a cinco y diez afios en unos 15 puntos basi-
cos, hasta situarlas, respectivamente, en el 1,5% y el 2% el 6 de mayo. Al mismo tiempo, las tasas de
inflacion implicitas forward a cinco afios dentro de cinco afios (que miden las expectativas de inflacion
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a largo plazo y las correspondientes primas de
riesgo) aumentaron ligeramente, hasta el 2,4%.
Las tasas de inflacion implicitas forward a largo
plazo obtenidas de los swaps indiciados con la in- (7 porcentaje; datos diarios)

flacion se elevaron también ligeramente en abril y = 6 de mayo de 2009
N =~ 00000 31 de marzo de 2009

comienzos de mayo. ==== 31 de diciembre de 2008

55 55
La estructura temporal de los tipos forward de la 50 50
zona del euro muestra como el comportamiento 4s 4s
general del rendimiento de la deuda publica a lar-
go plazo de la zona del euro puede descomponerse 0 0
entre las variaciones de las expectativas de tipos > 35
de interés (y de las correspondientes primas de 30 2.0
riesgo) en distintos horizontes temporales (véase 2.5 25
grafico 14). En comparacion con finales de mar- 2,0 2,0
70, el nivel y la forma de la curva de tipos forward 15 15
de la zona del euro no han experimentado practi- 10 10
camente cambios. a5 05

T T T T T
2008 2010 2012 2014 2016 2018
En relacion con los niveles de finales de marzo, ) , o
R R . Fuentes: BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Rating (calificaciones cre-
en el sector no financiero los diferenciales de diticias).

. . . . Nota: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estruc-
renta ﬁ]a perada volvieron a estrecharse, regis- tura temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expecta-

. . .y tivas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto

trando una notable disminucion para los bonos plazo en el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de
i 3 P A H H tipos forward se explica en la seccion «Euro area yield curvey, del

con calificacion crediticia mas ba]a y un hgero sitio web del BCE. Los datos utilizados para la estimacion son los

aumento para los bonos con calificacidon mas alta. rendimientos de la deuda publica de la zona del euro con calificacion

. R . crediticia AAA.

En el sector financiero los diferenciales se estre-

charon en todas las calificaciones crediticias.

Aunque los niveles todavia elevados de los diferenciales sugieren que persiste la inquietud de los

mercados respecto a la solvencia financiera de los sectores financiero y no financiero, las recientes

reducciones de los diferenciales reflejan la mejora general del clima de los mercados respecto a los

activos de riesgo, tal y como se viene observando también en los mercados de renta variable y de

deuda soberana.

2.5 TIPOS DE INTERES APLICADOS A LOS PRESTAMOS Y A LOS DEPOSITOS

En febrero del 2009, todos los tipos de interés aplicados por las IFM a los nuevos préstamos y deposi-
tos de los hogares y de las sociedades no financieras continuaron descendiendo, la mayoria de manera
sustancial, continuando con la tendencia a la baja que comenzo en noviembre del 2008 tras los recortes
de los tipos de interés oficiales y las consiguientes reducciones de los tipos del mercado monetario y de
los rendimientos de la deuda publica. Se espera que los diferenciales de los tipos de interés a corto
plazo aplicados por las IFM con respecto a los tipos del mercado monetario disminuyan a medida que
las modificaciones de los tipos de interés oficiales se transmitan gradualmente.

En febrero del 2009, la mayor parte de los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los
nuevos préstamos y depdsitos se situaron en niveles considerablemente mas reducidos que en el mes
anterior, reflejando la respuesta al sustancial descenso de los tipos del mercado monetario desde sep-
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(en porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones) (en puntos porcentuales; tipos de interés de las nuevas operaciones)

= Préstamos a las sociedades no financieras por importe — Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millon de euros sin fijacion del tipo EIEE D i mlllor} d? Curos S ﬁJ‘{Cl(’n del tipo y un
y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
----- Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses ++++= Depositos hasta un afio de los hogares )
de los hogares ==== Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda sin
==== Depositos a plazo hasta un afio de los hogares ﬁjgci(’)n del ti}zo y un periodo inicial de fijacion inferior
—— Depositos a la vista de las sociedades no financieras 0 igual a un afio

----- Préstamos a hogares para consumo sin fijacion del tipo
y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio

- - - Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion
inferior o igual a un afio

=-=- Tipo a tres meses del mercado monetario
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Fuente: BCE. Fuente: BCE.

Nota: Los diferenciales de los préstamos se calculan como el tipo de
interés de los préstamos y créditos menos el tipo a tres meses del
mercado monetario, y los de los depdsitos se calculan como el tipo a
tres meses del mercado monetario menos el tipo de interés de los
depositos.

tiembre del 2008 (véase grafico 15). En cuanto a los hogares, los tipos de interés aplicados por las [IFM
a los préstamos para adquisicion de vivienda experimentaron una acusada disminucion (40 puntos basi-
cos) en febrero, mientras que los tipos de interés aplicados al crédito al consumo se redujeron 15 puntos
basicos. No obstante, al mismo tiempo, los tipos aplicados a los descubiertos en cuenta de los hogares
aumentaron ligeramente, 5 puntos basicos. Por lo que respecta a las sociedades no financieras, los tipos
de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los nuevos préstamos también volvieron a descender,
39 puntos basicos, en promedio, en febrero, con una caida algo mas resefiable para los préstamos por
importes elevados que para los de cuantia reducida. En general, los descensos de los tipos de interés a
corto plazo aplicados por las I[FM en febrero del 2009 fueron algo menos pronunciados que los obser-
vados en enero que, en general, fueron muy fuertes. Esta evolucion refleja, en términos generales, va-
riaciones similares de los tipos del mercado monetario correspondientes durante ese mismo periodo. Por
ejemplo, el EURIBOR a tres meses se redujo 51 puntos basicos en febrero del 20009.

Los diferenciales entre los tipos de interés del mercado monetario y los tipos a corto plazo aplicados por
las IFM siguieron siendo amplios en febrero (véase grafico 16), como consecuencia de la lenta transmi-
sion de las modificaciones de los tipos de interés oficiales a los tipos aplicados por las entidades de cré-
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dito a los depdsitos y a los préstamos y créditos.
Por ejemplo, entre septiembre del 2008 y febrero
del 2009, el EURIBOR a tres meses se redujo 307
puntos basicos. en comparaci(')n con 182 puntos (en porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones)

basicos en el caso de los tipos de interés aplicados — Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda con

, C ., . periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios
a los préstamos a hogares para adquisicion de vi- y hasta diez afios

. . , e ., T 3 oo Deposit 1 4 fi 1 i
vienda sin perfodo inicial de fijacién del tipo o con Depdsitos a plazo a més de dos afios de las sociedades
periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio, s razoainisideiosanosgclioshosares
. i —— Préstamos a las sociedades no financieras por importe

y 252 puntos basicos en el de los prestamos por superior a un millén de euros con periodo inicial
. . de fijacion del tipo de mas de cinco afios
importes elevados otorgados a las sociedades no ... Rendimiento de la deuda publica a cinco afios
financieras con condiciones similares. Sin embar- 6.0 A

go, se dispone de indicaciones de que las modifica-
ciones recientes de los tipos de interés oficiales
estan repercutiendo en los tipos aplicados por las 50
entidades de crédito a los préstamos y créditos y a
los depositos en la misma medida que en el pasado, ]
considerando la inercia habitual en el ajuste de es- 40 |
tos tipos y las elevadas primas de riesgo de crédito 55
inherentes a la preocupacion existente acerca de las
perspectivas de los balances de los prestatarios.

5.5

4,5

3,0

2,5

El descenso generalizado de los tipos de interés o | | | | | |
también es aplicable a los tipos a largo plazo apli- 2003 2004 2005 2006 2007 2008
cados por las IFM, ya que todos los tipos de inte-
rés aplicados por este sector a los préstamos con
un periodo inicial de fijacion de mas de dos afios
volvieron a descender en febrero (véase grafico 17). Por ejemplo, los tipos de interés a largo plazo apli-
cados por las IFM a los préstamos por importes elevados a las sociedades no financieras disminuyeron
34 puntos basicos, en promedio, en febrero, una caida sustancialmente superior a la registrada en los
tipos de interés a largo plazo aplicados a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda, que
experiment6 un descenso de 13 puntos basicos. A diferencia de los tipos a mas corto plazo, las reduc-
ciones de los tipos a largo plazo aplicados por las IFM se situaron, en general, en niveles ligeramente
superiores a los registrados por los tipos de los mercados de renta fija. El diferencial de la deuda publi-
ca a cinco afios, por ejemplo, descendié de 15 puntos basicos entre enero y febrero del 2009, mientras
que el correspondiente a la deuda publica a 10 afios registrd un ligero incremento.

Fuente: BCE.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, la mayor parte de los tipos de interés a largo plazo aplicados
por las IFM a los préstamos a hogares apenas han experimentado variaciones desde mediados del 2007.
En cambio, los tipos de interés a largo plazo aplicados por este sector a los préstamos por importes
elevados a las sociedades no financieras han disminuido considerablemente y, en febrero del 2009, se
situaban entre 100 y 170 puntos basicos por debajo de los niveles observados a mediados del 2007,
dependiendo del plazo. Al mismo tiempo, los tipos a largo plazo aplicados a los préstamos por importes
reducidos (esto es, por importe inferior o igual a 1 millon de euros) solo descendieron ligeramente.
Durante ese periodo, los diferenciales de la deuda publica a medio y a largo plazo registraron una reduc-
cion sustancial (entre 50 y 150 puntos basicos).

En cuanto a la evolucion de la rentabilidad de las entidades de crédito de la zona del euro, el diferencial
entre los tipos de interés de los préstamos y de los depdsitos, tanto el basado en los saldos vivos como
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el basado en las nuevas operaciones, aumento li-
geramente en febrero del 2009 por primera vez
desde octubre del 2008, lo que apunta a una ligera

mejora de la capacidad de las entidades de crédito ~ (ndice: I demayo de 2008 = 100; datos diarios)

de la zona del euro para generar ingresos. No obs- = Zona del euro
. . s esses Estados Unidos
tante, ambas medidas se mantuvieron en niveles mme= Japén
considerablemente por debajo de los registrados 120 120

antes de las turbulencias financieras.
100 100
2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE
Las cotizaciones bursatiles siguieron subiendo en 80 80
los mercados internacionales en abril y comien-
zos de mayo, como resultado, principalmente, de
la mejora del clima de los mercados en relacion
con los activos de riesgo, ante las primeras sena-
les de una posible desaceleracion del deterioro de

60 60

: . 40 . ! . 40
las perspectivas economicas. Entre finales de May Jul  Sep Nov Eme Mar May

marzo y el 6 de mayo, los precios de las acciones 2008 2009

subieron en la zona del euro y en Estados Unidos, Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.

un 19%y un 15%,respectivamente, observindose Yo s B joes TURG SO amplo pr 1 om0
nuevamente las mayores ganancias en las cotiza- para Japon.

ciones del sector bancario. La volatilidad implici-

ta de los mercados de renta variable disminuyo de forma significativa, lo que sugiere que los inversores

esperan que las condiciones del mercado se mantengan en niveles relativamente favorables.

Entre finales de marzo y el 6 de mayo prosiguio la recuperacion observada en marzo y los precios de las
acciones continuaron subiendo en los mercados internacionales. En ese periodo, las cotizaciones bursa-
tiles de la zona del euro, medidas por el indice Dow Jones EURO STOXX amplio, ganaron un 19%, las
de Estados Unidos, medidas por el indice Standard & Poor’s 500, subieron un 15%, y las de Japon,
medidas por el indice Nikkei 225, aumentaron un 11% (véase grafico 18). La incertidumbre a corto
plazo de los mercados de renta variable, medida por la volatilidad implicita obtenida de las opciones
sobre acciones, se redujo de forma significativa en los principales mercados (véase grafico 19), mien-
tras que la volatilidad esperada (y las correspondientes primas) de los valores a dos afios incluidos en el
indice Dow Jones EURO STOXX 50 disminuy¢ ligeramente. En general, estos indicadores sugieren
que los agentes han llegado a esperar que la mayor tranquilidad observada en el mercado en las ultimas
semanas se mantendra durante cierto tiempo. Ademas, la compensacion por el riesgo de volatilidad
puede haber disminuido al mismo tiempo que otras primas de riesgo, generando presiones adicionales
a la baja sobre la volatilidad implicita.

Aunque las recientes sefiales alentadoras observadas en los mercados de renta variable, asi como en los
mercados de crédito empresarial y los mercados de crédito soberano, no se han asociado a pronunciadas
mejoras correspondientes de los indicadores macroecondmicos, no dejan de apuntar a una importante
recuperacion de la confianza entre los inversores. Ello constituye al menos una inversion parcial del
elevado pesimismo anteriormente reflejado en los precios de los activos de riesgo. La revision de la
valoracion de los riesgos puede ser resultado de una percepcion mas favorable del mercado respecto a
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la eficacia de las medidas de ayuda financiera
adoptadas por el sector piblico, en un contexto de
ausencia de nuevas perturbaciones adversas de
gran magnitud en el sector financiero. En efecto,
los valores de renta variable del sector financiero
siguieron registrando las mayores ganancias tam-
bién en abril y primeros de mayo.

En la zona del euro los precios de las acciones su-
bieron algo mas que en Estados Unidos, posible-
mente como consecuencia de cierto realineamien-
to tras las ganancias relativamente mas elevadas
observadas en Estados Unidos en marzo. Por sec-
tores, la revision de la valoracion de los riesgos
registrada en el periodo analizado fue particular-
mente acusada para el sector bancario, en el que el
correspondiente indice sectorial se elevo un 38%
en la zona del euro y un 49% en Estados Unidos.
Aunque las subidas de las cotizaciones bursatiles
de las sociedades no financieras cotizadas fueron
menos pronunciadas, se cifraron en un 14% en la
zona del euro y un 13% en Estados Unidos.

Los beneficios efectivos y esperados de las socie-
dades cotizadas de la zona del euro siguieron ba-
jando en abril, aunque mas lentamente que en los
ultimos meses. La tasa de crecimiento interanual

(en porcentaje; media movil de cinco dias de datos diarios)
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Fuente: Bloomberg.

Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursatiles
en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las
opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursatiles a los que se
refieren las volatilidades son el Dow Jones EURO STOXX 50 para
la zona del euro, el Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y el

Nikkei 225 para Japon.

de los beneficios efectivos por accion de las empresas incluidas en el indice Dow Jones EURO STOXX
volvio a bajar ligeramente en el mes de abril, hasta el —31,1%, desde el —30,6% de marzo. En abril, la
tasa de crecimiento interanual de los beneficios esperados por accidén para los proximos doce meses
sufrié un nuevo deterioro, hasta situarse en el —2,9%, desde el —1,9% de marzo. La evolucién de los
beneficios en abril volvi6 a diferir notablemente entre los distintos sectores. Mientras que el crecimien-
to interanual de los beneficios por accion del sector no financiero experiment6 un descenso del 22%, el
de las sociedades cotizadas del sector financiero registr6 una caida proxima al 60%.
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CUENTAS INTEGRADAS DE LA ZONA DEL EURO HASTA EL CUARTO TRIMESTRE DEL 2008

En este recuadro se presentan las cuentas integradas de la zona del euro que se publicaron el 30 de
abril de 2009 en la web del BCE'. Las cuentas publicadas ofrecen informacién completa sobre los
ingresos, los gastos y las decisiones de financiacion y de cartera de cada sector de la economia de
la zona del euro hasta el cuarto trimestre del 2008. Estas cuentas reflejan como los agentes econo-
micos reaccionaron ante la intensificacion de la crisis financiera, el aumento asociado de la incer-
tidumbre y la contraccion de la actividad a escala mundial. Las cuentas integradas presentan tres
ventajas principales. En primer lugar, incluyen nueva informacion no declarada anteriormente, en
concreto sobre los sectores privados no financieros (hogares y sociedades no financieras). En se-
gundo lugar, contienen informacién homogénea para cada uno de los sectores institucionales en su
conjunto, integrando las cuentas financieras y no financieras. En tercer lugar, presentan los datos
en un marco comun, lo cual permite ampliar el ambito para el analisis de las interacciones entre las
variables financieras y de la economia real, asi como las interrelaciones entre los sectores institu-
cionales?.

Al convertirse repentinamente la suave desaceleracion ciclica de la actividad econémica observada
hasta el verano del 2008 en una pronunciada contraccion a finales de afio, el crecimiento interanual
de la renta nominal disponible de la zona del euro se freno en el cuarto trimestre del 2008, afectando
a todos los sectores, aunque con distinta intensidad, y en particular a los hogares y a las Administra-
ciones Publicas.

Comportamiento de los sectores institucionales

Las pronunciada ralentizacion observada en el —hasta ese momento— sélido crecimiento de la ren-
ta nominal de los hogares en el cuarto trimestre del 2008 tuvo su origen en una repentina desacele-
racion de la remuneracion de los asalariados y de las rentas de los trabajadores autonomos, asi como
una abrupta contraccion de las rentas de la propiedad recibidas. Estos efectos negativos se vieron
mitigados solo en parte por una nueva desaceleracion de los impuestos pagados. Asi pues, pese a la
fuerte reduccion observada en el deflactor del consumo (desde una tasa del 3,9% interanual en el
tercer trimestre del 2008 hasta en el 1,9% en el cuarto trimestre del 2008), el crecimiento de la renta
disponible real de los hogares mantuvo el mismo ritmo lento de los dos trimestres anteriores (un
0,7% interanual, la tasa de crecimiento mas baja registrada desde el 2003). La mayor incertidumbre
acerca de las perspectivas de la economia y del empleo, asi como de los mercados de la vivienda,
junto con una acusada caida en la renta financiera neta de los hogares (debido a pérdidas en las te-
nencias de acciones), llevo a los hogares a intensificar la reduccion de su consumo real y a aumentar
el ahorro, situando su tasa de ahorro en el 14,2% en el cuarto trimestre del 2008 (en términos de
flujos acumulados de los cuatro tltimos trimestres). Este hecho, asociado a la caida de la inversion
de los hogares (en vivienda), provocd un nuevo incremento de su capacidad de financiacion, que
contribuyo a reducir su necesidad de financiarse mediante préstamos. Por el lado de los activos, la
fuerte incertidumbre econdmica y financiera acentu6 la preferencia de los hogares por la liquidez, tal
como refleja el hecho de que este sector continud reorientando su inversion financiera hacia el efec-

1 Estos datos pueden encontrarse en la web del BCE, en http://sdw.ecb.europa.cu/browse.do?node=2019181.
2 Para una introduccion de las cuentas integradas de la zona del euro, véase el articulo titulado «Presentacion de las estadisticas trimestrales
sobre las cuentas de los sectores de la zona del euro», en el Boletin Mensual de noviembre del 2007.
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Grafico A Inversion financiera de los hogares Grafico B Financiacion de las sociedades

no financieras y utilizacion de los fondos

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales) (flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres; mm de euros)
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Fuente: BCE. Fuentes: BCE y Eurostat.

Nota: Con fines de presentacion, algunas operaciones con activos se
compensan con sus pasivos, debido a que corresponden, principal-
mente, a operaciones internas del sector (préstamos, acciones no
cotizadas, cuentas pendientes de cobro/de pago).

tivo y los depdsitos, reduciendo sus tenencias de activos de mas riesgo (acciones cotizadas, partici-
paciones en fondos de inversion) y disminuyendo la acumulacion de activos menos liquidos (reser-
vas técnicas de seguro) — véase grafico A.

Bajo el impacto de la pronunciada contraccion de la actividad que se observo en el cuarto trimestre
del 2008, el valor afiadido bruto en términos nominales de las sociedades no financieras, en térmi-
nos interanuales, se mantuvo estabilizado. Las empresas reaccionaron rapidamente conteniendo la
remuneracion de los asalariados (que reflejaba, principalmente, un efecto «volumeny: reduccion del
empleo, asi como de las horas trabajadas por asalariado), limitando con ello el efecto negativo sobre
los margenes agregados (el excedente bruto de explotacion cayo un 4,1% en tasa interanual, frente
al +1,6% del tercer trimestre del 2008). El ahorro de las sociedades no financieras mostr6 incluso
un crecimiento positivo, basado en una caida de los dividendos y de los impuestos directos desem-
bolsados. En este contexto de reduccion de la demanda mundial y de descenso de la utilizacion de
la capacidad productiva, unido a un endurecimiento de las condiciones de financiacion, el creci-
miento interanual de la formacion bruta de capital de estas sociedades se tornd repentinamente ne-
gativo (—3,3%, en tasa interanual) tras un largo periodo de crecimiento (+7% hasta el tercer trimes-
tre del 2008). Debido a estos rapidos ajustes, las sociedades no financieras lograron reducir su
necesidad de financiacion en el cuarto trimestre del 2008, a pesar del impacto negativo de la rece-
sion, tras un prolongado periodo de mayor dependencia de la financiacion externa, como puede
observarse en el grafico B. Las sociedades no financieras también redujeron sustancialmente sus
compras de acciones cotizadas en el cuarto trimestre del 2008, en fuerte contraste con el aumento
de sus adquisiciones hasta el tercer trimestre del 2008, y limitaron sus recompras de acciones. Ade-
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mas, las sociedades no financieras siguieron reduciendo sus reservas de liquidez, a pesar de una
carrera generalizada por conseguir efectivo, al desacelerarse de forma acusada la acumulacion de
depdsitos de las empresas y continuar la desinversion de valores distintos de acciones y de partici-
paciones en fondos de inversion, aunque a un ritmo menor (véase grafico B). La tasa de crecimien-
to interanual de la financiacion externa de las sociedades no financieras volvio a ralentizarse, pero
la financiacién mediante préstamos siguid siendo considerable, debido a la necesidad de estas so-
ciedades de financiar su posicién deudora neta, que aun era elevada; también reflejaba una retirada
de fondos de lineas de crédito establecidas anteriormente y otros tipos de financiacion predetermi-
nados. A la paralizacion del mercado de renta fija en las semanas posteriores a la quiebra de Leh-
man Brothers le sigui6 su reapertura y un aumento de la emision de valores distintos de acciones
hacia finales de afio, aunque con unos rendimientos mas elevados. Asi pues, la tasa de crecimiento
de la emision de valores se incremento a lo largo del trimestre, reflejando en parte unas condicio-
nes de concesion de crédito mas restrictivas.

El rapido deterioro de las cuentas de las Administraciones Publicas fue consecuencia, principalmen-
te, del efecto de los estabilizadores automaticos en una economia en desaceleracion, con un fuerte
descenso de los impuestos directos sobre las sociedades no financieras, una caida de los impuestos
indirectos y un débil crecimiento de los impuestos directos sobre los hogares. Los Tesoros Publicos
incrementaron considerablemente la emision de deuda en el cuarto trimestre 2008, con el fin de fi-
nanciar los déficit, asi como las importantes compras de activos (préstamos, valores distintos de ac-
ciones y acciones no cotizadas) llevadas a cabo en el contexto de las medidas de rescate financiero
(en torno a 190 mm de euros, solamente en el cuarto trimestre del 2008).

La renta disponible neta de la instituciones financieras se contrajo —aunque se mantuvo en niveles
elevados— debido a los menores ingresos por dividendos (aunque se siguieron pagando dividendos
importantes), a pesar de que su excedente bruto de explotacion se recuperd, como consecuencia de
los mayores margenes de los préstamos y de una marcada desaceleracion de la remuneracion de los
asalariados. En el contexto del desapalancamiento actual, la expansion trimestral de sus balances se
redujo considerablemente (100 mm de euros al trimestre, frente a mas de un billén de euros, anterior-
mente). En el cuarto trimestre en su conjunto, las pérdidas del sector por tenencias de activos estruc-
turados se compensaron con las ganancias en sus tenencias de valores publicos.

Renta de la zona del euro y necesidad/capacidad de financiacion

El crecimiento de la renta disponible bruta (en términos nominales) de la zona del euro quedo frena-
do repentinamente en el cuarto trimestre del 2008 (+0,2% en tasa interanual, frente al 3,1% registra-
do en el tercer trimestre del 2008), como consecuencia de la caida del crecimiento del PIB nominal.
Esta desaceleracion tan acusada afectd, sobre todo, a las Administraciones Publicas y a los hogares,
mientras que las sociedades no financieras mostraron una recuperacion de su renta. La resistencia del
crecimiento de la renta bruta de los hogares que se habia observado los trimestres anteriores desapa-
recio, y esta variable creci6 un 2,5%, en tasa interanual, en el cuarto trimestre, desde el 4,6% regis-
trado en el tercer trimestre. A causa de los estabilizadores automaticos, la renta disponible bruta de
las Administraciones Publicas cay6 un 4,9%, en tasa interanual, en el cuarto trimestre del 2008; un
rapido descenso si se compara con el —1% del tercer trimestre del 2008 y el +2,9% del primer trimes-
tre del 2008. La renta disponible de las instituciones financieras se redujo de forma acusada (véase
grafico C).
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Grafico C Renta disponible bruta de la zona Grafico D Capacidad/necesidad de financiacion
del euro - contribucion por sectores en la zona del euro
(tasas de variacion interanual, contribuciones en puntos porcentuales) (en porcentaje del PIB; flujos acumulados de los cuatro ultimos trimestres)
= Total = Total
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Fuentes: BCE y Eurostat. Fuentes: BCE y Eurostat.

La contraccion observada en el ahorro bruto de la zona del euro se acelerd en el cuarto trimestre
del 2008 (7% en tasa interanual), debido a que el acusado descenso del ahorro de las Administra-
ciones Publicas y de las instituciones financieras superd el aumento del ahorro de los hogares. El
crecimiento de la formacion bruta de capital fijo en la zona del euro se torné repentinamente ne-
gativo en el cuarto trimestre 2008. La inversion en capital fijo de las sociedades no financieras se
contrajo un 5,5%, en términos anuales, hasta el cuarto trimestre del 2008, tras haber mostrado
cierta resistencia hasta poco antes (+5,4% hasta el tercer trimestre del 2008), con las empresas
retrasando sus proyectos en un entorno de condiciones de financiacion restrictivas y de deterioro
de las perspectivas de la demanda. La inversion de los hogares en capital fijo (inversion residen-
cial y formacion de capital de empresas sin personalidad juridica propia) siguidé reduciéndose un
5,5% en tasa interanual.

Al contraerse el ahorro mas que la inversion, la necesidad/capacidad de financiacion de la zona del
euro (que se tornd negativa en el segundo trimestre del 2008) continué deteriorandose, hasta situarse
en el —0,9% del PIB, en términos de flujos acumulados de los cuatro ultimos trimestres. La necesidad
de financiacion de la zona del euro durante el ultimo afio es reflejo del déficit observado en las cuen-
tas corrientes y de capital. Este empeoramiento, a pesar del favorable efecto de la caida de los precios
de las materias primas a finales del 2008, fue consecuencia de una significativa contraccion del vo-
lumen de exportaciones netas, al enfriarse rapidamente la demanda exterior, asi como de la caida de
las rentas netas de la propiedad recibidas. Desde un punto de vista sectorial, el deterioro de la nece-
sidad/capacidad de financiacion de la zona del euro se debid al pronunciado incremento observado
en la necesidad de financiacion del sector publico, que supero el aumento de la capacidad de finan-
ciacion neta de los hogares y la reduccion de la necesidad de financiacion neta de las sociedades no
financieras (véase grafico D).
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Asi pues, la zona del euro en su conjunto mostré de nuevo una necesidad de financiacion neta hasta el
cuarto trimestre del 2008, como consecuencia del saldo entre ahorro e inversion en la cuenta no finan-
ciera. Las prolongadas turbulencias financieras provocaron una desaceleracién considerable de las
operaciones transfronterizas en términos brutos. Las entradas netas de depdsitos, que seguian siendo
elevadas en los primeros tres trimestres, cayeron sustancialmente en el cuarto trimestre, al paralizarse
las operaciones interbancarias transfronterizas tras la quiebra de Lehman Brothers. Sin embargo, lo
anterior se vio contrarrestado, en parte, por el incremento de entradas netas de valores distintos de
acciones. Las salidas anuales «netas» de acciones y participaciones se mantuvieron, mientras que las
salidas netas de préstamos se redujeron (y se convirtieron en entradas en el cuarto trimestre).

Financiacién de los sectores no financieros y mercados financieros

La tasa de crecimiento interanual de la financiacion total de los sectores no financieros se recuperd
ligeramente en el cuarto trimestre del 2008, en términos de flujos acumulados de los cuatro ultimos
trimestres, debido a que las Administraciones Publicas emitieron deuda de forma muy activa, mien-
tras que la financiacion no publica sigui6 reduciéndose’. Por el lado de la inversion financiera, la
adquisicion neta de activos financieros por los sectores no financieros se recuper6 en el cuarto tri-
mestre del 2008, como consecuencia de una acumulacion excepcionalmente importante de activos
por parte de las Administraciones Publicas, relacionada principalmente con las operaciones de resca-
te financiero. Por el contrario, la adquisicion neta de activos financieros por parte de los hogares y de
las sociedades no financieras continué disminuyendo.

Desde la perspectiva de los instrumentos financieros, en el mercado de valores de renta fija, mientras
que las Administraciones Publicas aumentaban masivamente las emisiones de deuda, las IFM se
convirtieron en compradores netos al reanudar sus adquisiciones y tornarse negativa su emision neta.
El resto del mundo también incrementd sus compras netas, mientras que los hogares pasaron a ser
vendedores y las empresas de seguros y los fondos de pensiones redujeron sus adquisiciones. En lo
que se refiere al mercado de fondos de inversion, las amortizaciones netas de participaciones en
fondos de inversién no monetarios se aceleraron, y el resto del mundo se convirtio en vendedor neto.
En cuanto al mercado de acciones cotizadas, las sociedades no financieras disminuyeron sus com-
pras, mientras que las [IFM y los hogares continuaron siendo importantes vendedores netos

La dindmica del balance estuvo dominada por las pérdidas de tenencias

En el contexto del lento crecimiento de las tasas de variacion de la financiacion de todos los sectores,
los movimientos observados en los balances estuvieron dominados por las revalorizaciones negati-
vas. La caida de los precios de las acciones en todo el mundo tuvo unos efectos adversos sobre la
riqueza financiera neta de los hogares, hasta un importe acumulado de 1,5 billones de euros hasta el
cuarto trimestre del 2008. En los mercados de renta fija, el aumento de los precios de la deuda pibli-
ca (y del dolar) en el segundo semestre compensd las enormes pérdidas de valor de los «activos
toxicos». Se recuerda que, en el caso de los préstamos, que se valoran por el nominal, el deterioro del
valor solo afecta a la riqueza financiera de los acreedores cuando efectivamente se contabilizan, lo
que ocurre normalmente con un retraso evidente.

3 Latasa de crecimiento interanual de la financiacion total de las cuentas integradas de la zona del euro es mas moderada que la tasa de cre-
cimiento de la financiacion que se obtiene de sus componentes en las estadisticas monetarias y bancarias, asi como en las estadisticas de
emision de valores del BCE, debido a una cobertura mayor y a otras diferencias metodologicas.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segun la estimacion de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro se situo
en el 0,6% en abril del 2009, sin cambios con respecto al mes de marzo. El descenso de la inflacion
observado desde el pasado verano refleja, principalmente, la fuerte caida de los precios internaciona-
les de las materias primas registrada en este periodo. Ademas, estan apareciendo crecientes sefiales de
una reduccion mas generalizada de las presiones inflacionistas.

Los efectos de base derivados del anterior comportamiento de los precios de la energia desemperiaran
un papel importante en la evolucion a corto plazo del IAPC. En consecuencia, se espera que las tasas
de inflacion interanual sigan disminuyendo y que se mantengan temporalmente en niveles negativos
durante unos meses a mediados de afio, para volver a aumentar posteriormente. Los riesgos para estas
perspectivas estan, en general, equilibrados.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segun la estimacion de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro se situ6
en el 0,6% en abril del 2009, sin cambios con respecto a marzo (véase cuadro 4). Aunque no se dispone
todavia del detalle de esta estimacion, se sabe que no se han producido efectos de base significativos en
abril. La evolucion de los precios del petroleo y los datos nacionales sugieren que los precios de la
energia y de los alimentos han moderado la inflacion, mientras que las tasas de variacion interanual de
los precios de los servicios y de los bienes industriales no energéticos pueden haber aumentado.

El detalle del IAPC de marzo indica que la caida de la inflacion en relacion con el mes precedente fue reflejo
de los descensos de las tasas de variacion interanual de la mayoria de los componentes del indice, especialmen-
te de los de la energia y de los servicios, como consecuencia, en parte, de efectos de base (véase grafico 20). La
tasa de variacion interanual de los precios de la energia disminuyo en marzo hasta el —8,1%. Aunque gran
parte de esta reduccion fue resultado de un fuerte efecto de base a la baja, los precios de la energia descendieron
ese mes un 1,2% en comparacion con febrero, como consecuencia, principalmente, de la disminucion de los
precios del transporte y de los combustibles para calefaccion, pese a la subida de los precios del petroleo obser-
vada en marzo. La caida de los precios de los combustibles para calefaccion, que fue particularmente acusada,
estuvo fundamentalmente relacionada con la marcada contraccion de los margenes del refino del gasoleo hasta

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2007 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009
Nov. Dic. Ene. Feb. Mar. Abr.
IAPC y sus componentes 21 33 2,1 1,6 11 12 06 0.6
indice general?
Energia 2,6 10,3 0,7 -3,7 -53 -4,9 -8,1
Alimentos no elaborados 3,0 3,5 2,8 2,8 2,6 33 2,4
Alimentos elaborados 2.8 6,1 42 3,5 2,7 2,0 1,6
Bienes industriales no energéticos 1,0 0,8 0,9 0,8 0,5 0,7 0,8
Servicios 2,5 2,6 2,6 2,6 2.4 2,4 1,9
Otros indicadores de precios
Precios industriales 2,7 5,9 2,8 1,1 -0,7 -1,7 -3,1 .
Precios del petroleo (euro/barril) 52,8 65,9 43,1 32,1 343 34,6 36,5 39,0
Precios de las materias primas no energéticas 9,2 4.4 -7,7 -17,1  -20,7 -24.5 -24.9 -19,5

Fuentes: Eurostat, HWWTI y célculos del BCE basados en datos de Thomson Financial Datastream.
Nota: Los datos de los precios industriales se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
1) La inflacion medida por el IAPC de abril del 2009 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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(tasas de variacion interanual; datos mensuales)

=== [APC general (escala izquierda) = IAPC general, excluidos energia y alimentos no elaborados
""" Alimentos no elaborados (escala derecha) (CS_Cala izquierda)
-=== Energia (escala derecha)y e Alimentos elaborados (escala derecha)

====  Bienes industriales no energéticos (escala izquierda)
——  Servicios (escala izquierda)
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Fuente: Eurostat.

mediados de marzo. Los precios de consumo del gas bajaron también entre febrero y marzo, reflejo del impac-
to retardado de los anteriores descensos de los precios del petroleo.

La tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos no elaborados se redujo hasta el 2,4% en marzo,
desde el 3,3% de febrero. Todos los subcomponentes contribuyeron a este descenso, especialmente los precios
de las hortalizas, que habian subido notablemente en los primeros meses del 2009, debido a las condiciones
atmosféricas. La tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos elaborados disminuy¢ hasta el
1,6% en marzo, desde el 2% de febrero, como resultado de un efecto de base. La evolucion a corto plazo de
este componente no ha registrado grandes variaciones en los ultimos meses, lo que podria sugerir que la inver-
sion de la perturbacion que afectd a los precios de los alimentos esté llegando lentamente a su fin.

La inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, que representan cerca del 30% de la
cesta del IAPC, disminuy®¢ al 1,5% en marzo, como consecuencia de un pronunciado descenso de la inflacion
en los precios de los servicios. De hecho, en marzo soélo la tasa de variacion interanual de los precios de los
bienes industriales no energéticos experimentd un aumento. Este incremento ha de considerarse en el contexto
del periodo de rebajas, que suele durar de enero a marzo y que afecta especialmente a los precios de los articu-
los de vestir y del calzado. En marzo estos precios subieron considerablemente en términos intermensuales,
elevando la tasa de variacion interanual de los precios de este subgrupo. En el mismo mes se registraron tam-
bién algunos aumentos de menor entidad de las tasas de variacion interanual de los precios de otras partidas
menos estacionales de los bienes industriales no energéticos, sobre todo de los precios de los automoéviles. En
general, parece que el descenso de la actividad y la debilidad de la demanda no han afectado todavia de forma
significativa a la evolucion agregada de los precios de los bienes industriales no energéticos. Por el contrario,
la inflacion en los precios de los servicios disminuyd, desde el 2,4% de febrero al 1,9% de marzo, el nivel mas
bajo observado desde agosto del 2006. Esta reduccion estuvo determinada, en gran medida, por factores esta-
cionales, ya que la Semana Santa cayo este afio en fechas distintas a las del afio pasado, lo que hizo decrecer de
forma acusada la tasa de variacion interanual de las partidas relacionadas con las vacaciones (viajes organiza-
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dos, alojamiento y transporte aéreo). Ademas, algunos ligeros descensos de las tasas de variacion interanual de
los precios de la hosteleria y de las telecomunicaciones contribuyeron a la caida de la inflacion en los precios
de los servicios.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

Las presiones sobre los precios a lo largo de la cadena de suministro se han reducido nuevamente en los tltimos
meses, en relacion con los niveles muy elevados alcanzados en el verano del aflo pasado. La tasa de variacion
interanual de los precios industriales, excluida la construccion, cayoé al —3,1% en marzo del 2009, des-
de el —1,7% de febrero. La nueva disminucion de la inflacion en los precios industriales estuvo determi-
nada por el descenso de los precios de todos los componentes, especialmente de los de la energia y de los
bienes intermedios, como consecuencia de la evolucion de los precios del petroleo y de las materias primas
industriales. La tasa de variacion interanual de los precios del componente energético cayo al —7,3% en marzo,
desde el 4,2% de febrero, como resultado de un nuevo descenso intermensual y de un efecto de base. Si se
excluyen la energia y la construccion, la inflacion interanual en los precios industriales se redujo al —1,7% en
marzo, reflejo, en particular, de la evolucion de los precios de los bienes intermedios y de los bienes de consu-
mo no duradero. La tasa de variacion interanual de los precios de los bienes intermedios cay6 al —4,1% en
marzo, debido a un nuevo descenso intermensual, y la tasa de variacion interanual de los precios de los bienes
de equipo disminuy0 hasta el 1,5%. En las tltimas fases de la cadena de produccion, la tasa de variacion inte-
ranual de los precios de los bienes de consumo bajo hasta el —1,2%, como resultado, principalmente, del des-
censo de la tasa de variacion interanual de los precios de los bienes de consumo no duradero, reflejo, a su vez,
de la caida de los precios de los alimentos, al invertirse su tendencia al alza (véase grafico 21).

La informacion mas reciente procedente de las en-
cuestas sobre fijacion de precios por parte de las
empresas sugiere una cierta estabilizacion en la
evolucion de las presiones sobre los precios a lo lar-

(tasas de variacion interanual; datos mensuales) .. , ,
go de la cadena de suministro (véase grafico 22).

— gﬁc‘l;:lf‘zqi’iz‘r‘éga TG Segun el ultimo indice de directores de compras,
----- Bienes intermedios (escala izquierda) el indice de precios de los bienes intermedios en
==== Bienes de equipo (escala izquierda) ST .

e el sector manufacturero y el indice de precios co-
""" Energia (escala derecha) brados en los sectores de manufacturas y de servi-

cios se elevaron ligeramente en abril, por primera
vez desde mediados del 2008, mientras que el in-
dice de precios de los bienes intermedios en el
sector servicios descendié ligeramente. Sin em-
bargo, todos los indices se mantienen en niveles
muy reducidos.

RcH '. 3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Los datos estadisticos disponibles indican que

-15 persistio el pronunciado crecimiento de los sala-

rios negociados en el ultimo trimestre del 2008,

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. aunque muestran también unas primeras sefiales
Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia. .y . .

de desaceleracion de las presiones salariales
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Grafico 22 Encuestas sobre precios de los bienes Grafico 23 Indicadores de costes laborales

intermedios y precios de produccion

(indices de difusion; datos mensuales) (tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
== Sector manufacturero; precios de los bienes intermedios = Remuneraci6n por asalariado
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Fuente: Markit. Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.

precios, mientras que un valor inferior a 50 sefiala una disminucion
de los mismos.
(véanse grafico 23 y cuadro 5). La tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados aumen-
to un 3,6% en el cuarto trimestre del afio, desde el 3,4% del tercer trimestre. El crecimiento de los
salarios negociados registrado en el cuarto trimestre del 2008 estuvo impulsado por unos pagos ex-
traordinarios realizados en un pais de gran tamafio de la zona del euro. Sin embargo, la informacion
disponible sugiere una posible desaceleracion de la tasa de crecimiento interanual de los salarios
negociados en el primer trimestre del 2009. Otros indicadores del crecimiento salarial descendieron
en el cuarto trimestre del 2008. La tasa de crecimiento interanual de los costes laborales por hora de
la zona del euro disminuy¢ ligeramente, hasta el 3,8%, en el altimo trimestre del 2008. El menor
numero de horas trabajadas en el sector manufacturero, como consecuencia del debilitamiento de la
actividad econdmica, elevo los costes laborales por hora. Si se tuviese en cuenta esta caida de las
horas trabajadas, el crecimiento de los costes laborales por hora seria menor en el cuarto trimestre

Cuadro 5 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008

v | I 111 v

Salarios negociados 2,1 3,2 2,1 2,8 2,9 34 3,6

Costes laborales totales por hora 2,7 3,5 3,0 3,5 2,6 42 3,8

Remuneracion por asalariado 2,5 32 3,0 3,1 3.2 3.4 3,0
Pro memoria:

Productividad del trabajo 0,8 0,0 0,5 0,6 0,4 0,0 -1,4

Costes laborales unitarios 1,7 32 2,5 2,4 2,8 3.4 45

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
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del 2008. Por sectores, se observa que la reduccion de los costes laborales por hora fue més acusada
en el sector servicios, como resultado, probablemente, de un mayor recorte de las horas trabajadas,
asi como de la elevacion del coste de los despidos en los sectores de industria y construccion (véase
grafico 24). La tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado cayo6 al 3% en el
cuarto trimestre del 2008, desde el 3,4% del tercer trimestre. Unido al mayor crecimiento de los sa-
larios negociados, ello podria sugerir que las empresas estan tomando medidas para reducir los cos-
tes laborales. Al mismo tiempo, la productividad por asalariado disminuy6 hasta el —1,4% en térmi-
nos interanuales en el ultimo trimestre del 2008, desde el 0% del trimestre anterior. En consecuencia,
el crecimiento interanual de los costes labora-
les unitarios se acelerd notablemente, desde el
3,4% del tercer trimestre del 2008, hasta el
4,5% del cuarto trimestre, siendo esa la tasa de

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales) crecimiento interanual mas alta registrada en

= Industria, excluida construccion — RPA mas de una década.
""" Construccion — RPA

==== Servicios de mercado — RPA

— Servicios — RPA

6 6 3.4 PRECIOS DE LOS INMUEBLES RESIDENCIALES
EN LA ZONA DEL EURO

Manteniendo la tendencia moderadora observa-

da tras el fuerte crecimiento experimentado en el

periodo anterior al 2005, la inflacion en los pre-

cios de los inmuebles residenciales de la zona

5 del euro siguid reduciéndose en el 2008, dismi-

nuyendo de forma continua, desde el 7,7% al-

1 canzado en el primer semestre del 2005, hasta el

0,6% observado en el segundo semestre del

0 : ; ; : : : — 0 2008, aio en el que registré una notable desace-
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 . . .

leracion a nivel nacional en la mayor parte de los

— lcngrtllssttrr&zc iegglllildgfgzitﬁcr:ién—lCL por hora pai.ses de la zona del.euro (véase cuadro 6). Los

-=== Servicios de mercado — ICL por hora ultimos datos disponibles muestran que los pre-

6 6 cios de la vivienda han bajado considerablemen-

te en términos interanuales en seis paises de la

5 zona del euro, y sugieren que, en general, los

paises en los que estos precios subieron mas en

4 el pasado son los que tienden actualmente a ex-

perimentar las correcciones de precios mas pro-

J 3 nunciadas.
2 ot 2
| t | 3.5 PERSPECTIVAS DE INFLACION
Q 0 Seglin la estimacion de Eurostat, la inflacion
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 interanual medida por el IAPC de la zona del
euro se situd en el 0,6% en abril del 2009, sin
Fuentes: Burostat y calculos del BCE. cambios con respecto al mes de marzo. El des-

Notas: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia. K .,
RPA = remuneracién por asalariado; ICL = indice de costes censo de la inflacion observado desde el pasa-

laborales. . . ;
do verano refleja, principalmente, la fuerte cai-
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(tasas de variacion interanual)

Ponderacién | 1999-2005 | 2006 2007 | 2008 2008 2008 2009
(%) | Tasa media
de variacién

interanual 1S 28 | 11 11 v |
Bélgica" 3,7 9,4 11,1 9,2 - - - - - - - -
Alemania ? 27,0 -0,9 0,2 0,7 0,2 - - - - - - -
Irlanda ® 2,1 12,2 13,4 0,9 -9.4 -9,0 -9,8 -8,6 9.4  -10,0 -9,7 -9,8
Grecia ? 2,5 9,5 12,2 4,6 2,6 2,6 2,7 1,7 35 2,4 2,9 -
Esparia ? 11,7 13,8 10,4 5.8 0,7 2,9 -1,4 3,8 2,0 0,4 =32 -6,8
Francia® 21,1 11,2 12,1 6,6 1,3 3,7 -1,0 43 3,0 0,8 -2,9 -
Italia® 17,1 7,5 5,8 4,9 42 4,5 39 - - - - -
Chipre 0,2 5 = o o = 5 o = o o =
Luxemburgo ? 0,4 11,1 - - - - - - - - - -
Malta? 0,1 10,8 35 1,1 -2,7 -1,7 -3,8 -0,7 -2,7 =32 -4.4 -
Paises bajos " 6,3 7,8 4,6 4,2 2,9 3,7 2,2 4,2 3,1 2,8 1,7 -0,3
Austria?-? 3,0 0,7 4,0 4,1 - 1,0 - 2,1 -0,2 0,7 - -
Portugal 2 1,8 2,9 2,1 1,3 39 3,1 4,7 2,3 4,0 4,8 4,7 2,7
Eslovenia 0,4 o o = - - - = - - -
Eslovaquia " 0,6 - 16,8 23,9 - 32,8 - 34,5 31,2 19,9 - -
Finlandia® 2,0 - 7.4 5,9 0,9 32 -1,4 3,7 2,7 0,6 -3.4 -

Fuentes: Datos nacionales y calculos del BCE.

Nota: Las ponderaciones se basan en el PIB nominal del 2007. La estimacion del agregado de la zona del euro se basa en la interpolacion de los
datos anuales de Alemania.

Definiciones:

1) Viviendas de segunda mano (casas y apartamentos); todo el pais.

2) Todas las viviendas (casas y apartamentos, nuevos y de segunda mano); todo el pais.

3) Datos hasta el 2000, para Viena.

da de los precios internacionales de las materias primas registrada en este periodo. Ademas, estan
apareciendo crecientes sefiales de una reduccion mas generalizada de las presiones inflacionistas.

Los efectos de base derivados del anterior comportamiento de los precios de la energia desempeiiaran
un papel importante en la evolucion a corto plazo del IAPC. En consecuencia, se espera que las tasas de
inflacion interanual sigan disminuyendo y que permanezcan temporalmente en niveles negativos duran-
te unos meses a mediados de afio, para volver a aumentar posteriormente. Desde una perspectiva a mas
largo plazo, se espera que la inflacion interanual medida por el IAPC se mantenga en valores positivos
y por debajo del 2% en el 2010, siendo atemperada por la atonia de la demanda en la zona del euro y en
otros paises.

En comparacion con la encuesta anterior, la Gltima encuesta del BCE a expertos en prevision economi-
ca (EPE) recoge una nueva revision a la baja de las expectativas de inflacion para el 2009 y el 2010, que
se sittan ahora en el 0,5% y el 1,3%, respectivamente (véase recuadro 4). Las expectativas de inflacion
a mas largo plazo se mantienen sin cambios en el 1,9%, lo que confirma que la esperada volatilidad del
IAPC en el 2009 no ha afectado a las expectativas de inflacion a medio y largo plazo, que permanecen
firmemente ancladas en niveles compatibles con la estabilidad de precios.

Los riesgos para las perspectivas de inflacion estan, en general, equilibrados y se refieren, en particular,
a los riesgos relacionados con las perspectivas de actividad econdmica y con los precios de las materias
primas.
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Recuadro 4

RESULTADOS DE LA ENCUESTA DEL BCE A EXPERTOS EN PREVISION ECONOMICA CORRESPONDIENTES
AL SEGUNDO TRIMESTRE DEL 2009

Este recuadro presenta los resultados correspondientes al segundo trimestre del 2009 de la encuesta
a expertos en prevision economica (EPE) realizada por el BCE entre el 16 y el 20 de abril de 2009 y
respecto de la cual se recibieron 52 respuestas. En esta encuesta se recogen las expectativas de ex-
pertos de instituciones financieras y no financieras radicadas en la Union Europea respecto a la infla-
cion, el crecimiento del PIB y el desempleo de la zona del euro'.

Expectativas de inflacién para los afios 2009 y 2010

Desde la encuesta anterior (realizada en enero), los participantes en la EPE han revisado a la baja sus
expectativas de inflacion para los aiios 2009 y 2010, que sitian ahora en el 0,5% y el 1,3%, respec-
tivamente (véase cuadro)’. La mayor parte de los encuestados sefialé que sus expectativas de infla-
cién a corto plazo se fundamentan en los fuertes efectos de base derivados de la caida de los precios
de las materias primas y de los alimentos.

Las expectativas de inflacion de la EPE para el 2009 y el 2010 se aproximan a los niveles mas altos
de los intervalos de las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la

1 Dada la diversidad de los encuestados, los resultados agregados de la EPE pueden reflejar un conjunto relativamente heterogéneo de opinio-
nes y supuestos subjetivos.
2 Puede obtenerse informacion adicional en la direccion del BCE en Internet www.ecb.europa.ew/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html.

Resultados de la EPE, de las proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE,

de Consensus Economics y del Barometro de la Zona del Euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Horizonte de la encuesta

Inflacién medida por el IAPC 2009 Mar 2010 2010 Mar 2011 A largo plazo?
EPE 11 2009 0,5 1,2 1,3 1,6 1,9

EPE anterior (1 2009) 0,9 - 1.6 - 2,0
Proyecciones macroeconémicas

de los expertos del BCE 0,1-0,7 - 0,6-1,4 - -
Consensus Economics (abril 2009) 0,4 - 1,3 - 2,0
Barémetro de la Zona del Euro (abril 2009) 0,5 - 1,2 - 2,1
Crecimiento del PIB real 2009 1V 2009 2010 IV 2010 A largo plazo?
EPE II 2009 =34 -2,0 0,2 0,9 2,0

EPE anterior (I 2009) 1,7 - 0,6 - 2,0
Proyecciones macroeconémicas

de los expertos del BCE -32--22 - -0,7-0,7 -

Consensus Economics (abril 2009) 3.4 - 0,3 - 2,0
Barometro de la Zona del Euro (abril 2009) -3,2 o 0,3 - 2,2

Tasa de desempleo? 2009 Feb 2010 2010 Feb 2011 A largo plazo ?
EPE 11 2009 9,3 10,3 105 10,5 8,4

EPE anterior (I12009) 87 - 94 - 7,8
Consensus Economics (abril 2009) 9,3 - 102 - -
Barometro de la Zona del Euro (abril 2009) 8,6 - 10,3 - 9,8

1) En porcentaje de la poblacion activa.
2) Las expectativas de inflacion a largo plazo de la EPE y del Barometro de la Zona del Euro se refieren al 2013, y las de Consensus Economics,
al periodo 2015-2019.
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zona del euro en marzo del 2009 (cerradas a finales de febrero del 2009), y estan, en general, en linea
con las previsiones de Consensus Economics y del Barometro de la Zona del Euro para ambos afios
(publicadas en abril del 2009).

El cuestionario de la EPE solicita también que se asigne una probabilidad a que los resultados futuros se si-
tien dentro de un intervalo especifico. La distribucion de probabilidad obtenida promediando las respuestas
proporciona un resumen de sus valoraciones y también ayuda a conocer como calibran, en promedio, los
encuestados el riesgo de que el resultado futuro se sitiie por encima o por debajo del intervalo mas probable.
En linea con el descenso medio de las estimaciones para los afios 2009 y 2010, la distribucion de probabili-
dad agregada situa los resultados en niveles inferiores a los previstos en la EPE anterior (véase grafico A).
En general, los encuestados consideran que las previsiones a corto plazo estan sujetas a riesgos bajistas, de-
bido a que la debilidad de la actividad economica, la reducida capacidad de fijacion de precios de las empre-
sas y la creciente tasa de paro deberian contrarrestar sobradamente los riesgos al alza derivados de posibles
subidas de los precios de las materias primas o fluctuaciones del tipo de cambio. No obstante, algunas res-
puestas sefialan el alza de los precios de las materias primas, los anteriores convenios colectivos y la abun-
dancia de liquidez en la economia como fuentes de riesgos alcistas a finales del 2009 y en el 2010.

Indicadores de expectativas de inflacion a largo plazo
Las expectativas de inflacion a mas largo plazo (para el 2013) se han mantenido sin cambios en el

1,9%. La media de las estimaciones estd en linea con las ultimas previsiones de inflacion a largo
plazo publicadas por Consensus Economics y el Barometro de la Zona del Euro en abril del 2009.

(probabilidad en porcentaje)

=== EPE I12009

e EPE 12009
EPE IV 2008
2) 2009 b) 2010
50 50 50 50
40 40 40 40
30 30 30 | (- 30
20 20 20 20
10 | 10 10 10
ol 1 H I =ME| m 0 P IH = WIS RIS HiS lHZ mnt|
T T T T T T T T T T -~ —§— —r— —§F "
<-1.0-1.0 -0.5 0.0- 0.5- 1.0- 1.5- 2.0- 2.5- 3.0- 3.5- <-1.0-1.0 -0.5 0.0- 0.5- 1.0- 1.5- 2.0- 2.5- 3.0-
a a 04 09 14 19 24 29 34 39 a a 04 09 14 19 24 29 34
-0.6 -0.1 -0.6 -0.1

Fuente: BCE.
1) Corresponde a la media de las distribuciones de probabilidad individuales asignadas por los expertos en prevision economica.

BCE
Boletin Mensual
Mayo 2009



EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

Precios y
costes

La estabilidad de la estimacion media, en el 1,9%, en esta EPE va unida a la falta de acuerdo
respecto a las expectativas de inflacion a largo plazo, debido a la presencia de distintos valores
erraticos (véase grafico B). Al mismo tiempo, la probabilidad de que la inflacion a largo plazo se
situe en un nivel igual o superior al 2% disminuy6 hasta el 46%, desde el 49% de la EPE anterior
(véase grafico C). Estos resultados pueden compararse con la tasa de inflacion implicita, que es un
indicador de las expectativas de inflacion a largo plazo de los participantes en el mercado calcula-
do como el diferencial de rendimientos entre los bonos nominales y los bonos indiciados con la
inflacion’. Hasta septiembre del 2008, la probabilidad de que la inflacion se sitie, en promedio, en
un nivel igual o superior al 2% en los préoximos cinco afios estaba generalmente en linea con la
evolucion de los indicadores de expectativas de inflacion basados en los mercados financieros (es
decir, la tasa de inflacion implicita a cinco aflos, dentro de cinco afios, con datos desestacionaliza-
dos)*. Sin embargo, desde entonces y como consecuencia de la intensificacion de las turbulencias
financieras, las expectativas de inflacion basadas en los mercados financieros han sido algo erra-
ticas y pueden haber estado distorsionadas por el afan de los inversores por reducir el riesgo y el
apalancamiento y por su marcada preferencia por los activos mas liquidos y seguros’.

3 Véase también el articulo titulado «Indicadores de expectativas de inflacion de la zona del euron, en el Boletin Mensual de julio del 2006.
Las tasas de inflacion implicitas no deberian interpretarse como medidas directas de las expectativas de inflacion, ya que pueden incorporar
también varias primas de riesgo (como la prima por incertidumbre respecto a la inflacion y la prima de liquidez).

5 Paraun analisis mas detallado del impacto de las actuales turbulencias financieras sobre las medidas de las expectativas de inflacion basadas
en los mercados, véase el recuadro titulado «Incrementos recientes de los rendimientos reales y sus consecuencias para el analisis de las
expectativas de inflacion», en el Boletin Mensual de noviembre del 2008.

(porcentaje de encuestados) (tasas medias de variacion interanual; probabilidad en porcentaje)
=== EPEII2009 A EPE (para 2013; escala izquierda)
T EPE 12009 Consensus Economics (para 2015-2019; escala
EPE IV 2008 izquierda)
= Barometro de la Zona del Euro (para 2013; escala
izquierda)

——  Tasa de inflacion implicita a cinco afios, dentro
de cinco afios (datos desestacionalizados; escala
izquierda)

----- Probabilidad en la EPE de que la inflacion a largo
plazo sea igual o superior al 2% (escala derecha)

50 50 74
i 70

40 i 40 66
] 62

30 i 30 58
£ ol

20 e 20 50
= | H : : B £146

10 - — 10 . . 4
: 2 38

o m I I ‘ | £ I i I|E I I 0 16 24

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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Fuente: BCE. Fuentes: Consensus Economics, Barometro de la Zona del Euro,
Reuters y calculos del BCE.
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(probabilidad en porcentaje)

=== EPE 112009

mass EPE 12009
EPE IV 2008
a) 2009 b) 2010
70 70 70 70
60 60 60 60
50 50 50 50
40 40 40 40
30 30 30 30
20 ¢ 20 20 g B 20
Tl |I N |H II‘ [
0 —F .I —r—r—r—r—r——r—r—r—r—r—r— 0 0 ,-_,-_,.L,IL,_*,_*,_*,_*,ﬂ,ﬂ 0
< 50 -40 -30 -20 -10 00- 10 <2020 -15 -10 -05 00 05- 1,0- 1,5->=20
55 a a a a a 04 14 a a a a a 09 14 19
46 36 26 -16 -06 1,6 -1 -06 -0, 04
Fuente: BCE.

1) Corresponde a la media de las distribuciones de probabilidad individuales asignadas por los expertos en prevision econémica.

Expectativas de crecimiento del PIB real

Los participantes en la EPE han vuelto a revisar a la baja sus expectativas de crecimiento para el 2009
y esperan ahora una contraccion del PIB real de la zona del euro del 3,4% en el presente afio, lo que
representa una nueva y significativa revision a la baja, de 1,7 puntos porcentuales, de sus previsiones
de crecimiento para el 2009, en relacion con la encuesta anterior. Las expectativas de crecimiento para
el 2010 sufrieron también una revision a la baja, de 0,4 puntos porcentuales, hasta el 0,2%.

En sus comentarios, los encuestados se refieren a una recesion econdmica generalizada, caracteriza-
da por la debilidad de la demanda interna y externa. En lo que se refiere a la economia interna, la
debilidad de la inversion y del consumo privado, unida a las tensiones en los mercados financieros y
a la restriccion del crédito configuran las perspectivas econdmicas a corto plazo. En general, se con-
sidera que las previsiones estdn sujetas a riesgos bajistas.

Las expectativas de crecimiento recogidas en la EPE para el 2009 se situan ligeramente por debajo
del intervalo de las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona
del euro en marzo del 2009, y las relativas al 2010 se sitlian en un nivel proximo al valor medio del
intervalo. Las expectativas de la EPE estan generalmente en linea con las previsiones del Barometro
de la Zona del Euro para ambos afios y ligeramente por debajo de las estimaciones de Consensus
Economics para el 2009.

En linea con la revision a la baja de las expectativas de crecimiento del PIB real, la distribucion de
probabilidad agregada para los afios 2009 y 2010 se ha revisado también a la baja (véase grafico D).
Ademas de esperar un crecimiento negativo del PIB real en el 2009, los encuestados consideran que
existe una elevada probabilidad (37%) de que el crecimiento anual del PIB real sea también negativo
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en el 2010. Basandose en la distribucion de probabilidad agregada, se estima que las previsiones
estan sujetas a riesgos ligeramente bajistas en ambos afios.

Se observa todavia una elevada incertidumbre, derivada de la distribucion de probabilidad agregada,
respecto a las previsiones del PIB real a un afio y a dos afios vista. Sin embargo, la mayor parte de
los encuestados confian en una cierta recuperacion en el transcurso del 2010, aunque no existe con-
senso respecto a si se producira en el primer o el segundo semestre del afio. Entre los factores que
impulsarian la recuperacion econdmica, los encuestados sefialan la reactivacion de los mercados de
exportacion de la zona del euro y del comercio mundial, asi como los planes de estimulo fiscal y el
recorte de los tipos de interés oficiales.

Las expectativas respecto al crecimiento a mas largo plazo (para el 2013) se han revisado a la baja,
hasta el 1,9%, frente al 2% de la encuesta anterior. En general, estas previsiones estan sujetas a ries-
gos ligeramente bajistas en opinion de los encuestados.

Expectativas para la tasa de desempleo en la zona del euro

En linea con las revisiones a la baja de las expectativas de crecimiento, los encuestados han revisado
al alza las expectativas referidas a la tasa de desempleo en todos los horizontes temporales. En pro-
medio, la tasa de desempleo se ha revisado al alza para el 2009 (en 0,6 puntos porcentuales, hasta el
9,3%) y para el 2010 (en 1,1 puntos porcentuales, hasta el 10,5%). Las expectativas a mas largo
plazo respecto a la tasa de desempleo se han revisado significativamente al alza (en 0,6 puntos por-
centuales, hasta el 8,4%), por segunda vez consecutiva en la EPE. Los encuestados indican que sus
previsiones estan sujetas a riesgos bajistas derivados de reformas estructurales de los mercados de
trabajo.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

Los ultimos datos y la informacion procedente de las encuestas confirman que la actividad economica
de la zona del euro continué debilitandose en el primer trimestre del 2009, en paralelo con la recesion
de la economia mundial. Este debilitamiento observado en el primer trimestre parece haber sido mucho
mas acusado de lo previsto en marzo. Mas recientemente, los datos de las encuestas han mostrado al-
gunos indicios de estabilizacion, aunque en niveles muy bajos. En general, es probable que la actividad
economica mantenga su debilidad en lo que resta de afo y que se recupere gradualmente durante el
2010. En particular, la sustancial caida de los precios de las materias primas desde el verano del 2008
esta sosteniendo la renta real disponible y, por lo tanto, el consumo. Ademas, tanto la demanda externa
como la interna deberian beneficiarse de los efectos de las importantes medidas de estimulo macroeco-
nomico que se estan aplicando, asi como de las adoptadas hasta el momento para restablecer el funcio-
namiento del sistema financiero tanto fuera como dentro de la zona del euro. Los riesgos para estas
perspectivas siguen estando, en general, equilibrados.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA

(tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales en

El ritmo de actividad en la zona del euro se dete- ~ puntos porcentuales; datos desestacionalizados)

riord de forma acusada en el ultimo trimestre del == Demanda interna (excl. existencias)

2008. En su segunda estimacion, Eurostat reviso e Yariacidn de existencias

a la baja, en 0,1 puntos porcentuales, el creci- —— Crecimiento total del PIB

miento del PIB real de la zona del euro, hasta 1,0 1,0
situarlo en el 1,6%, en tasa intertrimestral, en el

Gltimo trimestre del 2008 (véase grafico 25). Los

datos tanto cuantitativos como cualitativos pu- 0.0

blicados en los primeros meses de este afio tam-

bién apuntan a una contraccion muy pronunciada 0.5

en el primer trimestre del 2009.

La segunda estimacion de la desagregacion del  -15
PIB por el lado del gasto para el cuarto trimestre
del 2008 confirm6 una caida del consumo priva-

do y reviso a la baja la inversion. Asimismo, 5 | | | | 25
puso de manifiesto que la contribucién negativa v I 11 1 v

de la demanda exterior neta fue mayor de lo pre- 2007 2008

visto, debido a la revision a la baja de las expor-  Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

. . ., .., Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
taciones. La contribucion de la variacion de

existencias se mantuvo sin cambios. En el re-
cuadro 5 se analiza la evolucidn reciente de las existencias en la zona del euro, utilizando informa-
cion complementaria proporcionada por las encuestas.

Los resultados recientes de los indicadores de gasto en consumo sugieren que la demanda de con-
sumo mantuvo su atonia a comienzos del 2009. Las ventas del comercio al por menor (que supo-
nen en torno al 45% del gasto en consumo) se contrajo un 0,6%, en tasa intermensual, en marzo.
El nivel mas bajo de las ventas del comercio al por menor reflejaba, principalmente, un descenso
de las ventas de alimentos. Pese a la ligera recuperacion de abril, la confianza de los consumidores
se mantuvo en niveles muy reducidos. En términos de medias mdviles de tres meses, esta confian-
za ha disminuido todos los meses desde julio del 2007. Al mismo tiempo, algunos factores podrian
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contribuir a moderar el descenso esperado del
consumo en el 2009. En primer lugar, los datos
sobre matriculaciones de automdviles en el pri-
mer trimestre del 2009 son menos negativos
que en el ultimo trimestre del 2008, a causa de
los incentivos publicos a la compra de automo-
viles. En segundo lugar, se espera que el con-
sumo privado se beneficie de caidas anteriores
en los precios de las materias primas que sos-
tienen la renta real. En tercer lugar, aunque no
se debe sobrestimar el efecto econéomico real
de las fluctuaciones a corto plazo del precio de
las acciones, la reciente estabilizacion de los
mercados bursatiles ha contribuido a atenuar
en cierta medida los efectos negativos del acu-
sado retroceso observado en los mercados de
valores desde mediados del 2007 (véase la sec-
cion 2.6).

De cara al futuro, se prevé que el consumo
mantenga su moderacion, debido a un nuevo
deterioro del mercado de trabajo y a la escasa
confianza de los consumidores. Al mismo tiem-

(datos mensuales)

— Total ventas del comercio al por menor"
(escala izquierda)
----- Conf. consumidores® (escala derecha)
==== Conf. comercio al por menor? (escala derecha)
35 25
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5
-2,0
2,5
-3,0
3,5

- LAV 0
Xt Al \‘l"'s' 5
A0 ob

I I I

T T T T T T T T T J T T T T T T J
2004 2005 2006 2007 2008
Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Eurostat.
Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
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po, las sustanciales caidas registradas en los
precios de las materias primas respaldaran, probablemente, la renta real disponible y el gasto de los
hogares.

En linea con el patrén observado en periodos anteriores de recesion econdémica, la formacion bruta
de capital fijo ha sido uno de los principales factores determinantes de la actual desaceleracion de la
actividad econdmica. Los datos publicados sobre el PIB de la zona del euro en el cuarto trimestre
pusieron de manifiesto algunas diferencias entre los componentes de inversion: mientras que la in-
version excluida la construccion (principalmente, activos que se pretende utilizar en la produccion
de bienes y servicios) se redujo un 5,3% en tasa intertrimestral, la inversion en construccion registro
una caida intertrimestral del 2,7%. Probablemente, la inversion empresarial seguira contribuyendo
negativamente al crecimiento econémico en el 2009, como consecuencia de la contraccidn prevista
en la actividad general, tanto interna como externa, la menor rentabilidad de las empresas y las res-
tricciones a la financiacion. Con respecto a esto ultimo, la encuesta sobre préstamos bancarios en la
zona del euro de abril del 2009 mostraba una reduccion de la demanda de préstamos a empresas en
el primer trimestre del 2009. Ello se debio a un acusado descenso de las necesidades de financiacion
para la inversion en capital fijo (véase recuadro 2). Se prevé también que la inversion en construc-
cion mantenga su moderacion en el 2009, principalmente como resultado de la correccidén observada
en el mercado de la vivienda. Esta correccion esta asociada a una reduccion de los precios de la vi-
vienda en varios paises de la zona del euro. El apalancamiento relativamente elevado de las empresas
de la zona del euro puede seguir frenando su disposicion a acometer nuevas inversiones en el 2009.
Las cuentas de la zona del euro muestran que la necesidad/capacidad de financiacion de las socieda-
des no financieras de la zona del euro ha continuado empeorando (véase recuadro 3).
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ACUMULACION DE EXISTENCIAS

En este recuadro se examina la evidencia disponible acerca de la evolucion reciente de las existencias
y se consideran sus consecuencias para la evaluacion de la situacion econdmica actual. Dada la evi-
dencia generalizada de que se ha producido una desacumulacion sustancial de existencias en la zona
del euro y en el resto del mundo durante los ultimos meses —procedente, por ejemplo, de las encues-
tas efectuadas para elaborar el indice de directores de compras (PMI)'—es importante entender los
efectos de esta variable sobre la evolucion econdmica reciente y futura.

Desde un punto de vista historico, un rasgo comun de las desaceleraciones econdomicas ha sido que
un ciclo de existencias puede acentuar prociclicamente tanto la recesion como la posterior recupera-
cion. Al inicio de una recesion se produce una acumulacion involuntaria de existencias, ya que la
demanda cae a un ritmo mas rapido del que puede ajustarse la produccion. A este periodo le sigue un
proceso de desacumulacion, al tratar las empresas de reducir el nivel de existencias mediante recortes
de produccion, al mismo tiempo que mantienen el flujo de caja. Una vez que se alcanza el punto mas
bajo de la actividad, la contribucion de las existencias al crecimiento del PIB comienza a aumentar
de nuevo, sustentando con ello la recuperacion econdmica general.

Cabria preguntarse hasta qué punto el actual ciclo de existencias sigue este patron y qué diferencias
pueden observarse. Si nos centramos en el periodo mas reciente, la informacion recogida en las
cuentas nacionales para el cuarto trimestre del 2008 difiere de un pais a otro: mientras que algunos
declaran importantes contribuciones negativas de las existencias al crecimiento del PIB (por ejem-
plo, Francia), otros comunican contribuciones positivas (Alemania y los Paises Bajos) —mientras
que las existencias efectuaron una contribucion positiva de 0,3 puntos porcentuales al crecimiento
del PIB de la zona del euro (tras una contribucion de 0,2 puntos porcentuales, —0,1 puntos porcentua-
les y 0,3 puntos porcentuales en el primer, segundo y tercer trimestres del 2008, respectivamen-
te)>—. Este recuadro se centra en la informacion complementaria proporcionada por las encuestas,
que tiene la ventaja de ser mas frecuente y puntual.

Evidencia procedente de las encuestas

La evidencia proporcionada por el indice de directores de compras apunta a una caida de las existencias
en la zona del euro, iniciada en la wltima parte del afio pasado. Aunque los productores almacenaban
existencias de productos terminados hasta mediados de diciembre del 2008 (y en el cuarto trimestre del
2008 en su conjunto), las existencias de productos intermedios se han contraido rapidamente desde este
ultimo verano, al igual que las del comercio al por menor. Segiin las encuestas, el alcance de la desacu-
mulacion afect6 a toda la economia —hasta abarcar los productos terminados— y el ritmo se aceler6 de
forma pronunciada a finales del 2008 y en el primer trimestre del 2009.

1 Elindice de directores de compras es elaborado por Markit.

2 Mientras que, en general, las cuentas nacionales tienen la ventaja de ofrecer una cobertura completa, es necesario ser cautos a la hora de
interpretar las variaciones de existencias en términos intertrimestrales, porque constituyen el componente menos fiable de la desagregacion
del PIB por el lado del gasto. Debido a que, con frecuencia, se carece de los datos originales de las existencias, con periodicidad trimestral,
la variacion de existencias suele desempeiiar un papel destacado en el proceso equilibrador de las cuentas nacionales y, por lo tanto, contie-
nen un importante elemento residual. La practica muestra también que la evolucion de las existencias suele revisarse considerablemente.
Véase el recuadro titulado «La fiabilidad de las estimaciones del crecimiento del PIB de la zona del euro y de sus componentesy, en el
Boletin Mensual de junio del 2006.
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Esta caida de las existencias recogida en las encuestas no se limita a la zona del euro, sino que se
observa a escala mundial. En Estados Unidos, la encuesta a los directores de compras efectuada por
el Institute for Supply Management (ISM) indica que se habia producido una reduccion acelerada de
las existencias en las manufacturas al menos desde septiembre del 2008. El «PMI general» —que
combina los resultados de las encuestas realizadas por Markit para elaborar el indice de directores de
compras con los de otras encuestas, como la encuesta ISM para Estados Unidos— muestra una des-
acumulacion de bienes intermedios en las manufacturas, al menos desde septiembre del 2008, e in-
cluso antes en el caso de algunos de sus componentes, como el indice de directores de compras del
Reino Unido.

En los graficos A y B se muestra el indice de difusion del indice de directores de compras relativo a
las preguntas de la encuesta sobre las existencias. Un valor por encima de 50 indicaria una acumula-
cion de existencias, mientras que un valor por debajo de 50 sefialaria una desacumulacion®. Sin em-
bargo, conviene ser cauto a la hora de interpretar un valor de 50 como una forma de equilibrio, por
dos motivos. En primer lugar, existe un cierto grado de incertidumbre en cuanto a qué nivel es com-
patible con una variacion de existencias verdaderamente igual a cero. En segundo lugar, el creci-
miento econdémico puede ser compatible con una caida persistente de las existencias durante perio-
dos muy prolongados, dada la creciente importancia de los servicios en la economia y la continua
mejora de las técnicas de control de inventarios «just-in-timey.

3 Unindice de difusion suma el porcentaje de encuestados (adecuadamente ponderado) que dieron una respuesta positiva a la mitad de los que
facilitaron una contestacion neutra. En el caso de las existencias, se pregunta a los encuestados que informen «del nivel de existencias de los
materiales comprados/productos terminados (en unidades, no en dinero) este mes, en comparacion con el mes pasado».

(indice de difusion) (indice de difusion)

—— Bienes intermedios === Manufacturas

----- Productos terminados +eee+  Comercio al por menor
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Fuentes: Indice de directores de compras de Markit y calculos del BCE.

Fuentes: fndice de directores de compras de Markit y célculos del BCE.
Nota: La ultima observacion se refiere a abril del 2009.

Nota: La tltima observacion se refiere a abril del 2009.
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En el grafico A se observa claramente una pronun-
ciada diferencia en la evolucion de las existencias

(saldo neto)
ot de bienes intermedios y de productos terminados en
_— otal .1
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de existencias frente al nivel «normal» en el
2008 es compatible con la evidencia derivada del indice de directores de compras de una acumula-
cion de productos terminados en el 2008. Sin embargo, el hecho de que este indicador haya continua-
do registrando unas lecturas muy elevadas en la valoracion del nivel de existencias en relacion con
el nivel «normal» a comienzos del 2009 podria parecer, inicialmente, que contradice la evidencia
procedente del indice de directores de compras, que sugeria que los niveles de existencias estaban
cayendo. Sin embargo, las dos series pueden reconciliarse si la desacumulacion de productos termi-
nados de la que informa el indice de directores de compras fue voluntaria o se considero insuficiente,
habiéndose reducido los objetivos de las empresas relacionados con las existencias al mismo tiempo
que los niveles.

Interpretacion de la evidencia procedente de esta encuesta

La evidencia proporcionada por el indice de directores de compras sugiere, entre otras cosas, que la
desaceleracion observada en el consumo de los hogares durante el afio 2008 —debido a las presiones
a la baja ejercidas por los precios del petroleo sobre el poder adquisitivo de los hogares— podria haber
constituido una sorpresa para el sector del comercio al por menor (asi como para los concesionarios de
automoviles) y dado lugar a una acumulacion involuntaria de existencias. Ademas, durante el otoflo,
el descenso de la cartera de pedidos exteriores, la reduccion de la inversion y el endurecimiento de las
condiciones de financiacion dio motivos a las empresas para disminuir la tenencia de existencias. En

4 En general, estos resultados para la zona del euro se reproducen en cada uno de los paises de la zona del euro incluidos en el indice de di-
rectores de compras, salvo Italia, donde la desacumulacion se inicio en el 2009, y, en menor medida, Austria.
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lo que se refiere a los minoristas, ello suponia reducir las existencias de bienes destinados a la venta,
comprando menos bienes a los productores, y, por lo que respecta a estas empresas, implicaba dismi-
nuir las existencias de bienes intermedios (materiales y otras compras). Todo ello dio lugar a que los
productores acumularan productos terminados de forma involuntaria, ya que, como consecuencia de
los retrasos en la produccion, tenian un margen muy pequeflo para poner freno a esa acumulacion en
el corto plazo. Ademas, estos hechos proporcionaron incentivos a los productores para reducir las
existencias de bienes intermedios, al anticipar que habria menos necesidades de produccion en el futu-
ro proximo. Esto les indujo a reducir rapidamente la produccion —por ejemplo, cerrando las fabricas
en Navidad mas tiempo del habitual— en un intento de limitar el exceso de existencias de productos
terminados. A partir de diciembre, ello llevd a un pronunciado descenso de las existencias de productos
terminados no deseadas.

Por ultimo, las mercancias en transito en el contexto del comercio internacional pueden también
constituir un concepto mas amplio de existencias, que podria incluirse en el indice de directores de
compras. Dada la contraccion tan acusada observada en el comercio internacional, parece probable
que se ha producido una notable disminucion de las existencias de bienes que se encuentran actual-
mente en transito.

Consecuencias de las acusadas variaciones de existencias

La pronunciada desacumulacion de existencias observada a finales del 2008 y en el primer trimestre
del 2009 indica que el producto de la zona del euro cay6 realmente mas que la demanda final en el
primer trimestre de este afio. Asi pues, si, como se esperaba, se produjo una acusada contraccion del
PIB en el primer trimestre, podria deberse a un importante componente técnico, consecuencia del
ajuste de existencias. Los datos procedentes del indice de directores de compras también sefialan que
es probable que la caida de las existencias en el primer trimestre del 2009 haya seguido un ritmo
excepcionalmente elevado. A la vista de la informacion reciente, seria de esperar, sin embargo, que
el ritmo de desacumulacion podria aminorarse en los proximos trimestres.

Una moderacion en el ritmo de desacumulacion tendria consecuencias en el crecimiento del PIB
durante este afio. Es importante observar que no es la variacion intertrimestral de existencias la que
tiene por si misma un impacto en el crecimiento intertrimestral del PIB, sino que es la «variacion de
la variaciony (es decir, su aceleracion o desaceleracion). Esto tiene su origen en el hecho de que es
la variacion del stock de existencias la que constituye un componente de la desagregacion del PIB
por el lado del gasto (por ejemplo, la produccion no vendida en el mismo periodo contable, incre-
mentando asi las existencias en ese periodo). Por lo tanto, es la variacion de la variacion (es decir, la
variacion del flujo) de las existencias la que afecta al crecimiento del PIB. Asi pues, para que se
produzca una contribucion positiva de las existencias al crecimiento no es necesaria una acumula-
cion, sino simplemente que se reduzca el ritmo de desacumulacion.
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4.2 PRODUCTO, OFERTAY MERCADO DE TRABAJO

La segunda estimacion del valor afiadido real en el cuarto trimestre del 2008 apenas se modificé con
respecto a la primera estimacion. El valor afadido de la industria, excluida la construccion, cayd un
5,5% en tasa intertrimestral, y el valor afiadido de la construccion se redujo un 1,7% (en el recuadro 6
se presenta un analisis mas detallado de la recesion en la construccion). El descenso del valor afadido
de los servicios fue mas moderado, ascendiendo a un 0,5%, en tasa intertrimestral.

Los indicadores mensuales sugieren que la actividad mantuvo su debilidad en el primer trimestre del
2009. En febrero, la produccién industrial de la zona del euro cayd un 2,3%, en tasa intermensual, tras
un pronunciado descenso en enero (véase grafico 27). La acusada contraccion observada en la produc-
cion en los dos primeros meses de 2009, junto con un significativo efecto arrastre negativo de la caida
de la produccion en el cuarto trimestre del 2008, indican que la actividad industrial de la zona del euro
experiment6 una nueva y considerable caida en el primer trimestre del afio.

Las encuestas de opinién han mostrado recientemente algunos indicios de moderacion del ritmo de
desaceleracion (véase grafico 28). Por ejemplo, los indicadores de actividad del indice directores de
compras (PMI) mejoraron ligeramente en marzo y abril (aunque se mantuvieron muy por debajo del
umbral de 50, lo que indica que la economia se esta contrayendo). Del mismo modo, las encuestas
de opinién de la Comision Europea informaron de que la confianza se elevé moderadamente en
abril desde el minimo historico registrado en marzo. En general, las tltimas encuestas PMI y de la

(tasa de crecimiento y contribuciones en puntos porcentuales; datos (datos mensuales desestacionalizados)
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Comision Europea sugieren que el ritmo de contraccion de la actividad podria haber disminuido

ultimamente.

Recuadro 6

EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION DURANTE LA DESACELERACION ECONOMICA

La actividad en la construccion ha venido contrayéndose durante casi un afio. La desaceleracion se
inicio a mediados del 2007 y, hacia finales del 2008, la actividad estaba disminuyendo a una tasa
interanual del 3,5%. Segun los indicadores disponibles, parece que el descenso se acelerd en los
primeros meses del 2009. El objetivo de este recuadro es evaluar —desde una perspectiva de largo
plazo— la reciente debilidad observada en la construccion, examinando algunos de los rasgos de su
comportamiento ciclico y su importancia para la economia de la zona del euro.

El sector de la construccion en la zona del euro experimentd un rapido crecimiento desde el afio
2004, alcanzando su maximo a comienzos del 2007. Ello puede observarse claramente en la evolu-
cion de la inversion, del valor afiadido y de la produccion de la construccion, que se presenta en el
grafico A. Si se consideran los paises por separado, las contribuciones mas importantes a la expan-
sion de la actividad general de la construccion en la zona del euro durante el periodo 2004-2007
procedieron de Italia, Francia y, en particular, Espaiia, que compensaron la contraccion registrada en
la construccion en Alemania. En términos de los tipos de produccion, como se muestra en el grafico
B, la fortaleza de esta rama de actividad durante este periodo se debio6 principalmente al rapido cre-
cimiento de la construccion de edificios, que incluye la construccion de inmuebles residenciales y no
residenciales. El otro segmento —la ingenieria civil—, cuyo principal cliente es el sector publico,
registro un timido crecimiento antes del 2007.

Grafico B indices de produccion de la edificacion,

Grafico A Inversion, valor anadido e indice
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El sector de la construccion, en particular el subsector de construccion de edificios, hace un uso relati-

vamente intensivo del trabajo. Segun Eurostat' , el porcentaje de los costes de personal en el gasto total
es elevado en la construccion en su conjunto (23,3%) y, sobre todo, en el subsector de acabado de edi-
ficios (30,8%), que se sitia muy por encima de la media de las empresas no financieras (16,4%). Como
consecuencia, la creacion de empleo en esta rama de actividad fue relativamente importante en el perio-
do 2004-2007%, siendo equivalente al 17% del crecimiento del empleo neto total en la zona del euro
durante este periodo, porcentaje significativamente superior a la participacion de este sector en términos
de valor afiadido, que ascendio6 al 6%. Asimismo, parece probable que los efectos indirectos en otras
ramas de actividad hayan sido sustanciales (afectando, por ejemplo, a los productos metalicos, al ce-
mento, la madera, las actividades inmobiliarias, etc.), por lo que este sector merece una atencion estre-
cha al evaluar los movimientos ciclicos de la economia de la zona del euro.

Una de las caracteristicas del sector de la construccion son los prolongados periodos de produccion,
que lo hace muy dependiente de la financiacion externa. E1 BCE comenzoé hace poco a estimar, para
la zona del euro, los datos agregados de los préstamos a las sociedades no financieras por tipo de
actividad, segtn la clasificacion NACE. Ello permite evaluar la magnitud de las necesidades finan-
cieras del sector por primera vez. Conviene ser cautos al realizar este analisis, puesto que los datos
se basan en estadisticas nacionales no armonizadas que difieren en distintos aspectos. Segun estos
nuevos datos, hacia finales del 2008 mas de 9% de los préstamos a las sociedades no financieras se
concedieron para financiar actividades de construccion, porcentaje que se sitia por encima del 6%
del valor afiadido de la construccion en el 2008. Existen importantes diferencias entre los paises,
siendo en Irlanda y Espafa donde la proporcion de préstamos para financiar la construccion en el
total de préstamos fue relativamente elevada®.

La desaceleracion se inicié en el 2007 y la produccion de la construccion se redujo
durante la mayor parte del 2008

Hacia mediados del 2007, el crecimiento de la produccion en la construccion se habia desacelerado
considerablemente, y desde la primavera del 2008 se habia observado una contraccion del valor afiadi-
do. A finales del 2008, el valor afiadido de la construccion se habia reducido un 3,5%, con respecto al
cuarto trimestre del 2007. Segtn los datos relativos a la produccion de la construccion, la intensidad de
la desaceleracion vario entre los subsectores y los paises. El descenso fue mas acusado en el componen-
te de edificios residenciales y comerciales (incluidos en la leyenda «Edificacion» del grafico B), mien-
tras que el componente de la ingenieria civil tuvo, en general, una mayor resistencia. Si nos centramos
en los datos mas recientes sobre la produccion de la construccion, cabe mencionar que, si bien todos los
paises han registrando descensos, entre los paises mas grandes la caida ha sido mayor en Espafia y en
Alemania. En Espafia, la tasa de crecimiento interanual de la media mévil de tres meses hasta febrero
cayo un 16%, mientras que en Alemania esta tasa se redujo un 11,3%, aunque es posible que esta 1l-
tima cifra esté distorsionada por los efectos de un tiempo inusualmente frio en Europa central durante
los primeros meses del 2009. La contraccion registrada en esta rama de actividad se reflejo en el porcen-
taje cada vez menor de empresas constructoras en el volumen total de préstamos a las sociedades no

1 European business: Facts and figures, Eurostat 2007.

2 Véase el recuadro 9 del Boletin Mensual de marzo del 2008, titulado «Evolucion del desempleo en el sector de la construccion de la zona
del euro».

3 Segiin datos del Central Bank and Financial Services Authority of Ireland de diciembre del 2008 y de indicadores econdmicos del Banco de
Espana.
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financieras; el nimero de préstamos vivos al sector de la construccion alcanzo su maximo a mediados
del 2007, situandose en el 9,6% del volumen total de préstamos a las sociedades no financieras, y se ha
reducido gradualmente desde entonces, alcanzando el 9,2% a finales del 2008. Esta evolucion también
puede observarse en el grafico C, que muestra la rapida desaceleracion del crecimiento de los préstamos
a empresas constructoras en el 2008.

La informacion disponible para los primeros meses del 2009 apunta a un nuevo descenso de las ac-
tividades de construccion. Como se puede ver en el grafico A, el indice de produccion de la construc-
cion, que sigue de forma bastante estrecha los datos de valor afiadido de la zona del euro, sefiala una
nueva contraccion en el primer trimestre del 2009, mas intensa en el componente de edificacion y
mas moderada en el de la ingenieria civil (grafico B). El previsible impacto sobre el empleo ya es
visible en varios paises. De cara al futuro, mientras que las estadisticas del indice de directores de
compras muestran un ligero repunte en febrero, siguen estando muy por debajo del nivel de 50, que
se considera compatible con una produccion estable; y los datos recientes también indican que la
confianza de la construccion sigue siendo débil, sin ningun indicio acerca de que, por el momento,
se produzca un cambio (vease grafico D).

Grafico C Préstamos de las IFM a empresas Grafico D Indicadores de construccion

constructoras procedentes de encuestas

(variaciones interanuales e intertrimestrales; datos trimestrales) (tasas de variacion interanual e indicadores de difusion)

=== Confianza de la construccion (escala izquierda)
eeees PMI-producto (escala derecha)
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Fuente: BCE. Fuente: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Markit.
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Cuadro 7 Crecimiento del empleo

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

‘ Tasas interanuales ‘ Tasas intertrimestrales

2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008

v | 1 I v

Total de la economia 1,8 0,8 0,3 0,4 0,1 -0,1 -0,3
Del cual:

Agricultura y pesca -1,3 -1,.4 -0,3 0,6 -1,3 -0,5 0,2

Industria 1,4 -0,9 0,1 0,2 -0,6 -0,7 -1,4

Excluida la construccion 0,3 -0,3 0,1 0,2 -0,2 -0,4 -1,0

Construccion 4,1 2,4 0,0 0,1 -1,6 -1,5 2,3

Servicios 2,2 1,5 0,4 0,4 0,4 0,1 0,0

Comercio y transporte 1,9 1,3 0,2 0,5 0,2 0,1 -0,4

Finanzas y empresas 4,0 2,5 0,8 1,1 0,3 0,1 -0,5

Administracion publica " 1,4 1,2 0,3 -0,1 0,6 0,1 0,7

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
1) Incluye también educacion, salud y otros servicios.

MERCADO DE TRABAJO

Las condiciones de los mercados de trabajo de la zona del euro han seguido deteriorandose en los ulti-
mos meses. La estimacion final de Eurostat confirmé que el empleo en la zona del euro se redujo un
0,3%, en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre del 2008 (véase cuadro 7). La estimacion final ofre-
ci6 una desagregacion por sectores que mostraba una marcada contraccion del empleo en la industria
(véase grafico 29), mientras que se mantenia estable en los servicios.

Grafico 29 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

(tasas de variacion interanual; saldos netos; datos desestacionalizados)

— Crecimiento del empleo en la industria, excluida — Expectativas de creacién de empleo en la construccion
construccion (escala izquierda) ««e«. Expectativas de creacion de empleo en el comercio
--+++ Expectativas de creacion de empleo al por menor
en las manufacturas (escala derecha) ==== Expectativas de creacion de empleo en los servicios
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion de la Comision Europea.
Notas: Los saldos netos estan ajustados a la media. Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
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De cara al futuro, las encuestas sobre las expecta-
tivas de creacion de empleo de las empresas sefia-
lan que el empled mantendra su moderacion en los
proximos meses. En abril, los indices PMI de ex-
pectativas de creacion de empleo en la industria y en
los servicios se mantuvieron practicamente sin cam-
bios, en niveles muy reducidos. Las tltimas encues-
tas de la Comision Europea sobre expectativas de
creacion de empleo ofrecieron un panorama igual-
mente sombrio de las perspectivas del empleo.

Al contraerse la actividad, la productividad del tra-
bajo también se redujo en el cuarto trimestre del
2008, y la caida interanual del 1,4%, de la que in-
forma la segunda estimacion de Eurostat fue la
mas acusada desde que se cre6 la Union Econdmi-
ca y Monetaria. El importante descenso de la pro-
ductividad del trabajo en el cuarto trimestre es
consecuencia de la pronunciada caida registrada
en la industria (salvo en la construccion, donde la
productividad del trabajo se elevd como conse-
cuencia de la importante contraccion del empleo),
asi como del notable deterioro observado en el co-
mercio y el transporte. De cara al futuro, el ultimo
indice de productividad de la encuesta a los direc-
tores de compras sugiere que apenas puede espe-
rarse una mejora en la productividad del trabajo de
la zona del euro en el primer semestre del 2009.

La tasa de desempleo de la zona del euro ascendio
al 8,9% en marzo. Esta subida se produjo practica-
mente en todo los paises de la zona, con incremen-
tos especialmente importantes en Espaa, Irlanda
y Eslovaquia. Los reducidos niveles de confianza,
junto con las elevadas expectativas de paro, indi-
can que la tasa de desempleo de la zona del euro
seguird aumentando en los proximos meses.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

El ritmo de actividad de la zona del euro continud
debilitandose en el primer trimestre del 2009, en
paralelo con la recesion de la economia mundial.
Este debilitamiento observado en el primer tri-
mestre parece haber sido mucho mas acusado de
lo previsto en marzo Mas recientemente, los datos
de las encuestas han mostrado algunos indicios de

(tasas de variacion interanual)

= Total economia

""" Industria, excluida construccion

==== Servicios
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.

(datos mensuales desestacionalizados)

== Variacion intermensual, en miles (escala izquierda)
----- Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)
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Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
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estabilizacion, aunque en niveles muy bajos. En general, es probable que la actividad econdémica man-
tenga su debilidad en lo que resta de afio y que se recupere gradualmente durante el 2010. En particular,
la sustancial caida de los precios de las materias primas desde el verano del 2008 esta sosteniendo la
renta real disponible y, por lo tanto, el consumo. Ademas, tanto la demanda externa como la interna
deberian beneficiarse de los efectos de las importantes medidas de estimulo macroeconémico que se
estan aplicando, asi como de las adoptadas hasta el momento para restablecer el funcionamiento del
sistema financiero tanto fuera como dentro de la zona del euro.

Los riesgos para estas perspectivas siguen estando, en general, equilibrados. En cuanto a los riesgos a
la baja, preocupa la posibilidad de que las turbulencias que afectan a los mercados financieros tengan
un mayor impacto sobre la economia real y se teme que puedan intensificarse las presiones inflacionis-
tas y se produzca una evolucion negativa de la economia mundial como resultado de una correccion
desordenada de los desequilibrios mundiales. Al mismo tiempo, los efectos positivos podrian ser mas
fuertes de lo previsto, como consecuencia del descenso de los precios de las materias primas y de las
medidas de politica economica adoptadas.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

En términos efectivos nominales, el euro se ha apreciado moderadamente desde finales de enero del
2009 en un contexto de nuevos descensos de la volatilidad de los tipos de cambio.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

El 6 de mayo de 2009, el tipo de cambio efectivo
nominal del euro —medido frente a las monedas
de 21 socios comerciales importantes de la zona
del euro— se situaba alrededor de un 2% por en-
cima de los niveles vigentes a finales de enero del
2009 y en torno a un 1% por debajo de la media
del 2008 (véase grafico 32). La apreciacion del
euro desde finales de enero del 2009 refleja un
fortalecimiento frente al yen japonés y, en menor
medida, frente al dolar estadounidense. Este mo-
vimiento alcista se contrarrestd ligeramente con
una depreciacion frente a la libra esterlina, la co-
rona sueca y el forint hiingaro. En abril y en los
primeros dias de mayo el tipo de cambio efectivo
nominal del euro se debilitd, principalmente como
consecuencia de su depreciacion frente a la libra
esterlina.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

El euro se mantuvo practicamente estable frente al
dolar estadounidense en abril y en los primeros
dias de mayo en un clima de cierta fluctuacion.
Tras un inicial y ligero debilitamiento, posible-
mente como consecuencia de la publicacion de
algunos datos desfavorables sobre la actividad
econdmica de la zona del euro y el consiguiente
aumento de las expectativas de los mercados res-
pecto a la posibilidad de que el BCE recortara de
nuevo los tipos de interés en un futuro cercano, el
euro repunt6 frente al délar a mediados de abril,
cuando, al publicarse datos mas positivos de lo
esperado respecto a las principales areas econd-
micas, los inversores abandonaron, al parecer, el
refugio seguro que habian buscado en ciertas mo-
nedas, entre ellas el dolar estadounidense y el yen
japonés, que habian desempefiado un papel muy
destacado desde finales del 2008. La estabilidad
del euro en abril y en los primeros dias de mayo
siguid a un periodo de apreciacion en marzo, en el
que influy6, sobre todo, el anuncio por parte del
Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la
Reserva Federal, el 18 de marzo, de una serie de

(datos diarios)
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1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a
las monedas de los 21 socios comerciales mas importantes de la zona
del euro y de todos los Estados miembros de la UE que no pertene-
cen a la zona del euro.

2) Se muestran las contribuciones a las variaciones del TCE-21
correspondientes a cada una de las monedas de los seis principales so-
cios comerciales 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 GBP y la SEK). La categoria «Otros» se refiere a la contribucion
agregada al indice TCE-21 de los otros seis socios comerciales de la
zona del euro. Las variaciones se calculan aplicando a este indice las
correspondientes ponderaciones por el comercio.
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(datos diarios)
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medidas de politica monetaria no convencionales,
y a otro de estabilidad generalizada durante el mes
de febrero. El 6 de mayo, el euro cotizaba a 1,33
dolares estadounidenses, alrededor de un 4% por
encima de los niveles registrados a finales de enero
y un 9,4% por debajo de la media del 2008 (véase
grafico 33).

YEN JAPONES/EURO

Siguiendo una evolucion practicamente paralela a
la observada frente al dolar, el euro se depreciod
frente al yen japonés en abril, posiblemente como
consecuencia de la publicacion de datos, en los que
se evidenciaba un debilitamiento de la actividad
economica en la zona del euro y el creciente temor
ante una pandemia de la gripe porcina, que podria
haber conducido a los mercados hacia otras mone-
das en busca de refugio seguro. Después, el euro
repuntod en los primeros dias de mayo, debido, po-
siblemente, a la publicacion de nuevos datos, mas
favorables de lo previsto, en las principales areas
econodmicas, y a nuevos descensos del nivel de in-
certidumbre percibida respecto a los tipos de cam-
bio. La estabilidad del euro frente al yen japonés en
abril y en los primeros dias de mayo siguid a la
considerable apreciacion registrada en la segunda
mitad de febrero y en marzo, que posiblemente
tuvo su origen en la pronunciada caida de la activi-
dad econdmica en Japon en el Gltimo trimestre del
2008, reforzada por las significativas revisiones de
las perspectivas de crecimiento de la economia ja-
ponesa. El 6 de mayo, el euro cotizaba a 131,17
yenes, alrededor de un 14% por encima del nivel
observado a finales de enero del 2009 (véase grafi-
co 33), pero todavia un 14% por debajo de la media
del 2008.

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE
En los tres ultimos meses, la mayoria de las mone-
das que participan en el MTC II se han mantenido

estables y han seguido cotizando frente al euro al tipo de cambio correspondiente a las respectivas pa-
ridades centrales o en torno a dichas paridades (véase grafico 34). El lats leton se depreci6 frente al euro
en febrero y se mantuvo bastante estable a partir de entonces en un valor de alrededor de 0,71 lats, es
decir, casi un 1% por debajo de su paridad central en el MTC 1L

Por lo que respecta a las monedas de otros Estados miembros de la UE que no participan en el MTC 11, a finales
de febrero y principios de marzo el euro se apreci6 frente a la libra esterlina al conocerse una serie de evidencias
que confirmaban la gravedad de la recesion que atraviesa actualmente el Reino Unido. Tras registrar un ligero
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repunte, posiblemente asociado a la subida de los pre-
cios de las acciones en el Reino Unido, la libra se esta-
biliz6 en cierta medida frente al euro, y también como
consecuencia de la notable revision negativa de las

(datos diarios; desviacion de la paridad central en puntos porcentuales)

perspectivas respecto al déficit piblico del Reino Uni- o Ei]gﬁs%};
do, que afecto a la moneda britanica. El 6 de mayo de - H,Ii//%%%
2009, el euro cotizaba a 0,89 libras esterlinas, un 1,3% " -
por debajo del nivel registrado tres meses antes y un b "
11,2% por encima de la media del 2008. Desde finales
de enero, el euro ha registrado una moderada deprecia- ’ ’
cion (del 1,1%) frente al zloty polaco y un debilita- 6 6
miento mas acusado frente al leu rumano (3,5%), la 3 3
corona checa (3,9%) y el forint hingaro (4,4%). 0 0
3 3
OTRAS MONEDAS % %
Entre mediados de septiembre del 2008 y principios de 9 9
marzo del 2009, y a pesar de algunas grandes fluctua- " "
ciones, el euro continu6 depreciandose frente al franco s s

suizo como consecuencia del rapido aumento de la vo- Febrero Mazo Abril
latilidad implicita de los tipos de cambio, asi como de 2009
la convergencia de los niveles de los tipos de interés  Fuente: BCE.

.. , S Nota: Una desviacion positiva (negativa) de la paridad central frente al
entre las pnnc1pales areas economicas. E1 12 de marzo, euro significa que la moneda se sitla en la zona débil (fuerte) de la
trs a reunion sobre politica monetaria del Banco Na- b Fars s ovons danes b e ety e 2 25 pas
cional de Suiza y el anuncio de que la entidad interven-
dria en el mercado suizo de renta fija privada y en los
mercados de divisas, el franco suizo se depreci6 de forma bastante significativa. Posteriormente, tendio a apreciar-
se de nuevo, aunque a un ritmo muy moderado. El 6 de mayo de 2009, el euro cotizaba en torno a 1,51 francos
suizos, es decir, alrededor de un 1,5% por encima del nivel observado a finales de enero y un 5% por debajo de la
media del 2008. Entre finales de enero y el 6 de mayo de 2009, el euro se deprecio un 1,7% frente a la corona
noruega.

5.2 BALANZA DE PAGOS

El déficit de la balanza por cuenta corriente de la zona del euro siguio aumentando y ascendio a 107 mm
de euros (1,2% del PIB) en el afio transcurrido hasta febrero del 2009, como consecuencia, principal-
mente, del creciente déficit de la balanza de bienes. En la cuenta financiera, las mayores entradas netas
de instrumentos del mercado monetario se contrarrestaron, en parte, con un aumento de las salidas netas
de inversiones directas, lo que se tradujo en un incremento de las entradas netas en el agregado de inver-
siones directas y de cartera que se elevo, en cifras acumuladas, a 191,3 mm de euros durante el mismo
periodo.

COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

En el aflo transcurrido hasta febrero del 2009, la balanza por cuenta corriente de la zona del euro
registr6 un déficit acumulado de 107 mm de euros (en cifras desestacionalizadas y ajustadas de dias
laborables), que corresponden a un 1,2% del PIB, aproximadamente, frente al superavit de 6 mm de
euros contabilizado durante el mismo periodo un afio antes. Esta evolucion estuvo determinada, en
gran medida, por un cambio de signo, de superavit a déficit, en la balanza de bienes, aunque el des-
censo del superavit de la balanza de servicios y el aumento de los déficit de las balanzas de rentas y
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transferencias corrientes también influyeron en
cierta medida. El deterioro del comercio de bie-
nes elevo el déficit de la balanza de bienes hasta
12,1 mm de euros en el afio transcurrido hasta

(mm de euros; datos mensuales; datos desestacionalizados)

=== Balanza por cuenta corriente
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importaciones de bienes de la zona del euro se [ 1o
agravo de forma significativa en los tres meses  -150 ' ———————r————r————r—— 100

transcurridos hasta febrero del 2009, descendien- 2005 2006 2007 2008

do tanto unas como otras, en términos nomina-  Fuente: BCE.

les, en torno a un 11%. Por el contrario, en el

anterior periodo de tres meses (hasta noviembre

del 2008) la contraccion fue mucho menor: 3,6% en el caso de las exportaciones y 3,3% en el de las
importaciones (véase cuadro 8).

La desagregacion de comercio de bienes en volimenes y precios, disponible hasta enero del 2009,
muestra que la fuerte desaceleracion de las exportaciones de bienes se debid casi en su totalidad a
una caida en términos reales. El crecimiento de las exportaciones reales ya habia comenzado a con-
traerse en el segundo trimestre del 2008, pero experiment6 un fuerte deterioro en el ultimo trimestre
del afio. Aunque la caida de las exportaciones se debiod, principalmente, al debilitamiento de la de-
manda mundial, el deterioro de la situacion financiera y de la confianza a escala mundial desde
septiembre del 2008 podria haber sido un factor agravante. Al mismo tiempo, la reduccion de las
importaciones nominales en el ultimo trimestre del 2008 se debid tanto a una contraccion de las
importaciones en términos reales como a una caida de los precios de importacion como resultado del
descenso de los precios del petrdleo y de las materias primas no energéticas y de la demanda interna.
En el recuadro 7 se analiza con mas detalle la evolucion de los precios del comercio y de la compe-
titividad.

La distribucion geografica del comercio de bienes de la zona del euro muestra que, en los tres
meses transcurridos hasta enero del 2009, las exportaciones reales de la zona del euro se reduje-
ron, en general, en comparacion con el periodo de tres meses anterior. En particular, se observo
una fuerte contraccion de las exportaciones a Estados Unidos, Reino Unido, Asia y los paises que
se han incorporado a la Union Europea desde el afio 2004. Las exportaciones a los paises de la
OPEP también comenzaron a reducirse durante el mismo periodo, tras una larga etapa de creci-
miento excepcional. Esta contraccion podria asociarse con los negativos efectos sobre la riqueza
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Cuadro 8 Principales partidas de la balanza de pagos de la zona del euro

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Media mévil de tres meses
Periodo que finalizé en

Acumulado de 12 meses
Periodo que finaliz6 en

2009 2009 ‘ 2008 2008 2008 2009 ‘ 2008 2009
| Ene  Feb | May Ago Nov Feb | Feb Feb
mm de euros
Cuenta corriente -12,3 -8,1 -7,0 -7,6 -10,0 -11,1 6,0 -107,0
Bienes -3,9 0,1 -0,3 -1,2 -0,4 -2,2 46,4 -12,1
Exportaciones 110,1 108,5 1333 134,7 128,2 111,3 1.539,0 1.522,6
Importaciones 114,0 108,5 133,6 1359 128,6 113,5 1.492,6 1.534,7
Servicios 3.8 3,0 3.8 35 2,0 3,5 52,8 38,2
Exportaciones 41,8 39,1 42,2 41,9 42,0 40,1 4974 498,6
Importaciones 38,0 36,1 38,4 384 40,1 36,6 444,7 460,5
Rentas -3,6 -4,7 -2,3 -2,0 -33 -4,4 -4,3 -35,9
Transferencias corrientes -8,6 -6,5 -8,2 -7,9 -8,3 -8,0 -88,9 97,2
Cuenta financiera " 51,2 -5.4 24,3 21,3 43,2 21,9 35,1 3319
Total inversiones directas y
de cartera netas 233 48,0 -17,6 17,9 60,6 2,9 49,6 191,3
Inversiones directas netas -15,9 -13,2 -17,0 -12,8 -28,9 -17,2 -142,0 -227,9
Inversiones de cartera netas -7,4 61,2 -0,6 30,7 89,5 20,1 191,6 419,2
Acciones y participaciones -52,3 2,3 -7,4 59 -15,0 -17,0 108,1 -100,5
Valores distintos de acciones 449 58.9 6,8 249 104,5 37,1 83,5 519,7
Bonos y obligaciones 16,9 48,3 15,3 16,2 25,6 19,8 152,7 231,1
Instrumentos del mercado monetario 28,0 10,6 -8,6 8,6 78,9 17,2 -69.,2 288,7
Variaciones porcentuales sobre el periodo anterior
Bienes y servicios
Exportaciones -1,7 -2,8 0,8 0,6 -3,6 -11,1 9,1 -0,7
Importaciones -1,0 -4,9 1,4 1,3 -3,3 -11,0 7,3 3,0
Bienes
Exportaciones -4,3 -1,5 1,6 1,0 -4,8 -13,2 8,4 -1,1
Importaciones =32 -4.9 1,2 1,8 -5.4 -11,8 6,4 2,8
Servicios
Exportaciones 6,0 -6,4 -1,5 -0,9 0,5 -4,6 11,3 0,2
Importaciones 6,5 -4,9 2,1 -0,2 4.4 -8,6 10,2 3,6
Fuente: BCE.

Nota: Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
1) Las cifras corresponden a saldos (flujos netos). Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) neta. Datos sin desestacionalizar.

y, posiblemente, con el debilitamiento de la demanda de importaciones como consecuencia de la
caida de los ingresos petroleros en los paises exportadores de petroleo (véase el recuadro 1, titulado
«Efectos de la caida del precio del petroleo en la balanza por cuenta corriente de algunas economiasy).

Recuadro 7

EVOLUCION RECIENTE DE LOS PRECIOS DEL COMERCIO CON PAISES NO PERTENECIENTES A LA ZONA
DEL EURO Y COMPETITIVIDAD EN TERMINOS DE PRECIOS

Desde julio hasta diciembre del 2008, los precios de las importaciones procedentes de fuera de la zona
del euro cayeron un 16% (véase grafico A) y los de las exportaciones a paises no pertenecientes a la
zona bajaron un 3,5% (véase grafico B). En ambos casos se trata de precios expresados en euros. Des-
de entonces, los precios del comercio han mostrado ciertas sefiales de estabilizacion. En este recuadro
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(indice: enero 2006 = 100; datos mensuales)

== Total industria, excluida construccion
----- Bienes de equipo

==== Bienes de consumo

—— Bienes intermedios

(indice: enero 2006 = 100; datos mensuales)

= Total industria, excluida construccion
----- Bienes de equipo

====  Bienes de consumo

—— Bienes intermedios

----- Energia (escala derecha) -----  Energia (escala derecha)

120 180 110 180

Fuente: Eurostat.

Nota: Las observaciones mas recientes corresponden a febrero del 2009.
1) Los precios industriales de las exportaciones se refieren a transac-
ciones directas entre productores de la zona del euro y clientes no
pertenecientes a la zona. No incluyen las exportaciones de mayoris-
tas o las reexportaciones, por lo que solo son un indice aproximado
de precios de exportacion de bienes industriales.

Fuente: Eurostat.
Nota: Las observaciones mas recientes corresponden a febrero del 2009.

se analizan los distintos factores determinantes de esta evolucion y sus implicaciones para la competitivi-
dad de la zona del euro en términos de precios.

La brusca caida de los precios de exportacion e importacion registrada en el segundo semestre del 2008
estuvo determinada por factores comunes, especialmente por las repercusiones del marcado descenso de
los precios de las materias primas, en particular de los de la energia, después del comienzo de la actual
crisis financiera. Entre julio y diciembre del 2008, al disminuir los precios de importacion y exportacion
de la energia, en un 42,6% y un 50,4%, respectivamente, la reduccion de los precios de la energia con-
tribuyo6 en gran medida al descenso de los precios totales del comercio. A principios del 2009, los pre-
cios de las materias primas repuntaron y los precios del comercio se estabilizaron en cierta medida. Al
transmitirse gradualmente a los costes de los bienes intermedios, la caida de los precios de las materias
primas ha ejercido también indirectamente presiones a la baja sobre los precios del comercio en otras
categorias. Por ejemplo, los precios de las exportaciones de bienes de consumo a paises no pertenecien-
tes a la zona del euro respondieron con retraso, experimentando un descenso del 0,7% en diciembre.

La creciente presion de la competencia en los mercados internacionales puede haber impulsado a los
exportadores de dentro y fuera de la zona del euro a recortar los precios mas alla del margen de ma-
niobra ofrecido por el descenso de los precios de los bienes intermedios, a fin de proteger su cuota
de mercado. Por otro lado, a la luz de la pronunciada desaceleracion de la demanda mundial, los
efectos de la depreciacion del euro en términos efectivos nominales registrada en el segundo semes-
tre del 2008 (véase grafico C) parecen haberse transmitido de forma asimétrica: los productores de
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la zona del euro trasladaron la depreciacion a
precios de exportacion mas bajos en moneda ex-
tranjera, posiblemente en mayor medida que en
una fase de expansion mundial, y los exportado-
res a la zona del euro pueden haber tenido menor
disposicion a elevar los precios en euros, prefi-
riendo reducir los margenes. Se espera que estos
efectos de la competencia sean, a corto plazo,
mas acusados que el impacto de los precios de
las materias primas, que se han estabilizado en
los ultimos tiempos. Ademas, la reciente desace-
leracion del crecimiento de los precios de impor-
tacion ha de considerarse en el contexto de las
presiones a la baja sobre los precios de importa-
cién de las manufacturas resultantes de la cre-
ciente participacion de las importaciones en la
zona del euro de bienes manufacturados proce-
dentes de paises de bajos costes, como China y
los nuevos Estados miembros de la UE".

(indice: 12006 = 100; datos trimestrales)

= Precios de exportacion relativos (escala izquierda)

cee** TCE-21 (escala derecha, invertida)
102

92

95

100

105

110

115

120

T T T T T T T T T T
2006 2007 2008

Fuentes: Calculos de los expertos del BCE y Eurostat.

I

Nota: Las observaciones mas recientes corresponden al primer tri-
mestre del 2009. Un aumento de los precios de exportacion relativos
seflala una mayor competitividad de la zona del euro en términos de

precios.

Desde el inicio de la recesion mundial se ha observado una elevada sincronizacion entre los precios de
exportacion de los competidores, medidos en las monedas nacionales, y los de la zona del euro. Con
todo, los precios de exportacion relativos (expresados en euros) ponderados por el comercio indican que
la zona del euro ha ganado competitividad en términos de precios en el segundo semestre del 2008,
como resultado, basicamente, de la depreciacion del euro (véase grafico C). Sin embargo, esta ganancia
se ha reducido ligeramente, tras la apreciacion del euro registrada a comienzos del 2009. De cara al
futuro, la competitividad en términos de precios dependera fundamentalmente de la evolucion del tipo
de cambio y del comportamiento de los precios de exportacion de los competidores, dada la posible
intensificacion de la competencia en un entorno de debilidad del comercio mundial.

1 Los calculos de los expertos del BCE muestran que el aumento de la penetracion de importaciones procedentes de paises de bajos costes
podria haber moderado los precios de importacion de bienes manufacturados en la zona del euro aproximadamente en 2 puntos porcentuales
por afio en el periodo 1995-2004 (véase el articulo titulado «Globalizacion, comercio y macroeconomia de la zona del eurox», en el Boletin
Mensual de enero del 2008). Ello se debe, en gran medida, al «efecto de participacion» de China y de los nuevos Estados miembros de la
UE, que recoge el impacto a la baja sobre los precios de importacion del aumento de la cuota de importacion de los paises de bajos costes,
combinado con el nivel de precios relativamente mas bajo de los proveedores de importaciones de bajo coste.
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Por categorias amplias de bienes, las contrac-
ciones mas acusadas de las exportaciones nomi-

nales durante los tres meses transcurridos hasta (indice: septiembre 2008 = 100; datos desetacionalizados: medias

enero del 2009 se registraron en los bienes in- ~ moviles de tres meses)
. . , Lo == Total bienes
termedios y de capital (véase grafico 36). Al ... Bienes de equipo

mismo tiempo, se observd una caida de las im- ==== Bienes intermedios
. , . . —— Bienes de consumo

portaciones en términos reales, especialmente

en las ribricas de bienes de capital e interme-

dios. Esta evolucion refleja la desaceleracion de

la actividad econémica mundial y, posiblemen-

te, una mayor sensibilidad del comercio ante las

105 105

100

condiciones de financiacion y la situacion ma- 95
croecondmica internacionales en un entorno
mundial en el que los procesos de produccion y 9%

las cadenas de suministro se definen por su ca-

racter transnacional. o

Por lo que respecta a los otros componentes de la
balanza por cuenta corriente, el superavit de la
balanza de servicios se redujo a 38,2 mm de euros
en el afio transcurrido hasta febrero del 2009 E%etgztel?;sE (L)l;(;:ﬁtazigilgsu :gzsisdfelcli;eiltaés corresponden a enero del
(desde los 52,8 mm de euros contabilizados un 2009, excepto para el total bienes (febrero del 2009).

afio antes). Durante el mismo periodo, el déficit

de la balanza de rentas aument6 de 4,3 mm de euros a 35,9 mm de euros, como resultado, en gran me-
dida, del descenso de los ingresos por rentas de no residentes en la zona del euro. Por ultimo, el déficit
de la balanza de transferencias corrientes también aumentd, de 88,9 mm de euros en febrero del 2008

a 97,2 mm de euros en febrero del 2009.

80

80 |

T T T

T
2007

CUENTA FINANCIERA
En los doce meses transcurridos hasta febrero del
2009, el agregado de inversiones directas y de ) )

L, L. R === [nversiones directas y de cartera netas
cartera de la zona del euro registr6 un significati- ... Inversion extranjera directa neta

. ==== Valores distintos de acciones (neto)

vo aumento de las entradas netas, que ascendieron ——  Acciones y participaciones (neto)
a 191,3 mm de euros, frente a las entradas netas

(mm de euros; datos mensuales; flujos acumulados de doce meses)

de 49,6 mm de euros contabilizadas en el mismo jzz EZZ
periodo un afio antes (véase grafico 37). Este au-

mento tuvo su origen, principalmente, en un in- 40 40
cremento de las entradas netas de inversiones de 300 300
cartera que, a su vez, se debio sobre todo a un 200 200
fuerte crecimiento de las entradas netas de instru- 100 100
mentos del mercado monetario. El entorno de ma- 0 0
yor aversion al riesgo, combinado con la falta de 2100 Pleteeeees : -100
liquidez observada tras la intensificacion de las 200 200
turbulencias financieras en septiembre del 2008 300 - 300
hizo que los inversores, tanto residentes como no 400 400

. . . . | e e S S R S S ) B B |
residentes, repatriaran fondos y diversificaran sus 2005 2006 2007 2008

inversiones orientandolas hacia categorias de ac-

. , ;. . Fuente: BCE.
tivos mas liquidos, como los instrumentos del
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mercado monetario. Examinando la situacion con mas detalle, se observa que las entradas netas de
instrumentos del mercado monetario de la zona del euro aumentaron hasta 288,7 mm de euros en los
doce meses transcurridos hasta febrero del 2009, en comparacion con las salidas netas de 69,2 mm de
euros registradas un afio antes. En octubre del 2008, las entradas netas contabilizadas en esta categoria
de activos alcanzaron el nivel mensual mas alto registrado desde 1999. Por lo que respecta a las inver-
siones directas, el mayor sesgo nacional parece haber sido un importante factor determinante de la
evolucion observada durante el pasado afio, ya que los flujos de este tipo de inversiones se redujeron
significativamente en el periodo de doce meses transcurrido hasta febrero del 2009, tanto en el lado del
activo como en el del pasivo, en comparacion con el aflo anterior. No obstante, el descenso de la inver-
sion exterior neta en la zona del euro fue mayor que la contraccion de la inversion de la zona del euro
en el exterior, lo que se tradujo en unas salidas netas de inversiones directas de 227,9 mm de euros en
el periodo de doce meses transcurrido hasta febrero del 2009, frente a los 142 mm de euros registrados
en los doce meses anteriores.

Los datos correspondientes al periodo de tres meses mas reciente sugieren que la evolucion de los ins-
trumentos del mercado monetario sigue siendo el principal factor determinante de la dinamica general
de la cuenta financiera. El agregado de inversiones directas y de cartera registrd, en promedio, entradas
netas mensuales por importe de 2,9 mm de euros en los tres meses transcurridos hasta febrero del 2009,
a diferencia de las entradas netas de 60,6 mm de euros contabilizadas en el periodo de tres meses ante-
rior (véase cuadro 8). La causa principal es el descenso de las entradas netas de instrumentos del mer-
cado monetario.
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ARTICULOS

EXPECTATIVAS E INSTRUMENTACION
DE LA POLITICA MONETARIA

La politica monetaria conlleva prever la evolucion econdmica futura, gestionar y realizar un segui-
miento de las expectativas del sector privado durante el ciclo, y proporcionar un ancla nominal a largo
plazo para la economia. Como sugiere la experiencia historica, unas expectativas de inflacion a largo plazo
bien ancladas son un requisito indispensable para una correcta instrumentacion de la politica moneta-
ria y un indicador crucial de la credibilidad de un banco central. A este respecto, la definicion cuantitativa
de estabilidad de precios del BCE es un activo clave. A lo largo del ciclo, la gestion de las expectativas estd
asociada al comportamiento coherente del banco central, y requiere una comunicacion activa. Al mis-
mo tiempo que trata de alcanzar un grado elevado de previsibilidad acerca de la evolucion del tipo de
interés a corto plazo, el Consejo de Gobierno del BCE estructura su comunicacion basandose en una
valoracion exhaustiva de la situacion macroeconomica y de los riesgos a medio plazo para la estabili-
dad de precios. En épocas de mayor incertidumbre, el BCE debe realizar un atento seguimiento de las
percepciones del sector privado sobre las perspectivas economicas y mantener su capacidad para in-

fluir en las expectativas en el medio plazo.
| INTRODUCCION

Las decisiones econdmicas estan determinadas, en
gran medida, por las expectativas de los agentes.
Las expectativas constituyen un elemento funda-
mental de la teoria macroeconémica contempora-
nea y desempeilan un papel clave en las practicas
de los bancos centrales modernos. En consecuen-
cia, la instrumentacion de la politica monetaria
conlleva prever la evolucion futura, gestionar y
realizar un seguimiento de las expectativas del
sector privado durante el ciclo, y proporcionar un
ancla nominal a largo plazo para la economia. Los
bancos centrales deben formarse constantemente
una opinion sobre las perspectivas econdomicas
en el horizonte a medio plazo relevante para la
politica monetaria. Al planificar sus medidas de po-
litica monetaria, deben tener presente en todo mo-
mento que sus decisiones tienen un efecto durade-
ro paralas expectativas. La formacion de expectativas
exageradas o poco razonables constituye siempre
un motivo de preocupacion para las autoridades
monetarias.

En la seccion 2 de este articulo se examinan los
principales motivos de la importancia crucial de
las expectativas en la instrumentacion de la politi-
ca monetaria, y se explica, en particular, el papel
fundamental de las expectativas de inflacion a lar-
go plazo. En la seccion 3 se analizan las configu-
raciones economicas especificas en las que las
expectativas de inflacion pueden convertirse en
una fuente independiente de inestabilidad ma-
croeconémica, mientras que en la seccion 4 se

consideran los instrumentos de los bancos centra-
les que la experiencia y la practica han demostra-
do que son eficaces para evitar estas circunstan-
cias adversas. En la seccion 5 se abordan retos
mas especificos para la politica monetaria asocia-
dos a la formacion de expectativas poco razona-
bles en la determinacion de los precios de los acti-
vos o al riesgo de trampas de las expectativas, y en
la seccion 6 se presentan las conclusiones.

2 ;POR QUE ES NECESARIO REALIZAR
UN SEGUIMIENTO DE LAS EXPECTATIVAS?

EXPECTATIVAS Y PROPAGACION MACROECONOMICA

Los bancos centrales deben facilitar la formacion
de expectativas acerca de la evoluciéon economica
futura y realizar un seguimiento de las mismas de
forma constante por dos motivos. En primer lugar,
las medidas de politica monetaria causan un efecto
retardado en la economia y en la inflacion, de
modo que una politica monetaria orientada hacia
la estabilidad de precios debe formar expectativas
sobre la evolucion probable de la economia en el
futuro y responder a los riesgos para la estabilidad
de precios teniendo en cuenta dicha posible evolu-
cion futura. Ciertamente, se dispone de amplia
evidencia empirica para distintos paises y regime-
nes monetarios alternativos que documenta los
desfases que se producen en el mecanismo de
transmision de la politica monetaria. Esta literatu-
ra sugiere que los impulsos monetarios influyen
en la actividad econdomica con un desfase de va-
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rios trimestres y, en consecuencia, afectan a la in-
flacion con algo mas de retraso. Los resultados
obtenidos a partir de modelos de series tempora-
les, como los modelos estructurales de vectores
autorregresivos (VAR) para la zona del euro son
acordes, en lineas generales, con las conclusiones
de la literatura sobre Estados Unidos y muchos
otros paises'. La evidencia procedente de los mo-
delos econdmicos estructurales estimados confir-
ma en gran medida estos resultados?. Como conse-
cuencia de los desfases en la transmision, los
bancos centrales deben sopesar sus medidas para
ejercer cierta influencia sobre la evolucion ma-
croecondmica prevista con varios trimestres de
antelacion. Por tanto, desde el punto de vista ope-
rativo, la instrumentacion de la politica monetaria
exige una valoracion exhaustiva de los riesgos
para la estabilidad de precios en el horizonte rele-
vante a efectos de dicha politica.

En segundo lugar, los bancos centrales realizan un
seguimiento de las expectativas del sector privado
porque los cambios previstos en variables econo-
micas (por ejemplo, precios y cantidades) pueden
influir profundamente en el comportamiento eco-
némico presente a través de multiples canales. Por
ejemplo, los aumentos esperados de los precios en
el futuro ejercen presiones al alza sobre los precios
en el presente a través de diversos canales, entre
los que se incluyen exigencias de aumentos sala-
riales, ya que los trabajadores demandan estos in-
crementos en el presente para compensar la pérdi-
da esperada de poder adquisitivo en el futuro. De
igual modo, las expectativas de aumento de la in-
flacion afectan a las decisiones actuales de fijacion
de precios de las empresas, ya que éstas tienden a
subir sus precios para compensar el incremento
previsto de sus costes marginales de produccion.
Otro canal importante a través del cual las expec-
tativas pueden influir en el estado actual de la eco-
nomia son los precios de los activos y su impacto
sobre el valor presente de la riqueza y las rentas.
Ciertamente, existen diversos canales a través de
los cuales se considera que los precios de los acti-
vos influyen en las decisiones economicas y en la
demanda agregada. La investigacion econdmica
ha puesto de relieve el notable impacto que causa
la riqueza financiera y no financiera sobre el com-
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portamiento del consumo, la relevancia del efecto Q
de Tobin sobre los planes de inversion, el papel des-
empefiado por los balances en el gasto privado (a
través del canal del crédito) y los efectos confian-
za de las variaciones de los precios de los activos
sobre el consumo®.

La estrecha interrelacion existente entre la forma-
cion de los precios de los activos, las elecciones
econdmicas actuales y las expectativas constituye
otro motivo para que los bancos centrales realicen
un atento seguimiento de las expectativas del sec-
tor privado acerca de los resultados econdmicos
futuros. Las expectativas que se forman los agentes
econdmicos pueden cambiar no so6lo como reac-
cion ante variaciones en variables econdmicas fun-
damentales, sino también como consecuencia de
errores de percepcion o de prediccion. En la medi-
da en que los agentes econdmicos actuen en fun-
cidn de tales percepciones erroneas al tomar de-
cisiones econdmicas en el presente, y en tanto en
cuanto dichas percepciones erroneas estén incorpora-
das en los precios de los activos, pueden constituir
una fuente autonoma de fluctuaciones econdmicas’.

1 Estaliteratura es analizada por L. Christiano, M. Eichenbaum y C. Evans
(2000), «Monetary policy shocks: what have we learned and to what
end?»; en J. B. Taylor y M. Woodford (eds.) (2003), Handbook of
Macroeconomics, G. Peersman y F. Smets (2003), «The monetary
transmission mechanism in the euro area: more evidence from VAR
analysis», Working Paper n.° 91, BCE, se sefiala, por ejemplo, que
un incremento inesperado y transitorio del tipo de interés a corto
plazo tiende a ir seguido de una caida temporal del producto al cabo
de dos trimestres. El efecto sobre el producto registra un maximo
transcurridos de tres a cinco trimestres y posteriormente retorna al
punto de partida. Sin embargo, los precios responden con mucha
mas lentitud, y el impacto de los impulsos de la politica monetaria
solo es significativo estadisticamente al cabo de dos afios. En com-
paracion con Estados Unidos, los precios de la zona del euro pare-
cen responder con mas lentitud, lo que muy probablemente se deba
a un factor bien documentado, el menor grado de flexibilidad de los
precios en la zona del euro, en comparacion con Estados Unidos.

2 Parala zona del euro, F. Smets y R. Wouters (2003 y 2005) apuntan
hacia respuestas con forma de U invertida de la inflacion y de la
brecha de producto como consecuencia de una perturbacion que
afecta a la politica monetaria, con efectos maximos acordes con los
obtenidos en el modelo estructural VAR.

3 Véase F. Altissimo et al. (2005), «Wealth and asset price effects on
economic activity», Occasional Paper n.° 29, BCE.

4 Este mecanismo que provoca fluctuaciones econdomicas se describe en
trabajos iniciales sobre la evolucion macroecondmica, por ejemplo, en
A. C. Pigou (1927), Industrial Fluctuations, London (MacMillan), y
constituye la base de la literatura sobre burbujas del precio de los acti-
vos. Véase también el articulo titulado «Burbujas del precio de los ac-
tivos y politica monetaria», en el Boletin Mensual de abril del 2005.



La politica monetaria resulta particularmente afecta-
da por un ciclo econoémico impulsado por expectati-
vas, ya que la influencia de la politica monetaria
sobre la economia esta condicionada, en gran
parte, por las expectativas del sector privado acer-
ca de las medidas futuras de politica monetaria.

EL PAPEL CRUCIAL DE LAS EXPECTATIVAS
DE INFLACION

Aunque la estabilidad de precios es la mejor
aportacion que la politica monetaria puede reali-
zar a un crecimiento econdémico sostenible, a la
creacion de empleo y a la prosperidad’, la credi-
bilidad de la autoridad monetaria a la hora de
proporcionar estabilidad de precios de manera
coherente se construye y se preserva con el tiem-
po. Esta credibilidad es clave para el proceso
mediante el cual los agentes se forman expecta-
tivas de la evolucion futura de los precios y, por
tanto, para el propio mecanismo de formacion de
precios. Por consiguiente, los bancos centrales
deben realizar un seguimiento constante de las
percepciones del publico en general acerca de su
compromiso con el mantenimiento de la estabili-
dad de precios, lo que servira para aproximar la
probabilidad de que realmente cumplan este ob-
jetivo. A este respecto, el anclaje de las expecta-
tivas de inflacion a largo plazo parecer ser un
indicador fundamental de la credibilidad de los ban-
cos centrales e, indirectamente, de su éxito.

Como tal, la credibilidad es asimismo un requisito
indispensable para una instrumentacion eficaz de la
politica monetaria. Una evolucién inestable de
las expectativas de inflacion podria producirse
como consecuencia de la pérdida de confianza de
los participantes en el mercado en el compromiso
del banco central de mantener la estabilidad de pre-
cios, 0 como resultado de discrepancias en su valo-
racion de las perspectivas economicas. En esta si-
tuacion, en la que la valoracion y las intenciones
del banco central y las percepciones del publico en
general son diferentes, la politica monetaria se tor-
na mas compleja. Por consiguiente, para evitar que
se produzcan tales situaciones, resulta pertinente
realizar un seguimiento constante de las expectati-
vas del sector privado.

EL SEGUIMIENTO DE LAS EXPECTATIVAS
DE INFLACION A MEDIO Y A LARGO PLAZO
POR PARTE DEL BCE

Existen diversos indicadores para valorar las ex-
pectativas de inflacion del sector privado en la zona
del euro, que presentan considerables problemas
de medicion (para informacion sobre la evolucion
reciente de estos indicadores, véase el recuadro 1).
Algunas de estas medidas se obtienen de encues-
tas, mientras que otras se extraen de datos de los
mercados financieros. Entre las distintas encuestas
que recaban informacion sobre las expectativas de
inflacion en la zona del euro, una fuente de infor-
macion importante es la encuesta a expertos en
prevision econdmica del BCE (SPF, en sus siglas
en inglés). Las principales ventajas de esta encues-
ta son un panel relativamente amplio de partici-
pantes, lo que hace que sea bastante representativa
del estado general de las expectativas, y el hecho
de que los participantes también faciliten su valo-
racion de la probabilidad de que los resultados
futuros estén contenidos en determinados interva-
los. Otros indicadores basados en encuestas son
de naturaleza mas cualitativa. Por ejemplo, las opi-
niones de los consumidores sobre la evolucion de
la inflacion en la zona del euro recabadas por la
Comision Europea ofrecen una indicacion de las
percepciones generales acerca de la inflacion pa-
sada y de la trayectoria esperada de la inflacion en
el futuro, y se refieren tinicamente a la evolucion
a corto plazo®.

5 Por ejemplo, cuando la inflacién aumenta resulta mas dificil que los
agentes privados distingan las variaciones de los precios relativos
(cuyo conocimiento es necesario para asignar los recursos con efi-
ciencia y para potenciar la productividad de la economia) de los
cambios en el nivel general de los precios. Ademas, una inflacion
mas elevada causa un impacto negativo sobre la acumulacion de
capital y, por tanto, sobre la productividad a largo plazo, debido a la
no indiciacion del sistema tributario. Para un analisis mas detallado,
véase el articulo titulado «Estabilidad de precios y crecimiento», en
el Boletin Mensual de mayo del 2008.

6 Los consumidores deben indicar sus percepciones de la evolucion
de la inflacion pasada (en los doce meses previos) y sus expectativas
en cuanto a la evolucion futura (en los siguientes doce meses). Por
construccion, las estadisticas de saldos unicamente facilitan infor-
macion cualitativa sobre el cambio de orientacion en las percepcio-
nes y las expectativas de inflacion de los consumidores, y no pro-
porcionan indicaciones de la magnitud de las tasas de inflacion
percibida y esperada. Para un analisis mas detallado, véase el articu-
lo titulado «Inflacion observada e inflacion percibida en la zona del
euroy, en el Boletin Mensual de mayo del 2007.
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EL ANCLAJE DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION EN LA ZONA DEL EURO

En este recuadro se considera el anclaje de las expectativas de inflacion a largo plazo en la zona del
euro, y se proporciona evidencia procedente de encuestas y de indicadores de mercado'. En compa-
racion con Estados Unidos, estas expectativas han sido mas estables en la zona del euro.

Expectativas de inflacion obtenidas de la encuesta a expertos en prevision economica del BCE

Las expectativas de inflacion a largo plazo en la zona del euro han fluctuado, desde 1999, entre el 1,8%
y el 2%, y en un intervalo mas estrecho, situado entre el 1,9% y el 2%, entre el 2003 y el 2007 (véase
grafico A). La dispersion también se ha reducido gradualmente, como indica, por ejemplo, el intervalo
comprendido entre los cuartiles superior e inferior, aumentando el cuartil inferior desde un minimo del
1,5%, registrado a mediados del 2006, hasta el 1,9% actual. En lineas generales, el cuartil superior se ha
mantenido estable, en el 2%, salvo en la encuesta correspondiente al tercer trimestre del 2008 (realizada
a mediados de julio), en la que tanto las expectativas de inflacion media como las situadas en el cuartil
superior alcanzaron un méaximo. En general, la informacion sobre las expectativas de inflacion a largo
plazo en la zona del euro procedente de las encuestas, pese a los riesgos sefialados por el ligero aumento
observado en el 2008, sugiere que se mantuvieron en niveles reducidos, pero proximos al 2%.

Utilizando datos de encuestas, una forma indirecta de evaluar el anclaje de las expectativas de infla-
cion a largo plazo es considerar su sensibilidad a las variaciones de las expectativas de inflacion a muy
corto plazo®. A este respecto, en el grafico B se representan las revisiones individuales de las expecta-
tivas de inflacion a corto plazo (esto es, a un afio vista) y a largo plazo (es decir, a cinco afios vista)
para el periodo comprendido entre el segundo trimestre del 2001 y el primer trimestre del 2009, y se
observa que, ciertamente, no existe una relacion clara entre las variaciones de las expectativas de in-
flacion a corto plazo y las de las expectativas a largo plazo.

Indicadores financieros de las expectativas de inflacion

En el grafico C se muestra la descomposicion de la tasa de inflacion implicita a diez afios en la tasa de in-
flacion implicita a cinco afios (que mide las expectativas de inflacion media en los proximos cinco afios) y
la tasa de inflacion implicita a cinco afios, dentro de cinco aflos (que mide las expectativas de inflacion
media en el periodo comprendido entre los cinco y los diez afios siguientes)’. La tasa de inflacion implicita
a cinco afios, dentro de cinco afios, ha fluctuado en un intervalo comprendido entre el 2% y el 2,5% durante
la mayor parte de la muestra disponible. Se observaron grandes fluctuaciones en el 2004, en el primer se-
mestre del 2008 y, en particular, desde que se intensificaron las actuales turbulencias financieras en el otoflo
del 2008, cuando el acusado descenso de los precios del petrdleo y de las expectativas de inflacion provo-
caron una venta masiva de bonos indiciados con la inflacién que, en unas condiciones de liquidez extrema-
damente reducida, dieron lugar a importantes correcciones de los precios de estos instrumentos e influyeron

1 Véase también el articulo titulado «Medidas de las expectativas de inflacion en la zona del euro», en el Boletin Mensual de julio del 2006.

2 Véase E. Castelnuovo, S. Nicoletti-Altimari y D. Rodriguez Palenzuela (2003), «Definition of price stability, range and point inflation tar-
gets: the anchoring of long-term inflation expectations», Working Paper n.° 273, BCE.

3 Para conocer un analisis mas detallado, véase J. A. Garcia y A. van Rixtel (2007), «Inflation-linked bonds from a central bank perspectivey,
Occasional Paper n.° 62, BCE, y para una descripcion de la metodologia aplicada en el BCE para calcular las tasas de inflacion implicitas,
véase J. Ejsing, J. A. Garcia y T. Werner (2007), «The term structure of euro area break-even inflation rates: the impact of seasonality»,
Working Paper n.° 830, BCE.
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2009, véase el recuadro 4 de la seccion 3 de este Boletin Mensual.

-1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 1,5

Fuente: Calculos del BCE.

Nota: Para conocer un resumen de los resultados de la encuesta a exper-
tos en prevision econdmica del BCE correspondiente al segundo tri-
mestre del 2009, véase el recuadro 4 de la seccion 3 de este Boletin
Mensual.

en el calculo de las tasas de inflacion implicitas. No obstante, la evidencia disponible, procedente de la
descomposicion de las tasas de inflacion implicitas en expectativas de inflacion y primas asociadas median-
te modelos de estructura temporal indica que la estructura temporal de las primas de riesgo de inflacion en
la zona del euro muestra una pendiente ascendente y que sus fluctuaciones son el principal factor determi-
nante de las variaciones de las tasas de inflacion implicitas, con unas expectativas de inflacion (a largo
plazo) ancladas en niveles compatibles con la estabilidad de precios*.

En el grafico D se representa la tasa de inflacion implicita a cinco afios, dentro de cinco afos, y la medida
comparable derivada de los swaps indiciados con la inflacion. Ambas medidas registraron movimientos muy
similares, siendo muy probable que las discrepancias observadas se deban a factores especificos de los mer-
cados de deuda publica y de swaps indiciados con la inflacién, entre los que se incluyen las variaciones de
las primas de riesgo de crédito, de mercado y de liquidez provocadas por elevados flujos de inversion (esto
es, desplazamientos de fondos hacia la deuda publica en determinados momentos del actual periodo de tur-
bulencias en los mercados financieros). Sin embargo, desde el tercer trimestre del 2008, las perturbaciones
registradas en diversos segmentos de los mercados financieros internacionales, el aumento general de la in-
certidumbre y de la volatilidad en los mercados, asi como el desapalancamiento y la consolidacion de los
balances de destacados participantes en los mercados de productos indiciados con la inflacién, causaron im-
portantes fluctuaciones en los dos indicadores, complicando con ello su valoracion. En particular, las tasas de
inflacion implicitas a largo plazo registraron niveles muy bajos a finales del 2008, si bien es probable que
estos niveles reflejaran los efectos transitorios sobre los diferenciales de rendimiento de los elevados y repen-
tinos desplazamientos de fondos hacia la deuda publica, asi como de determinadas perturbaciones en los
mercados de repos®.

4 Véanse P. Hordahl y O. Tristani (2007), «Inflation risk premia in the term structure of interest rates», Working Paper n.° 734, BCE, y
J. A. Garcia y T. Werner (2009), «Inflation risks and inflation risk premia», Working Paper Series BCE, de proxima publicacion.

5 Para conocer un debate mas exhaustivo sobre el impacto de las turbulencias actuales en los mercados financieros sobre las medidas de las
expectativas de inflacion basadas en el mercado, véase el recuadro titulado «Incrementos recientes de los rendimientos reales y sus conse-
cuencias para el analisis de las expectativas de inflacion», en el Boletin Mensual de noviembre del 2008.
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Comparacién con las expectativas de inflacion a largo plazo en Estados Unidos

De la comparacion con las expectativas de inflacion en Estados Unidos se puede obtener alguna infor-
macion adicional sobre el anclaje de las expectativas de inflacion a largo plazo en la zona del euro.

El descenso de las expectativas de inflacion durante los afios noventa y su estabilizacion en niveles relativa-
mente reducidos en los diez Gltimos afios no se ha limitado a la zona del euro, sino que también se ha regis-
trado en Estados Unidos (véase grafico E). Al comparar las expectativas de inflacion a largo plazo en la zona
del euro con las obtenidas de la encuesta a expertos en prevision econdmica para Estados Unidos, se obser-
va que las primeras parecen haber estado ancladas en un nivel mas bajo. Resulta mas significativo el hecho
de que la discrepancia observada en las expectativas de inflacion a largo plazo, medida como la desviacion
tipica con respecto a los valores estimados, muestre que las expectativas de inflacion han sido mas homo-
géneas en la zona del euro que en Estados Unidos (véase grafico F). En cuanto a los indicadores financieros,
los resultados para las tasas de inflacion implicitas a largo plazo son similares: centrandose en el periodo
muestral comprendido entre el primer trimestre del 2004 y el segundo trimestre del 2008, para evitar perio-
dos de distorsiones importantes en los mercados internacionales de productos indiciados con la inflacion,
las tasas de inflacion implicitas a cinco afios, dentro de cinco afios, de Estados Unidos, fluctuaron en un
intervalo mas amplio (2,3%-3,3%) y mostraron una mayor volatilidad (una desviacion tipica de alrededor
de 0,20) que las tasas correspondientes de la zona del euro (0,13).

En algunos estudios se ha investigado el anclaje de las expectativas de inflacion centrandose en la
reaccion de los indicadores financieros (las tasas de inflacion implicitas a largo plazo y los tipos de
interés nominales) a las noticias macroeconémicas. Ehrmann et al. (2007)° muestran que desde el
inicio de la UEM, los tipos de interés nominales a largo plazo de paises importantes de la zona del
euro no han tendido a reaccionar ante las noticias macroecondmicas. Esta evidencia es especialmen-
te relevante si se tiene en cuenta que, a menudo, las reacciones de los tipos de interés nominales a

6 M. Ehrmann, M. Fratzscher, R. Giirkaynak y E. Swanson (2007), «Convergence and anchoring of yield curves in the euro area», Working
Paper n.’ 817, BCE.
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para los datos de Consensus Economics. Con anterioridad al afio
2003, los datos de la zona del euro se han obtenido de Castelnuovo
et al. (2003) (en la nota 2 figura la referencia completa). A partir de
abril del 2003, los datos proceden de Consensus Economics. Para
conocer un resumen de los resultados de la encuesta a expertos en
prevision economica del BCE del segundo trimestre del 2009, vease
el recuadro 4 de la Seccion 3 de este Boletin Mensual.

largo plazo en Estados Unidos a dichas noticias se consideran estadisticamente significativas’. La
evidencia disponible también indica que, en Estados Unidos, las tasas de inflacion implicitas a largo
plazo reaccionan fuertemente ante la publicacion de datos macroecondmicos, incluso en horizontes
largos, mientras que las reacciones en la zona del euro son significativas para las tasas de inflacion
implicitas a corto plazo, pero no a largo plazo, lo que respalda la conclusion de que el anclaje de las
expectativas de inflacion es mas so6lido en la zona del euro®.

En general, la evidencia obtenida de encuestas y de indicadores financieros presentada en este recua-
dro apunta a que las expectativas de inflacion a largo plazo en la zona del euro estan relativamente
bien ancladas. Desde el inicio de la tercera fase de la UEM, en 1999, la zona del euro se ha visto
afectada por varias perturbaciones alcistas importantes para la evolucion a corto plazo de los precios,
pero las citadas expectativas parecen haber tenido una reaccion moderada y se han mantenido acor-
des, en lineas generales, con el objetivo del Consejo de Gobierno de que las tasas de inflacion se si-
tlen en niveles inferiores, pero proximos, al 2%, en el medio plazo.

7 Véanse, por ejemplo, R. Giirkaynak, B. Sack y E. Swanson (2005), «The sensitivity of long-term interest rates to economic news: evidence
and implications for macroeconomic models», American Economic Review, Vol. 95(1), pp. 425-436; M. Beechey y J. Wright (2008), «The
high-frequency impact of news on long-term yields and forward rates: is it real?», Finance and Economics Discussion Paper n.® 39, Board
of Governors of the Federal Reserve.

8 M. Beechey, E. Johannsen y A. Levin (2007), «Are long-run inflation expectations anchored more firmly in the euro area than in the United
States?», Discussion Paper n.° 6536, CEPR.
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A diferencia de los resultados de las encuestas, las ex-
pectativas de inflacion extraidas de datos de los mer-
cados financieros no son directamente observables y
deben estimarse. Existen algunas medidas para inferir
las expectativas de los mercados a partir de los pre-
cios de los activos. En primer lugar puede construirse
una tasa de inflacion implicita para los distintos pla-
zos. Por definicion, la tasa de inflacion implicita es la
tasa que, si efectivamente se registra, igualaria los
rendimientos esperados de una inversion en un bono
nominal convencional a los de un bono indiciado con
la inflacién al mismo plazo. En segundo lugar, los
precios observados en el mercado de derivados sobre
la inflacion, en concreto los swaps indiciados con la
inflacion, permiten elaborar medidas alternativas de
compensacion por inflacién. No obstante, estas medi-
das de las expectativas de inflacién basadas en los
mercados financieros deben interpretarse con cautela,
ya que suelen incorporar diversas primas de riesgo
que compensan a los inversores en bonos, en particu-
lar, por la incertidumbre en torno a la inflacion y por
el riesgo de liquidez.

3 FUENTES TEORICAS DE INESTABILIDAD
DE LAS EXPECTATIVAS

La evolucion de las practicas de los bancos centrales
y los progresos realizados en el ambito de la investi-
gacion tedrica y practica respaldan claramente la opi-
nién de que las expectativas de inflacion desempefian
un importante papel. Unas expectativas incorrecta-
mente gestionadas podrian constituir una fuente inde-
pendiente de inestabilidad macroecondémica. En esta
seccion se analizan las principales teorias que expli-
can como las citadas expectativas pueden apartarse
del objetivo del banco central y se pone de relieve el
papel que la politica monetaria puede desempeiiar,
tolerando estas desviaciones en una fase temprana, en
la propagacion y la agudizacion de una perturbacion
inflacionista.

DISENO DE LA POLITICA MONETARIA CON ARREGLO A LA
HIPOTESIS DE LAS EXPECTATIVAS RACIONALES Y ANCLAJE
DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO

En un mundo que se rige por la hipotesis de las «ex-
pectativas racionalesy, los agentes econdmicos actuan
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teniendo en cuenta la posible evolucion futura y for-
man sus expectativas de modo eficiente y homogéneo
utilizando toda la informacion disponible, entre la que
se incluye un conocimiento detallado del funciona-
miento de la economia. Seglin la hipotesis de las ex-
pectativas racionales, la inestabilidad de las expectati-
vas de inflacion a largo plazo unicamente puede surgir
si la politica monetaria no se percibe como un guar-
dian creible de la estabilidad de precios.

Un historial sistematico de respuestas no suficien-
temente enérgicas a presiones inflacionistas pue-
de llevar a los agentes privados a cuestionar el
compromiso del banco central con la estabilidad
de precios. En la literatura se han debatido am-
pliamente las soluciones que servirian para anclar
las expectativas en torno al objetivo que persigue
la politica monetaria, con el fin de evitar este re-
sultado no deseado. En marcos de modelizacion
de expectativas racionales muy simples de tltima
generacion, esta solucion adopta la forma del
«principio de Taylor», seglin el cual el tipo de in-
terés nominal reacciona con un aumento mas que
proporcional ante variaciones de la tasa de infla-
cion (observada o esperada). Una amenaza cons-
tante y creible de incremento del tipo de interés
real a corto plazo en respuesta a expectativas de
aumento de la inflacion, por ejemplo, asegura,
dentro de estos marcos macroeconémicos sim-
ples, que cualquier presion inflacionista se reab-
sorbera con rapidez. A su vez, esta certeza es sufi-
ciente para anclar las expectativas y evitar, en
primer lugar, una evolucion desestabilizadora de
las expectativas.

En descripciones mas generales y realistas del
funcionamiento de la economia y, en particular,
del mecanismo de formacion de las expectativas,
el requisito de que la politica monetaria propor-
cione un punto de referencia creible para las ex-
pectativas a largo plazo puede diferir, en cierta
medida, del principio de Taylor’. Sin embargo, la
principal conclusion de politica monetaria que se
obtiene de esta corriente de la literatura sigue
siendo que una instrumentacion bien disefiada y

7 Véase J. Benhabib, S. Schmitt-Grohé y M. Uribe (2001), «Monetary
policy and multiple equilibrian, American Economic Review, Vol.
91, pp. 167-186.



adecuadamente orientada de la politica monetaria
puede y debe anclar correctamente las expectati-
vas de inflacion a largo plazo.

DINAMICA DE APRENDIZAJE E INESTABILIDAD
DE LAS EXPECTATIVAS

Incluso en los modelos macroecondémicos de op-
timizacion simples de ultima generacion es posi-
ble estudiar patrones de las expectativas de infla-
cion en los que algunos de los supuestos implicitos
en la hipotesis de las expectativas racionales se
han relajado. Cuando se realiza una descripcion
mas compleja y realista de la formacion de ex-
pectativas, las expectativas de inflacion pueden
convertirse en una fuente independiente de fluc-
tuaciones economicas, que no necesariamente tie-
ne su origen en una falta sistematica de fuerza de
la reaccion de la politica monetaria a la inflacion.

La incipiente literatura sobre aprendizaje y co-
nocimiento imperfecto de la macroeconomia®
considera que perturbaciones de magnitud simi-
lar se amplifican y se prolongan en un contexto
de aprendizaje, en comparacion con una situa-
cion en la que los agentes forman expectativas
racionales coherentes con los modelos. En deter-
minadas condiciones, las expectativas de infla-
cion a largo plazo ciertamente pueden reaccionar
de modo exagerado ante perturbaciones y des-
viarse endogenamente, reflejando el impacto
que causan las perturbaciones sobre la nueva va-
loracion que realizan los agentes privados de los
parametros clave que describen el funciona-
miento de la economia. En ultima instancia, el
proceso de aprendizaje podria conducir a la con-
vergencia de todas las expectativas de inflacion
a medio y a largo plazo con el objetivo del ban-
co central. No obstante, esta linea de investiga-
cioén también ha sefialado que pueden darse casos
en los que dicho proceso de aprendizaje no con-
verge. En consecuencia, las normas de politica
monetaria que conducirian a un equilibrio tinico
con arreglo a la hipdtesis de las expectativas ra-
cionales pueden ser inestables en un contexto de
aprendizaje’.

4 DISENO DE LA POLiTICA MONETARIA
PARA EVITARY CONTRARRESTAR
LA INESTABILIDAD DE LAS EXPECTATIVAS

Los bancos centrales han diseflado satisfactoria-
mente salvaguardias institucionales que pueden
eliminar eficazmente la inestabilidad de las expec-
tativas. Los marcos de politica monetaria orienta-
dos hacia la estabilidad constituyen el principal y
mas eficaz baluarte contra la aparicion de esta
inestabilidad.

VENTAJAS DE LA COMUNICACION DE UNA DEFINICION
CUANTITATIVA DE ESTABILIDAD DE PRECIOS

En un mundo caracterizado por una racionalidad
limitada y un conocimiento imperfecto, la comu-
nicacion del objetivo de politica monetaria, re-
forzado por una definiciéon numérica precisa de
estabilidad de precios, se convierte en un pode-
roso instrumento para evitar que el proceso de
aprendizaje de las expectativas del sector priva-
do se desvie.

Un numero creciente de bancos centrales han
dado a conocer un objetivo cuantitativo como par-
te de su estrategia de politica monetaria. Los estu-
dios disponibles indican claramente que el anun-
cio de un objetivo explicito de estabilidad de
precios contribuye a anclar las expectativas de in-
flacion. En la zona del euro, el Consejo de Gobier-
no del BCE ha definido la estabilidad de precios
como una tasa de inflacion anual medida por el
IAPC positiva inferior al 2%. Dentro de este inter-
valo, el Consejo de Gobierno ha anunciado que su
objetivo es mantener las tasas de inflacion de la
zona del euro «proximas al 2% en el medio plazo.
Este objetivo ha proporcionado una orientacion

8 Véanse A. Orphanides y J. Williams (2005), «Imperfect knowledge,
inflation expectations and monetary policy», en B. Bernanke and
M. Woodford (eds.), The Inflation Debate, University of Chicago
Press; A. Orphanides y J. Williams (2006), «Inflation targeting un-
der imperfect knowledge», Reserva Federal de San Francisco, Do-
cumento de Trabajo n.° 2006-14; y V. Gaspar, F. Smets y D. Vestin
(2006), «Adaptive learning, persistence, and optimal monetary poli-
cy», Journal of the European Economic Association, Vol. 4(2-3), pp.
376-385.

9 Véase G. W. Evans y S. Honkapohja (2008), «Expectations, learning
and monetary policy: an overview of recent research», Discussion
Paper n.° 6640, CEPR.
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muy precisa a los mercados y ha actuado clara-
mente como punto de referencia para las expecta-
tivas de inflacion. En la zona del euro, tanto las
expectativas de inflacion de medio a largo plazo
basadas en encuestas como las basadas en los
mercados han permanecido firmemente ancladas
en niveles compatibles con la definicion cuantita-
tiva de estabilidad de precios del BCE, incluso
cuando la inflacion se vio sometida a volatilidad
temporal resultante de perturbaciones adversas
para la oferta y la demanda (véase recuadro 1).

Aunque, por norma general, los marcos que esta-
blecen objetivos de inflacion incorporan también
una cuantificacion del objetivo de politica mone-
taria, la estrategia del BCE en este ambito presen-
ta dos rasgos distintivos adicionales: el destacado
papel de los agregados monetarios y su orienta-
cion a medio plazo. El analisis monetario se basa
principalmente en regularidades empiricas funda-
mentales bien conocidas que muestran que los
componentes de largo plazo del crecimiento mo-
netario y de la inflacion estan estrechamente rela-
cionados, dado que el crecimiento monetario tiene
propiedades de indicador adelantado de la infla-
cion'’, La orientacion a medio plazo de la politica
monetaria del BCE no se ha cuantificado con pre-
cision porque existen desfases variables y prolon-
gados en el mecanismo de transmision de la poli-
tica monetaria. La valoracion de las medidas de
politica monetaria depende del estado de la eco-
nomia, de la naturaleza de las perturbaciones es-
tructurales y de comportamientos econémicos que
varian con el tiempo que tenderian a influir en el
horizonte temporal adecuado para que dicha poli-
tica estabilice la inflacion.

Ademas de la definicion cuantitativa de estabilidad de
precios, el anclaje eficaz de las expectativas de infla-
cion a largo plazo depende de la credibilidad del com-
promiso de la autoridad monetaria para cumplir su
mandato. En el caso del BCE, la credibilidad de este
compromiso aplicando medidas coherentes y siste-
maticas de politica monetaria estd fuertemente arrai-
gada en el marco institucional de la UEM. El Tratado
de Maastricht dispone claramente que la instrumenta-
cion de la politica monetaria de la zona del euro corre
a cargo de un banco central independiente al que se le

BCE
Boletin Mensual
Mayo 2009

ha asignado el objetivo primordial de mantener la es-
tabilidad de precios.

VENTAJAS DE UNA RESPUESTA SISTEMATICA
DE LA POLITICA MONETARIA

Aparte de la necesidad de lograr un anclaje eficaz
de las expectativas de inflacion a largo plazo me-
diante la adopcion de un objetivo cuantitativo cla-
ro, la investigacion académica ha puesto de relieve
las virtudes de una politica de gestion sistematica
de las expectativas, y ha subrayado el impacto de
una politica monetaria coherente y previsible so-
bre las expectativas del publico en general (véase
recuadro 2).

La literatura sobre politica monetaria optima indi-
ca que un compromiso de adoptar un comportamiento
coherente y previsible al adoptar decisiones de politi-
ca monetaria es mejor que una instrumentacion total-
mente flexible de esta politica, en la que las medi-
das se adoptan secuencialmente sin tratar de integrar
cada medida aislada en un marco sistematico ge-
neral de respuesta a la evolucion del estado de la
economia.

Si el banco central puede convencer a los agentes
econdmicos de su analisis de las perspectivas eco-
noémicas y de su valoracion de los riesgos para la
estabilidad de precios, éstos pueden asimilar ple-
namente la respuesta sistematica de la politica
monetaria, de modo que las expectativas de medidas
futuras de politica monetaria se ajusten orientandose
hacia el equilibrio en cuanto se publiquen las noti-
cias macroeconomicas. Esta influencia de las decla-
raciones y las acciones del banco central sobre el
comportamiento economico de los agentes privados
es un activo que puede llegar a ser extremadamente
valioso en caso de surgir perturbaciones y riesgos
importantes.

Ademas, un comportamiento coherente es un re-
quisito necesario para obtener credibilidad vy,
como principio general, al sopesar los argumen-
tos a favor y en contra de una decision, los bancos

10 Véase L. Benati (2009), «Long-run evidence on money growth and
inflation», Working Paper, BCE, N © 1027.



LITERATURA ACADEMICA SOBRE LA GESTION OPTIMA DE LAS EXPECTATIVAS

En este recuadro se consideran con mas detalle las principales recomendaciones de la literatura sobre
la politica monetaria optima, centrandose, en particular, en la gestion de las expectativas privadas en
el contexto de las «trampas de las expectativas», en las que el tipo de interés nominal a corto plazo
se encuentra en niveles que no se pueden reducir mas.

Desde una perspectiva académica, los resultados de numerosos trabajos de investigacion sobre la
politica monetaria Optima con expectativas racionales indican que es fundamental tener en cuenta los
efectos de un comportamiento reiterado y coherente de la politica monetaria sobre las expectativas
privadas. De esta linea de investigacion se desprenden dos conclusiones. En primer lugar, al compro-
meterse con una politica monetaria optima se obtienen mejores resultados que con una politica mo-
netaria totalmente flexible, en la que las decisiones se adoptan secuencialmente sin un marco estra-
tégico coherente para disefiar y comunicar las medidas adoptadas.

En segundo lugar, en el «modelo de referencia» utilizado en el analisis de la politica monetaria', la
ejecucion optima de la politica monetaria incorpora una medida de «dependencia historica» por la
que, al fijar los tipos de interés, un banco central, aunque tiene en cuenta la evolucion futura, no
pierde de vista el comportamiento pasado. Se considera que una politica que incluye una medida
adecuada de dependencia historica puede moderar el impacto de las perturbaciones sobre la estabili-
dad macroecondémica influyendo en las expectativas privadas sobre medidas posteriores de politica
monetaria con el fin de estabilizarlas. El resultado se deriva de una gestion optima de las expectativas
del sector privado cuando el banco central disfruta de una credibilidad perfecta. El compromiso del
banco central de corregir desviaciones anteriores con respecto a la definicion de estabilidad de pre-
cios induce a los agentes a prever que los riesgos actuales para la estabilidad de precios desaparece-
ran, lo que ejerce una influencia moderadora en las decisiones actuales de fijacion de precios. Una
norma simple que, en estos modelos, obligaria al banco central a introducir un grado de dependencia
historica, seria el «establecimiento de objetivos de nivel de preciosy, por el que el banco central
corregiria las desviaciones pasadas del nivel de precios con respecto a la senda esperada.

Las recomendaciones sobre la politica monetaria 6ptima que han demostrado ser validas en un con-
texto de expectativas racionales siguen siendo cruciales para el disefio de la politica monetaria en
caso de que haya imperfecciones en la formacion de expectativas. En particular, el valor del compro-
miso y la dependencia historica de la politica monetaria no varian con la formacion de expectativas
«casi racionales» por parte del sector privado®. Aunque la intuicion basica sugiere que las ventajas de
fijar un objetivo de nivel de precios, principalmente a través de las expectativas, deberian ser menores en
un entorno de aprendizaje o de credibilidad imperfecta, los trabajos de investigacion mas recientes
indican que una politica que incorpora cierto grado de dependencia historica seguiria siendo eficaz
para anclar las expectativas en un mundo con aprendizaje adaptativo?.

La literatura académica ha puesto de relieve las ventajas de asumir un compromiso creible y de utilizar
la dependencia histdrica ante la persistencia de riesgos a la baja para la estabilidad de precios y unos

1 Véase M. Woodford (2003), Interest and prices: foundations of a theory of monetary policy, Princeton University Press.
2 Véase M. Woodford (2008), «Robustly optimal monetary policy with near-rational expectations», mimeo, Columbia University.
3 Véase V. Gaspar, F. Smets y D. Vestin (2007), «Is time ripe for price level path stability?», Working Paper n.° 644, BCE.
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tipos de interés nominales a corto plazo en niveles muy reducidos. La gestion correcta de las expecta-
tivas relativas a a la orientacion futura de la politica monetaria puede ser muy eficaz para conseguir el
autoequilibrio de los tipos de interés reales ex ante. La capacidad del banco central de influir en las
expectativas sobre la orientacion futura de su politica monetaria cuando se materialicen perturbaciones
de caracter adverso puede estabilizar a medio plazo las expectativas de inflacion del sector privado,
presionando a la baja los tipos de interés reales y, por consiguiente, contribuyendo a una orientacion
aun mas acomodaticia. Dentro de los estrechos limites de los modelos tedricos utilizados en la litera-
tura, y segun una serie de supuestos relativos al régimen de politica fiscal, algiin tipo de estrategia de
fijacion de un objetivo de nivel de precios llevaria a la practica la politica dptima y conseguiria reducir
en la medida adecuada los tipos de interés reales ex ante*. Obsérvese que, en este planteamiento, el
compromiso condicionado a una politica dependiente de una senda establecida por el banco central se
refiere a las perspectivas de los precios y no al instrumento de politica monetaria.

Esta corriente de investigacion economica muestra que el limite inferior de los tipos de interés nomi-
nales a corto plazo tiene importantes implicaciones para los resultados econdmicos y para la instru-
mentacion optima de la politica monetaria, ya que los agentes muestran un comportamiento diferen-
te si prevén que el limite podria ser vinculante. Al mismo tiempo, un marco de politica monetaria
basado en una definicion clara del objetivo de estabilidad de precios y en una gestion cauta de las
expectativas de inflacion parece ser una herramienta eficaz para afrontar episodios de deflacion, en
caso de que se produzcan.

Los satisfactorios resultados de esta linea de investigacion relativa a la capacidad de una politica
monetaria orientada hacia la estabilidad de evitar espirales deflacionistas se reafirman si se dejan de
lado los estrechos limites del modelo simple en el que se basan estos resultados. Ciertamente, la
descripcion del canal de aplicacion de la politica monetaria que se utiliza en este modelo, segtin el
cual la politica monetaria s6lo actiia sobre la economia influyendo en la sustitucion intertemporal del
gasto privado, es excesivamente simplificada y, en concreto, no tiene en cuenta la gran variedad de
tipos de interés que caracteriza el funcionamiento de los mercados de renta fija y de crédito en las
economias avanzadas. En la practica existen importantes fricciones financieras en la economia, que
se reflejan en los diferenciales de crédito y de liquidez observados en los mercados financieros. En
consecuencia, la politica monetaria también puede ejercer cierta influencia sobre la evolucién eco-
nomica tratando de influir en estos diferenciales. En cambio, en el modelo simple aludido anterior-
mente, la determinacion de los precios de los valores a largo plazo se basa en el supuesto de que la
teoria de las expectativas de la estructura temporal de los tipos de interés es valida, de forma que el
tnico canal mediante el cual la politica monetaria puede influir en los tipos de interés a largo plazo
es comprometiéndose con una senda para el tipo de interés a corto plazo futuro.

En lineas generales, en este recuadro se respalda el argumento expresado en el texto principal de que
un marco estratégico claro y una politica de gestion de las expectativas basada en dicho marco pueden
actuar de linea de defensa eficaz contra las trampas de las expectativas. El éxito de estas herramientas
depende fundamentalmente de la credibilidad de su aplicacion, precisamente porque funcionan influ-
yendo en las expectativas del sector privado. Esto pone de manifiesto la importancia de la coherencia

4 Estos argumentos se recogen formalmente en G. B. Eggertsson y M. Woodford (2003), «The zero bound on interest rates and optimal mo-
netary policy», Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 34, Issue 1, pp. 139-235, y K. Adam y R. M. Billi (2006), «Optimal monetary
policy under commitment with a zero bound on nominal interest rates», Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 38(7), pp. 1877-1905,
por ejemplo.
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y la eficacia de la comunicacion del banco central. Se ha de subrayar, asimismo, que los bancos cen-
trales pueden utilizar otras medidas de politica monetaria, complementarias y que sirvan de refuerzo,
para modificar las condiciones del crédito y respaldar la intermediacion financiera, ya que los tipos de
interés nominales a corto plazo pueden llegar a situarse en niveles muy reducidos ante la persistencia

de riesgos a la baja para la estabilidad de precios”.

5 Véase D. Reifschneider y J. C. Williams (2000), «Three lessons for monetary policy in a low-inflation era», Journal of Money, Credit and

Banking, Vol. 17(4), pp. 145-166.

centrales nunca deben dejar de valorar que sus
medidas de politica monetaria tienen un efecto
duradero para la formacion de expectativas vy,
por tanto, para el comportamiento econdmico.
La credibilidad del compromiso del Consejo de
Gobierno para proporcionar estabilidad de pre-
cios mediante la aplicacion de medidas de politi-
ca coherentes y sistematicas esta fuertemente
arraigada en la estrategia de politica monetaria
del BCE.

5 RETOS ASOCIADOS A LA GESTION DE EXPECTATIVAS

LA UTILIZACION DE LA COMUNICACION
EN LA GESTION DE EXPECTATIVAS

Como ya se ha mencionado, la evidencia proce-
dente de encuestas sobre las expectativas del sec-
tor privado, al igual que las predicciones efectua-
das en los bancos centrales, sugieren que gran
parte del proceso de aprendizaje tiene lugar en la
economia y que las expectativas parecen ser bas-
tante heterogéneas entre los distintos agentes.
Ciertamente, las expectativas a corto plazo del
sector privado que se apartan del objetivo del ban-
co central con frecuencia se deben simplemente a
la informacion imperfecta disponible sobre el es-
tado actual de la economia. En este contexto se
han hecho algunas reflexiones sobre el uso de la
comunicacion como medio para reforzar la ges-
tion de las expectativas.

Existe una tension intrinseca, que los bancos cen-
trales no pueden ignorar, entre su capacidad para
gestionar las expectativas del sector privado y
proporcionar orientacion a los profesionales de los

mercados, por un lado, y su necesidad de aprender
de los mercados, por otro. En la medida en que un
banco central es eficaz al influir en las acciones de
los agentes econdmicos mediante la sefializacion
de sus intenciones, los participantes individuales
en los mercados pueden verse alentados a conce-
der una importancia relativamente mayor a los
anuncios de los bancos centrales que a su propia
informacion privada al tomar decisiones!!.

En consecuencia, el papel coordinador que puede
desempefiar un banco central en el proceso de for-
macion de expectativas debe utilizarse con caute-
la, ya que puede dar lugar a que se produzca un
impacto desproporcionado de la opinién del banco
central sobre el comportamiento econdémico. Por
otra parte, si el banco central no reconoce que el
valor informativo de las fuentes descentralizadas
de valoracion econdémica podria degradarse como
resultado de su propio éxito en influir en las opi-
niones, unas expectativas de inflaciéon ancladas
podrian dar lugar a una sensacion equivocada de
tranquilidad. En ocasiones, esta complacencia po-
dria enturbiar las sefiales de que se estan formando
expectativas poco razonables en algunos segmen-
tos de la economia'.

Para mejorar el mecanismo de formacion de ex-
pectativas y minimizar cualquier desajuste que se
produzca entre las expectativas del sector privado

11 Véanse, por ejemplo, S. Morris y H. S. Shin (2002), «Social value
of public information», American Economic Review, Vol. 92, No 5,
pp. 1521-1534, y S. Morris y H. S. Shin (2005), «Central bank
transparency and the signal value of prices», Brookings Papers on
Economic Activity, Vol. 36, Issue 2, pp. 1-66.

12 Véase también C. Borio y P. Lowe (2002), «Asset prices, finan-
cial and monetary stability: exploring the nexus», Working Paper
n.° 114, BPL
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y las intenciones del banco central, se ha propues-
to que los bancos centrales proporcionen a los par-
ticipantes en el mercado indicaciones cuantitativas
razonablemente precisas sobre la probable senda
futura de los tipos de interés oficiales mas alla del
muy corto plazo. Aunque es cierto que estas lineas
de comunicacién pueden hacer que las expectati-
vas de los mercados y las consideraciones del ban-
co central converjan en el momento en el que rea-
liza el anuncio, existe preocupacion sobre la
viabilidad y la conveniencia de anunciar una sen-
da probable futura especifica de los tipos de inte-
rés oficiales".

En cuanto a la viabilidad de que el banco central
defina una senda futura de la orientacion de la po-
litica monetaria, se ha observado que los comités
que intervienen en la toma de decisiones pueden
afrontar limitaciones operativas de caracter vincu-
lante al tener que llegar a un acuerdo sobre la senda
completa de los tipos de interés oficiales futuros,
especialmente si tratan también de generar un con-
senso sobre las perspectivas econémicas y sobre
los riesgos para la consecucion de los objetivos de
politica monetaria. Por lo que respecta a la conve-
niencia de que el banco central realice anuncios de
este tipo, se ha sefialado asimismo que la incerti-
dumbre existente en torno a las perturbaciones eco-
némicas y al comportamiento macroeconémico
hace que resulte muy dificil definir de manera pre-
cisay fiable la magnitud y el calendario de los ajus-
tes futuros de la orientacion de la politica moneta-
ria. Por tanto, existe el riesgo de que los mercados
y el publico no comprendan plenamente la condi-
cionalidad de la senda futura de la politica moneta-
ria anunciada a partir de la informacion y las valo-
raciones disponibles en el momento de realizar el
anuncio. Como consecuencia de estos posibles
malentendidos, las desviaciones frecuentes de la
orientacion de la politica monetaria con respecto a
la que se comunicé pueden hacer peligrar la credi-
bilidad del banco central, asi como socavar la con-
fianza del publico en la capacidad de prediccion
del banco central o en su compromiso para cumplir
las promesas hechas en el pasado.

En tltima instancia, las ventajas y los costes de
comunicar los posibles tipos de interés oficiales
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futuros dependeran de la estructura y la compleji-
dad de la economia, de la naturaleza y del grado
de incertidumbre que deban afrontar los responsa-
bles politicos, y del marco institucional del banco
central. Los problemas potenciales asociados a
anunciar una senda de los tipos de interés pueden
superar facilmente a las ventajas. E1 BCE ha adop-
tado un enfoque bastante pragmatico y flexible en
su marco estratégico claramente definido, cen-
trando sus actividades de comunicacion en la va-
loracion de la situacién del momento y de las pers-
pectivas macroecondmicas que realiza el Consejo
de Gobierno. Esto ha proporcionado una orienta-
cion clara para que los participantes en el mercado
formen expectativas sobre la inflacion, y ha cons-
tituido una base para comprender y prever la res-
puesta probable de la politica monetaria a pertur-
baciones o a nueva informacion. Los estudios
disponibles respaldan la conclusion de que la
transparencia real y percibida de las valoraciones
de los responsables politicos sobre el estado de la
economia refuerza la previsibilidad de la politica
monetaria'®,

EXPECTATIVAS POCO RAZONABLES

La posibilidad de que se registren periodos pro-
longados de formaciones atipicas de precios en
determinados segmentos de los mercados finan-
cieros plantea complejos desafios para los bancos
centrales.

Una corriente reciente de la literatura académica
se ha centrado en el papel de las «expectativas
poco razonablesy sobre las oportunidades econo-
micas futuras como una causa de fuertes fluctua-
ciones de los precios de los activos y de las condi-
ciones econdmicas. Instintivamente, dado que los
agentes econdmicos Unicamente reciben sefiales
imperfectas acerca, por ejemplo, de la evolucion
futura de la productividad, un exceso de optimis-
mo sobre el progreso tecnologico futuro puede

13 Véase T. Blattner et al. (2008), «The predictability of monetary
policy»,Occasional Paper n.° 83, BCE.

14 Véase, por ejemplo, A. Weber (2008), «Communication, deci-
sion-making and the optimal degree of transparency of moneta-
ry policy committees», Discussion Paper n.° 02/2008, Deutsche
Bundesbank.



conducir a fases en las que, previendo que se al-
canzaran elevados beneficios en el futuro, los
agentes acumulen capital con rapidez y los precios
de los activos tiendan a aumentar. Cuando las ex-
pectativas no se cumplen se produce un brusco
repliegue de la inversion, una correccion de los
precios de los activos y, posiblemente, un dréstico
replanteamiento generalizado de las perspectivas
economicas. Este fenomeno puede formalizarse
en el contexto de modelos macroeconémicos es-
tructurales bajo expectativas racionales, en los
que se producen «shocks de informacion» acerca
de variables econdmicas fundamentales que dan
lugar a fluctuaciones agregadas'®. Aunque la exis-
tencia de sefiales imperfectas en las que se susten-
tan las «expectativas poco razonables» no modifi-
ca la primacia de la estabilidad de precios como
objetivo de la politica monetaria, algunos estudios
recientes han planteado la posibilidad de una
orientacion prociclica inadecuada de la politica
monetaria si el banco central no consigue mante-
ner su perspectiva de medio plazo y se centra ex-
cesivamente en resistir las presiones desinflacio-
nistas a corto plazo derivadas de noticias positivas
por el lado de la oferta'.

Desde una perspectiva operativa, la comunidad de
bancos centrales ha considerado durante mucho
tiempo que puede ser inapropiado contrarrestar los
principales efectos secundarios de estas oleadas de
expectativas exageradas o «poco razonablesy, con-
cretamente los desajustes en los precios de los acti-
vos. En lineas generales, la informacion sobre la
evolucion de los precios de los activos siempre se
ha considerado esencial para que un banco central
se forme una opinion solida acerca de si estos pre-
cios se han desviado con respecto a sus determi-
nantes fundamentales y en qué medida.

No obstante, la profundidad de la crisis financiera
actual pone en tela de juicio si es acertado ignorar
los desajustes en los precios de los activos en la
instrumentacion de la politica monetaria. Aunque
las actividades de comunicaciéon de los bancos
centrales pueden contribuir a frenar la evolucion
de los precios de los activos, la crisis financiera
demuestra asimismo que el impacto de tales co-
municaciones publicas es limitado si no existen me-

canismos estratégicos de refuerzo aparte de una
orientacion cuantitativa de la estabilidad de precios.
A este respecto, la estrategia de dos pilares del
BCE constituye un instrumento que contribuye a
limitar la tendencia de la politica monetaria a ser
prociclica en épocas de bonanza econémica. A tra-
vés del vinculo existente entre la evolucion de los
precios de los activos y la dinamica monetaria y
crediticia, el analisis monetario incorpora indirec-
tamente la evolucion de los precios de los activos
en la instrumentacion de la politica. Al realizar un
seguimiento constante de la evolucion de los mer-
cados de activos y contrastarla con la de los merca-
dos de crédito y la de una serie de indicadores de
liquidez, el BCE puede contribuir, en una fase
temprana, a limitar la posibilidad de que sigan au-
mentando las expectativas poco razonables sobre
los precios de los activos'’.

Ciertamente, la aplicacion de politicas macroeco-
nomicas orientadas hacia la estabilidad en todo el
mundo es una condicién necesaria para lograr la
estabilidad financiera a escala global. Por tanto, es
fundamental trabajar para tratar de corregir los
puntos débiles de la supervision macroeconémica
global. Abordar la naturaleza prociclica de las po-
liticas macroecondmicas, asi como desarrollar
mecanismos de incentivos que amplien el hori-
zonte temporal en el que se centran los participan-
tes en los mercados financieros, contribuiria a
crear estabilizadores automaticos conducentes al
equilibrio en el nucleo del sistema financiero.

LAS TRAMPAS DE LAS EXPECTATIVAS

Las «trampas de las expectativas» han sido objeto
de estudio como una explicacion tedrica de las si-
tuaciones en las que los cambios en las creencias

15 Véase, por ejemplo, P. Beaudry y F. Portier (2004), «An explora-
tion into Pigou’s theory of cycles», Journal of Monetary Econo-
mics, Vol.51, pp. 1183-1216.

16 Véase L. Christiano, C. Ilut, R. Motto y M. Rostagno, (2008) «Mo-
netary policy and stock market boom-bust cycles», Working Paper
n.° 955, BCE.

17 Véanse el articulo titulado «Burbujas del precio de los activos y
politica monetaria», en el Boletin Mensual de abril del 2005, y
C. Borio (2008), «The financial turmoil of 2007-?: a preliminary asses-
sment and some policy considerations», Working Paper n. 251, BPL.
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del sector privado en torno al rumbo futuro de la
inflacion se validan a posteriori, produciéndose
desviaciones considerables y prolongadas con res-
pecto a la estabilidad de precios como consecuen-
cia de interacciones distorsionadas entre los agen-
tes econdmicos y la autoridad monetaria. Las trampas
de las expectativas pueden conducir a unas tasas de
inflacion excesivamente elevadas o, mas raramen-
te, a episodios prolongados de deflacion. En los
veinte ultimos afos, los bancos centrales han desa-
rrollado, a través de un largo y fructifero proceso
de reformas institucionales, salvaguardias que han
incorporado a sus marcos estratégicos, para evitar
caer en trampas de expectativas.

Aunque la interpretacion de muchos episodios de la
historia economica en los que las expectativas de
inflacion han manifestado inestabilidad al alza o a
la baja todavia esta abierta, muy a menudo es evi-
dente el papel desempefiado por regimenes de poli-
tica monetaria mal enfocados al tolerar la emer-
gencia y la persistencia de inestabilidad en las
expectativas. La «gran inflacion» de los afios se-
tenta en muchos paises se considera paradigmatica
de una situacion en la que la inestabilidad al alza de
las expectativas de inflacion a largo plazo compli-
c6 seriamente la instrumentacion de la politica
monetaria y se tradujo en malos resultados ma-
croeconomicos. La hipotesis de que la economia
estadounidense cay0 en una trampa de expectativas
a finales de la década de los sesenta y principios de
los setenta ha sido respaldada en varios trabajos
de investigacion'®. En muchos de estos episodios,
el doble mensaje al publico en general fue bien que el
banco central no estaba en posicion de restablecer
la estabilidad de precios, a menos que otros actores
economicos hubieran actuado primero, o que el
banco central podria haber recuperado el control de
la dinamica de la inflacion, pero los costes a corto
plazo de hacerlo se consideraron demasiado eleva-
dos y adversos. En consecuencia, las causas de la
gran inflacion pueden retrotraerse a la falta de un
marco institucional adecuado que podria haber
neutralizado la percepcion del publico de que nin-
guna reaccion de la politica monetaria acabaria con
los altos y persistentes niveles de inflacion.

Es posible que la gran inflacion se hubiera evitado
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si se hubiesen aplicado politicas macroeconomi-
cas alternativas. El hecho de que ni Alemania ni
Suiza registraran la gran inflacion en la misma
medida que muchos otros paises probablemente se
deba a los diferentes enfoques adoptados en la
gestion de la politica macroeconomica, y pone de
manifiesto las ventajas de un marco sélido de po-
litica, que incluye una determinacion firme de re-
sistir presiones inflacionistas'’.

Las trampas de las expectativas también se han
estudiado en un contexto de expectativas de defla-
cién con unos tipos de interés nominales a corto
plazo muy reducidos. La deflacion es una caida de
los precios que se autoperpetua durante un perio-
do prolongado de tiempo y en la que la fuerte con-
traccion de la demanda agregada se ve reforzada
por expectativas arraigadas de nuevas bajadas de los
precios y por el aplazamiento de los planes de gas-
to. El analisis de los muy raros episodios histori-
cos en los que parecen haberse producido estas
espirales a la baja y los progresos realizados en el
ambito de la teoria econdmica sugieren que la po-
litica monetaria ejerce una influencia considerable
sobre la evolucion econémica y que puede evitar
la aparicion de una dinamica deflacionista, o po-
ner fin a la misma si ésta se generase.

El principal instrumento de prevencion es un mar-
co de politica monetaria orientado hacia el logro
de una definicion numérica de estabilidad de pre-
cios. En ninguno de los pocos episodios del pasa-
do lejano en los que espirales deflacionistas repre-
sentaron una amenaza para la estabilidad de la
economia de mercado se percibio el banco central
como guardian de la estabilidad de precios. En ta-
les episodios, la formacion de precios y salarios
propagd y prolongd las perturbaciones originales
que causaron efectos negativos sobre los precios,
ya que solo se busco orientacion acerca de las ex-
pectativas de precios y salarios en la evolucion
pasada de la inflacion, en lugar de en las intencio-

18 Véase, en particular, L. Christiano y C. Gust (2000), «The expecta-
tions trap hypothesis», Economic Perspectives, Reserva Federal de
Chicago, Vol. 25 (2), pp. 21-39.

19 A.Beyer, V. Gaspar, C. Gerberding y O. Issing (2009), «Opting out
of the Great Inflation: German monetary policy after the breakdo-
wn of Bretton Woods», Working Paper n.° 1020, BCE.



nes del banco central. En cambio, un firme anclaje
de las expectativas en la formacion de precios y
salarios puede romper este mecanismo de propa-
gacion potencialmente extraordinario y restable-
cer los factores conducentes al equilibrio en una
fase temprana del proceso.

Los bancos centrales siguen siendo poderosos in-
cluso cuando el ajuste de la politica monetaria rea-
lizado a través de canales convencionales se agota.
En primer lugar, la influencia de las medidas de
politica monetaria sobre la economia no puede
resumirse en sus modificaciones de los tipos de
interés a muy corto plazo. Mas bien, los tipos de inte-
rés a plazos mas largos son mucho mas importan-
tes para las decisiones de gasto y de inversion de
los hogares y las empresas. El vinculo fundamen-
tal entre los tipos de interés oficiales y los tipos a
largo plazo es la formacién de expectativas por
parte del sector privado, que pueden resultar in-
fluidas por un banco central comprometido con la
estabilidad de precios. En segundo lugar, también
pueden adoptarse medidas para influir en los dife-
renciales y en los flujos de crédito en un entorno
de tipos de interés a corto plazo muy bajos. Por
consiguiente, incluso en caso de que haya riesgos
persistentes a la baja para la estabilidad de pre-
cios, la adopcion de medidas contundentes, junto
con un seguimiento claro de las expectativas, son
fundamentales para reafirmar la determinacion
del banco central de mantener la estabilidad de
precios.

En la zona del euro, la atribucion de la politica mo-
netaria a un banco central independiente con el ob-
jetivo primordial de mantener la estabilidad de pre-
cios, la definicion cuantitativa de estabilidad de
precios y la orientacion a medio plazo de la estrate-
gia de politica monetaria del BCE constituyen soli-
dos baluartes frente a la desestabilizacion de las
expectativas de inflacion. La credibilidad del ban-
co central en lo que respecta a proporcionar estabi-
lidad de precios a medio plazo es un activo muy
valioso en épocas de turbulencias. En tiempos de
crisis, el BCE actia como un ancla de confianza,
permitiendo que los agentes econdmicos realicen
proyecciones para el futuro con la seguridad de que
su poder adquisitivo se preservara.

6 CONCLUSIONES

Uno de las practicas mas importantes de los ban-
cos centrales modernos es gestionar y realizar un
seguimiento de las expectativas del sector priva-
do. Los bancos centrales deben tener presente en
todo momento el horizonte de medio plazo rele-
vante para la politica monetaria, teniendo en cuen-
ta el efecto duradero de sus decisiones para las
expectativas. Al sopesar sus medidas, las expecta-
tivas del sector privado tienen una importancia
primordial, debido, entre otras cosas, a que tienen
consecuencias para la evolucion econémica del
momento y para el mecanismo de transmision de
la politica monetaria. El mantenimiento de la esta-
bilidad de precios en muchos paises durante casi
dos décadas tiene su origen, en parte, en el pleno
reconocimiento del papel fundamental que desem-
peilan las expectativas en el comportamiento ma-
croecondmico y en la instrumentacion de la politi-
ca monetaria.

El disefio de la estrategia de politica monetaria
del BCE se basé en el reconocimiento del papel
de las expectativas como un factor determinante
clave de los resultados macroeconémicos. La ci-
tada estrategia proporciona una definicion cuan-
titativa de la estabilidad de precios, que actlia
como punto de referencia de las expectativas a
largo plazo del sector privado y tiene una clara
orientacion a medio plazo, evitando con ello un
activismo excesivo y la introduccién de volatili-
dad innecesaria en la economia real. La exhaus-
tividad del analisis en el que se basan las deci-
siones del Consejo de Gobierno, que se sustenta
en los dos pilares de la estrategia y se refleja en
la comunicacion detallada sobre cémo trata de
alcanzar sistemdticamente su objetivo primor-
dial de mantener la estabilidad de precios, per-
mite la formacion de expectativas coordinadas
de una instrumentacion previsible de la politica
monetaria por parte del publico en general y los
participantes en el mercado. Esto tiene implica-
ciones positivas de largo alcance para la evolu-
cion de las expectativas durante el ciclo y para
que la politica monetaria consiga mantener la es-
tabilidad de precios.
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El disefio de la politica monetaria afronta retos ex-
traordinarios. La crisis financiera actual pone en tela
de juicio la pertinencia de ignorar expectativas poco
razonables incorporadas en los precios de los activos,
y puede que haga necesario reforzar los mecanismos
estratégicos mas alla de un objetivo cuantitativo de
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estabilidad de precios. El BCE, principalmente me-
diante el analisis monetario de su estrategia de politi-
ca monetaria, estd bien situado para detectar la acu-
mulacion de desajustes en los precios de los activos
en una fase temprana mientras la inflacion observada
y esperada se mantiene bajo control.



CINCO ANOS EN LA UNION EUROPEA

Hace cinco arios, el 1 de mayo de 2004, la Union Europea (UE) dio la bienvenida a diez nuevos Estados
miembros. El 1 de enero de 2007, otros dos paises —Bulgaria y Rumania— se incorporaron a la UE.
Tras examinar algunos aspectos institucionales relacionados con la integracion en la zona del euro, en
el presente articulo se describen las principales caracteristicas macroeconomicas y estructurales de
estos doce paises, poniendo en perspectiva la evolucion de los acontecimientos desde su incorporacion
a la UE. Muchos de ellos han logrado avances significativos en lo que a «convergenciay se refiere, en
distintos niveles, asi como en el fortalecimiento de sus perspectivas de integracion en la zona del euro.
Cuatro de estos paises —Chipre, Malta, Eslovenia y Eslovaquia— ya han adoptado el euro. El resto de
paises aun tienen que hacer frente a algunos desafios importantes para lograr una convergencia soste-

nible con la zona del euro.
| INTRODUCCION

Hace cinco afos, el nimero de paises miembros de
la UE aument6 de 15 a 25 en la que fue la mayor
ampliacion desde su creacion. La Republica Che-
ca, Estonia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria,
Malta, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia se incorpo-
raron a la UE el 1 de mayo de 2004. El 1 de enero
de 2007, la ampliacion mas reciente de la Unidn,
que supuso la incorporacion de Bulgaria y Ruma-
nia, dio lugar a la composicion actual'. Tras su in-
corporacion a la UE, estos doce paises (en adelan-
te, nuevos Estados miembros, o NEM) asumieron
—en un estricto sentido legal del término— los
mismos derechos y obligaciones que todos los de-
mas Estados miembros, participando por lo tanto en
la UEM a titulo de «Estados miembros acogidos a
una excepciony, lo que significa que se comprome-
ten a prepararse para su ingreso en la zona del euro
en las condiciones que establece el Tratado consti-
tutivo de la Comunidad Europea.

A raiz de su incorporacion a la UE, los NEM han
de considerar las politicas econémicas como «un
asunto de interés comuny (articulo 99 del Trata-
do) y participar en los procedimientos de coordi-
nacion y supervision de las politicas de la UE, en
particular, los que se refieren a las disposiciones
pertinentes del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento y al procedimiento de déficit excesivo.
Ademas, tras la incorporacion, los bancos centra-
les de los NEM ingresaron en el Sistema Europeo
de Bancos Centrales, y sus gobernadores se con-
virtieron en miembros del Consejo General del
BCE.

Desde su incorporacion a la UE en el 2004, cuatro

paises —Chipre, Malta, Eslovenia y Eslovaquia—
han cumplido los criterios de convergencia estable-
cidos en el Tratado y han adoptado el euro en dife-
rentes momentos. Por consiguiente, los bancos
centrales nacionales de estos cuatro paises han in-
gresado en el Eurosistema y sus gobernadores se han
convertido en miembros del Consejo de Gobierno
del BCE. Los ocho NEM restantes se encuentran to-
davia en el proceso de avanzar en la convergencia y
prepararse para la adopcion del euro.

En el presente articulo se revisan varias caracteris-
ticas institucionales y econdmicas relacionadas con
la ampliacion de la UE. En la seccion siguiente se
describen algunos aspectos institucionales relati-
vos al proceso de integracion de los NEM en la
zona del euro. Por otra parte, en la seccion 3, se
describen las principales caracteristicas macroeco-
noémicas y estructurales de los doce paises en cues-
tién y en la seccion 4 se consideran con mas detalle
los principales desafios a los que estos paises ha-
bran de enfrentarse probablemente, en distinto gra-
do, durante el proceso de convergencia. Por tltimo,
en la seccidn 5, se presentan las conclusiones.

2 EL CAMINO HACIA EL EURO: TRES ETAPAS
DISTINTAS

El progreso para la adopcion del euro tras la incor-
poracion a la UE debe considerarse como un pro-
ceso continuo que, desde el punto de vista institu-

1 Véanse el articulo titulado «La economia de la UE tras la adhesion
de los nuevos Estados miembros», en el Boletin Mensual de mayo de
2004, y el articulo titulado «La UE ampliada y las economias de la
zona del euro», en el Boletin Mensual de enero del 2007.
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cional, se divide en tres etapas principales:
i) participacion en la UEM acogiéndose a una ex-
cepcion; ii) participacion en el mecanismo europeo
de tipos de cambio (MTC II) y, iii) plena participa-
cion en la UEM y adopcion del euro, una vez cum-
plidas ciertas condiciones econdmicas y juridicas
concretas.

En su calidad de «Estados miembros acogidos a
una excepciony», los NEM han de considerar su po-
litica cambiaria, que sigue siendo competencia de
las autoridades nacionales, «como un asunto de in-
terés comuny (articulo 124 del Tratado). Cuando lo
estimen oportuno, podran incorporarse al MTC 11
de conformidad con un acuerdo comun sobre la pa-
ridad central de su moneda frente al euro, con una
banda de fluctuacion estandar de £15%. El MTC 11
proporciona un marco de estabilidad que respalda
el proceso de convergencia y facilita el anclaje de
las monedas de los paises participantes en la etapa
previa a la adopcion del euro. Sélo un periodo de
participacion en el MTC II suficientemente largo
(el Tratado prevé una participacion de dos afios
como minimo previo a la evaluacion de la conver-
gencia), manteniendo la estabilidad de los tipos de
cambio, permite determinar de forma fiable el fun-
cionamiento de la economia en unas condiciones
relativamente similares a las que habran de darse
tras la adopcion del euro.

Dadas las diferencias en el estado de la convergencia
econdmica y otras circunstancias propias de cada pais,
es natural que los paises sigan trayectorias de conver-
gencia diferentes.

En los ultimos cinco afios, siete de los doce NEM
se han incorporado al MTC II. El 28 de junio de
2004, se incorporaron al mecanismo la corona esto-
nia, la litas lituana y el tolar esloveno. En el caso de
Estonia y Lituania, se acord6 entonces que sus mo-
nedas podrian incorporarse sin renunciar a sus res-
pectivos regimenes de currency board en vigor,
como compromiso unilateral, de forma que no se
impusieran obligaciones adicionales al BCE. El 2
de mayo de 2005, se incorporaron al MTC II la li-
bra chipriota, el lats leton y la lira maltesa. Por una
parte, las autoridades de Malta manifestaron su in-
tencion de mantener el tipo de cambio de su mone-
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da en la paridad central como compromiso unilate-
ral, y, por otra, las autoridades de Letonia declararon
que mantendrian el tipo de cambio del lats leton en
la paridad central con una banda de fluctuacion de
+1% como compromiso unilateral. Finalmente, el
28 de noviembre de 2005, se incorpord al MTC II
la corona eslovaca. En cada caso, el acuerdo sobre
la participacion de estas monedas en el MTC II se
baso en el firme compromiso, por parte de las res-
pectivas autoridades nacionales, de aplicar medi-
das de politica encaminadas a mantener la estabili-
dad macroecondmica y garantizar la sostenibilidad
del proceso de convergencia.

Una vez transcurrido el periodo minimo de dos afios
de participacion en el MTC, el pais puede, en princi-
pio, adoptar el euro si ha alcanzado un alto grado de
convergencia sostenible, que se valora con el cumpli-
miento de los criterios de convergencia enumerados
en el Tratado. Dichos criterios se refieren, en particu-
lar, a la evolucion de la inflacion, los tipos de interés a
largo plazo, la estabilidad del tipo de cambio y la si-
tuacion de las finanzas publicas en términos de déficit
publico y deuda. Basandose en estos criterios, la Co-
mision Europea y el BCE examinan el grado de con-
vergencia sostenible alcanzado por cada Estado
miembro. Ademas, analizan la compatibilidad de las
respectivas legislaciones nacionales, incluidos los es-
tatutos del banco central, con las disposiciones del
Tratado y los Estatutos del SEBC. Teniendo en cuenta
estas evaluaciones, el Consejo decide, por mayoria
cualificada y en base a una recomendacién pro-
puesta por la Comision, previa consulta al Parla-
mento Europeo y deliberacion en el Consejo inte-
grado por los Jefes de Estado y/o de Gobierno, si se
deroga o0 no la excepcion a la que se acoge el Estado
miembro en cuestion.

De conformidad con los procedimientos establecidos
en el Tratado, Eslovenia fue el primer NEM en cum-
plir los requisitos para la adopcion del euro y, el 1 de
enero de 2007, se convertia en el Estado miembro ni-
mero trece de la zona del euro. De la misma manera,
tras una evaluacion positiva para determinar si la con-
vergencia era sostenible, Chipre y Malta se incorpora-
ron a la zona un afio mas tarde. El Gltimo pais que se
ha incorporado a la zona del euro ha sido Eslovaquia,
que adoptd la moneda unica el 1 de enero de 2009.



3 CONVERGENCIA E INTEGRACION?

3.1 ESTRUCTURA DE CRECIMIENTO Y RENTA PER
CAPITA

En el momento de la adhesion a la UE, todos los
NEM habian progresado notablemente en la esta-
bilidad macroecondmica y habian adoptado ya una
amplia gama de reformas estructurales para esti-
mular el crecimiento. Después de incorporarse a la
Unidn, la mayoria de los NEM siguieron registran-
do una robusta expansion econdmica, que habia
sido estimulada, en parte, por la perspectiva de la
incorporacion. Ello, unido al alto grado de integra-
cion comercial y financiera dentro de la UE y a los
niveles de PIB per cépita relativamente reducidos
de la mayoria de los NEM, facilito abundantes en-
tradas de capital, atraidas por las expectativas de
obtener elevados rendimientos. Las expectativas de
un rapido crecimiento de los niveles de renta y de ri-
queza, apoyados en un continuo aumento de la pro-
ductividad y un notable estrechamiento de las con-
diciones en los mercados de trabajo también
alentaron el endeudamiento de los hogares para fi-
nanciar el gasto en consumo. Ademas, el creci-
miento del producto en los NEM se vio favorecido
por el entorno exterior, tanto por el dinamismo de
la demanda externa como por las favorables condi-
ciones financieras para la obtencién de financia-
cioén externa. Asimismo, los NEM recibieron un
volumen sustancial de fondos estructurales de la
UE. Por consiguiente, tras la incorporacion a la UE,
se acelerd notablemente el crecimiento del producto
en casi todos estos paises (véase grafico 1). La
principal excepcion fue Hungria, en donde las ta-
sas de crecimiento del PIB se redujeron de hecho,
como resultado de los costes de ajuste que el pais
tuvo que pagar por las politicas fiscales excesiva-
mente laxas aplicadas en la primera mitad de esta
década.

Sin embargo, a lo largo del 2008, esta tendencia
de rapida expansion economica en los NEM llego
a su fin en el contexto de la crisis financiera mun-
dial, que exacerbé la desaceleracion ciclica de la
economia que ya estaba teniendo lugar en muchos
de esos paises. La desaceleracion del crecimiento
fue especialmente severa en los paises que habian

(tasas de variacion interanual)
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Fuente: Eurostat.

Nota: Los NEM aparecen ordenados en funcion de la tasa de creci-
miento del PIB durante el periodo 2004-2008, comenzando por la
tasa mas alta.

*) El agregado de la zona del euro (ZE) comprende los 12 Estados miem-
bros de la UE que habian adoptado la moneda tinica antes del 2004.

registrado anteriormente las tasas de crecimiento
mas elevadas, sobre todo los Estados balticos, en
los que se produjo una acusada contraccion del
producto. En el resto de los paises, el crecimiento
del producto también se redujo notablemente a lo
largo del 2008.

El crecimiento relativamente robusto registrado
en los NEM en los altimos afios ha contribuido, en
general, a una convergencia de la renta per cépita
hacia los niveles de la zona del euro. No obstante,
se observan diferencias significativas entre unos
paises y otros. La convergencia con respecto a la
zona del euro fue mas pronunciada en los tres Es-
tados balticos, Rumania y Eslovaquia, cuya renta
per céapita se incremento en diez o mas puntos por-
centuales desde el 2004. Por el contrario, en Chi-
pre, Hungria y Malta, la convergencia real practi-
camente no ha avanzado desde su incorporacion a
la UE. En general, en el 2008, los niveles de PIB
per capita en los NEM se han mantenido muy por
debajo de los observados en la zona del euro, osci-
lando entre alrededor de un 34% de la media de la

2 La fecha de cierre de los datos incluidos en el presente articulo es el
14 de abril de 2009.
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Eje de abscisas: PIB per céapita en PPA (ZE12 = 100)
Eje de ordenadas: niveles de precios comparativos (ZE12 = 100)
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Fuente: Eurostat.
Nota: PPA significa paridad del poder adquisitivo.

zona en Bulgaria y mas del 80% en el caso de Chi-
pre y Eslovenia (véase grafico 2).

3.2 EVOLUCION DE LA INFLACION

Con la excepcién de Rumania, la inflacion habia
descendido hasta niveles de un solo digito en to-
dos los NEM en el momento de su incorporacion
a la UE (véase grafico 3), aunque siguio siendo
relativamente elevada en algunos paises (por
ejemplo, Hungria, Eslovaquia y Eslovenia). A esta
evolucion contribuyeron favorablemente la mejo-
ra de las instituciones, incluida la independencia
del banco central, y la aplicacion de politicas ma-
croecondmicas mas orientadas a la estabilidad. La
moderacion general del aumento de los precios de
la energia y los alimentos en los afios 2003 y 2004
fue un factor importante que contribuy¢ al proce-
so de desinflacion en la mayoria de los NEM,
dada la elevada ponderacion de estos dos compo-
nentes en la cesta de consumo de estos paises (en
promedio, alrededor del 43% del total). Ademas,
la mayor liberalizacion de los mercados de pro-
ductos y de trabajo, la intensa competencia —es-
pecialmente de las economias emergentes de
Asia— y el impacto general de la globalizacion
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Fuente: Eurostat.

Nota: Los NEM aparecen ordenados en funcion de la tasa media de
inflacion registrada durante el periodo 2004-2008, comenzando por
la tasa mas alta.

*) El agregado de la zona del euro (ZE) comprende los 12 Estados miem-
bros de la UE que habian adoptado la moneda tnica antes del 2004.

también contribuyeron a contener la inflacion en
muchos NEM. En algunos paises con tipos de
cambio flexibles, la apreciacion de la moneda
también modero, en parte, las subidas de los pre-
cios, especialmente en la Republica Checa, Ru-
mania y Eslovaquia. Al mismo tiempo, la liberali-
zacion gradual de los precios administrados y los
cambios en los impuestos indirectos introducidos
tras la incorporacion a la UE fueron factores que
contribuyeron a la inflacién (y a la volatilidad de
la inflacion) en muchos NEM. En conjunto, la in-
flacion interanual medida por el IAPC siguio
siendo bastante moderada en el 2005 y el 2006 en
la mayoria de los paises. Sin embargo, el sélido
crecimiento del producto y, en algunos casos, la
aplicacion de unas politicas fiscales insuficiente-
mente restrictivas, vinieron acompafiados de se-
fales cada vez mas evidentes, hacia finales del
2006, de que el proceso de desinflacion habia lle-
gado a su fin en varios NEM.

De hecho, a mediados del 2007, la mayoria de los
NEM registraban ya fuertes presiones inflacionis-
tas que, en algunos paises (por ejemplo, los Esta-
dos bélticos y Bulgaria) se manifestaron en tasas
de inflacion de dos digitos. Esta evolucion puede



atribuirse a factores tanto internos como externos.
Entre los primeros, la fortaleza de la demanda in-
terna, respaldada por el sélido crecimiento de la
renta disponible, la gran afluencia de inversion di-
recta extranjera y, de forma importante, factores
monetarios como los bajos tipos de interés reales
y el dindmico crecimiento del crédito contribuye-
ron a estas presiones. Ademas, el rapido estrecha-
miento del mercado de trabajo, debido a la emi-
gracion de trabajadores a otros paises de la UE,
contribuyo a que los salarios aumentasen rapida-
mente, con frecuencia muy por encima del creci-
miento de la productividad del trabajo, lo que dio
lugar a un fuerte incremento de los costes labora-
les unitarios, especialmente en las economias con
tasas de crecimiento mas altas (véase grafico 4).
En esas circunstancias, las restricciones de la ca-
pacidad productiva y las sefiales de recalentamien-
to hicieron su apariciéon en muchos paises, sobre
todo en los Estados balticos, Bulgaria y Rumania.
En cuanto a los factores externos, el rapido au-
mento de los precios de los alimentos y la energia
desde mediados del 2007 fue un importante factor
determinante. En general, la inflacion medida por
el IAPC siguid una trayectoria practicamente as-
cendente hasta mediados del 2008. A partir de en-
tonces, la acusada caida de los precios de las ma-
terias primas, el deterioro de las perspectivas de la
economia mundial y el significativo ajuste del
producto en muchos NEM favorecieron un des-
censo de la inflacion medida por el IAPC. A prin-
cipios del 2009, en todos los NEM, salvo Chipre,
la inflacion, medida por el IAPC, se mantenia por
encima —y, en algunos casos, muy por encima—
de la media de la zona del euro.

Para entender plenamente la evolucion de la in-
flacion en los NEM en relacion con la zona del
euro, también es importante considerar las dife-
rencias en los niveles de precios. La creciente in-
tegracion de los mercados en la zona del euro y el
proceso de convergencia de la renta real deberian
traer consigo —a través del arbitraje en los mer-
cados de bienes y la gradual reduccion de los dife-
renciales de productividad— la convergencia de
los niveles de precios de una gama relativamente
amplia de bienes de idénticas caracteristicas. Este
proceso de convergencia puede dar origen a la

(tasas de variacion interanual)
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Fuente: Eurostat.

Nota: Los NEM aparecen ordenados en funcion de la tasa media de
crecimiento de los costes laborales unitarios registrada durante el
periodo 2004-2008, comenzando por la tasa mas alta. No se dispone
de datos trimestrales para Hungria, Polonia ni Rumania.

*) El agregado de la zona del euro (ZE) comprende los 12 Estados miem-
bros de la UE que habian adoptado la moneda tinica antes del 2004.

persistencia de diferenciales de inflacion entre los
NEM vy la zona del euro y debe tenerse en cuenta
a la hora de disefiar las politicas monetarias y
cambiarias para el proceso de convergencia y de-
cidir el momento apropiado para la adopcion del
euro. Pese a algunas limitaciones en cuanto a los
datos, las diferencias en los niveles de precios en-
tre la zona del euro y los NEM son, en general,
bastante considerables, observandose diferencias
significativas entre los distintos paises de este 1l-
timo grupo. En el 2007, los diferenciales de pre-
cios oscilaban entre el 86% de la media de la zona
del euro en el caso de Chipre y el 45% de Bulgaria
(véase grafico 2). Estos diferenciales tienden a
aumentar cuanto mayor sea la brecha de la renta
per capita entre los NEM y la zona del euro. Ade-
mas, el grafico 2 sugiere que, en el 2007, el proce-
so de convergencia se hallaba mas avanzado en el
caso de los niveles de precios que en el de la renta
per capita en todos los NEM, con la notable ex-
cepcion de la Republica Checa y, en menor medi-
da, de Eslovenia.

En general, parece que una mayor convergencia
real con la zona del euro traerd consigo aumentos
significativos de los niveles de precios en los NEM.
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Esta convergencia entrafiara una notable aprecia-
cion del tipo de cambio real de las monedas de esos
paises frente al euro. Ello significa que las autori-
dades monetarias de los paises en cuestion tendran
que tomar una decision importante en materia de
politicas para alcanzar el equilibrio apropiado entre
la apreciacion del tipo de cambio nominal y los di-
ferenciales de inflacion positivos frente a la zona
del euro. Este equilibrio podria variar con el tiempo
en funcion de las caracteristicas especificas de cada
pais en su trayectoria hacia la adopcion del euro.
No obstante, en general, y en consonancia con el
Tratado, el mantenimiento de la estabilidad de pre-
cios ha de ser la piedra angular en la que debe apo-
yarse el disefio de la estrategia de politica moneta-
ria. En la medida en que las expectativas de
inflacion estén ancladas, la estabilidad de precios
contribuye a la convergencia sostenible de los sala-
rios nominales y, por ende, a mantener la competi-
tividad a medio plazo y a limitar los riesgos de una
excesiva volatilidad del producto y de los precios
de los activos.

3.3 EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE TRABAJO

El solido crecimiento registrado en los afios anterio-
res y posteriores a la ampliacion de la UE contribu-
y6 al notable aumento de la demanda de trabajo en

la mayoria de los NEM. Como consecuencia, el des-
empleo se ha reducido significativamente en esos
paises a partir del 2004, incluido también el desem-
pleo juvenil. Con la excepcion de Eslovaquia, las ta-
sas de paro se situaban por debajo del nivel de la
zona del euro en el 2008 (véase cuadro 1). Esta cai-
da del paro refleja, principalmente, un robusto cre-
cimiento del empleo. Las tasas de ocupacion han
aumentado en los NEM desde el 2004 salvo en
Hungria, en donde se ha registrado un estancamien-
to en los ultimos aflos. A pesar de esta mejora, las
tasas de ocupacion se mantuvieron por debajo de
los niveles de la zona del euro en el 2008, excepto
en la Republica Checa, Estonia, Chipre, Letonia y
Eslovenia.

La evolucion de las tasas de actividad en el mer-
cado de trabajo ha sido mas heterogénea entre los
NEM. Si bien la tasa de actividad ha aumentado
en la mayoria de los NEM desde el 2004, se ha
reducido ligeramente en la Republica Checa, Li-
tuania, Polonia y Eslovaquia. Aunque las tasas de
actividad de Estonia, Chipre, Letonia y Eslovenia
eran superiores a la de la zona del euro en el
2008, algunos NEM (por ejemplo, Hungria, Mal-
ta, Polonia y Rumania) atin registraban tasas de
actividad notablemente inferiores al nivel de la
zona del euro.

(porcentaje)
Tasa de paro Tasa de ocupacion D Tasa de participacion?

1999 2004 2008 1999 2004 2008 1999 2004 2008
Bulgaria 13,39 9,8 4,8 50,4 54,2 63,8 60,7 61,8 67,8
Reptiblica Checa 6,2 6,4 3,7 65,6 64,2 66,5 72,0 70,0 69,6
Estonia 9,3 7,5 3,6 61,8 63,0 69,9 70,0 70,0 73,5
Chipre 5,19 4.8 39 63,7 69,1 70,8 63,7 72,6 73,6
Letonia 11,2 8,4 54 58,6 62,3 69,4 68,4 69,7 74,5
Lituania 11,5 9,5 39 61,4 61,2 64,5 72,2 69,1 68,0
Hungria 5,1 4.8 6,3 55,6 56,8 56,6 59,8 60,5 61,4
Malta 6,4 72 6,0 54,59 54,0 55,3 58,29 58,2 58,8
Polonia 9,2 14,2 5,5 57,5 51,7 59,0 65,8 64,0 63,7
Rumania 4,7 5,7 42 63,2 57,7 59,3 68,4 63,0 63,2
Eslovenia 7,6 6,5 4,5 62,2 65,3 68,5 67,3 69,8 71,7
Eslovaquia 16,4 18,3 9,8 58,1 57,0 62,0 69,5 69,7 68,8
Zona eurol2? 10,4 9,2 7,4 60,2 62,9 66,2 67,1 69,2 71,5

Fuente: Eurostat.

1) La tasa de ocupacion se define como el porcentaje de personas empleadas sobre el total de la poblacion activa (poblacion en edad de trabajar,

que trabaja efectivamente o busca empleo).

2) La tasa de participacion se define como el cociente entre la suma de personas empleadas y desempleadas y el total de la poblacion activa.
3) El agregado de la zona del euro comprende los 12 Estados miembros que habian adoptado la moneda tnica antes del 2004.

*) Corresponde al afio 2000.
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Ademas de las tasas de actividad relativamente
bajas registradas en algunos paises, la alta inci-
dencia del desempleo de larga duracion y las sig-
nificativas disparidades regionales en las tasas
de desempleo sugieren que, en varios NEM, per-
sisten los desajustes y las rigideces estructurales
en el mercado laboral.

Como resultado de muchos afios de solido creci-
miento, un gran nimero de NEM han experimen-
tado una notable escasez de mano de obra, que
ha sido especialmente significativa en algunos
sectores, como la construccion, que ha registra-
do un auge de la demanda. La escasez de mano
de obra asociada a cada sector se ha visto exacer-
bada por una considerable emigracion en varios
paises®. Segun datos de Eurostat*, especialmente
Bulgaria y Rumania y, en menor medida, Leto-
nia, Lituania y Polonia han registrado significa-
tivas salidas netas de mano de obra en relacion
con la poblacion total. Es interesante sefialar que
las salidas netas de trabajadores parecen haber
sido mucho mas significativas en los cinco afios
anteriores al 2004 que a partir de entonces. Ade-
mas, algunos NEM han registrado, de hecho, en-
tradas de trabajadores a partir de ese afio. Chipre,
en particular, ha atraido un gran niimero de tra-
bajadores y, aunque en mucha menor escala,
también la Republica Checa, Malta, Hungria,
Eslovenia y Eslovaquia registraron flujos netos
positivos de migracion en el periodo comprendi-
do entre los aflos 2004 y 2007. Esto indica que la
incorporacion a la UE aumentd el atractivo de
los NEM como lugares de trabajo.

La afluencia de mano de obra (tanto a algunos de
los NEM como a varios de los antiguos Estados
miembros) durante los aflos de expansion econd-
mica ayudo a aliviar los desajustes del mercado
de trabajo y a reducir las presiones salariales. Al
mismo tiempo, las salidas de trabajadores en va-
rios NEM contribuyeron a la escasez de mano de
obra en sectores concretos, asi como a las presio-
nes salariales e inflacionistas. No obstante, las
migraciones también han tenido efectos benefi-
ciosos para estos paises. Por ejemplo, en algunos
NEM (especialmente en Rumania), las remesas
de los trabajadores han sido una importante fuen-

te de financiacién. A largo plazo, el equilibrio
entre los efectos positivos y los negativos para
los paises que registran salidas netas de trabaja-
dores depende, principalmente, de que la migra-
cidén sea basicamente transitoria o permanente.
El retorno de los emigrantes puede impulsar el
crecimiento econdémico en la medida en que
aporta el capital, los conocimientos y las nuevas
ideas adquiridos en el exterior, lo cual puede
compensar las pérdidas iniciales de capital hu-
mano causadas por la emigracion de una parte de
la poblacion activa juvenil.

En algunos paises, alin persisten las restricciones
a la movilidad de la mano de obra desde los NEM a
los otros Estados miembros de la UE, contrariamen-
te a lo que establece uno de los principios fun-
damentales de la Uniodn: la libre circulacion de
trabajadores. Estas restricciones podrian afectar
negativamente al uso eficiente de los recursos
en una era de cambios demograficos y globali-
zacion, y dificultar el funcionamiento de un im-
portante mecanismo de ajuste dentro de la zona
del euro.

3.4 FINANZAS PUBLICAS

Las finanzas publicas de los NEM presentaron
considerables diferencias, tanto en lo relativo a
la situacion presupuestaria inicial en el 2004,
como a la evolucién presupuestaria. Por lo que
respecta a los saldos presupuestarios de las Ad-
ministraciones Publicas, en el 2004 s6lo Bulga-
ria y Estonia habian logrado el equilibrio o supe-
rdvit, mientras que el resto de los NEM registraban
déficit presupuestarios (véase cuadro 2). En la
Repuiblica Checa, Chipre, Hungria, Malta y Po-
lonia estos déficit eran iguales o superiores al
valor de referencia del 3% del PIB. Hungria re-

3 Véase F. Heinz y M. Ward-Warmedinger (2006), «Cross-border la-
bour mobility within an enlarged EU», Occasional Paper n.° 52 del
BCE.

4 La medicion de los flujos transfronterizos de trabajadores se asocia
con un alto grado de incertidumbre y, por lo tanto, los datos dispo-
nibles solo pueden ofrecer una idea aproximada de los movimientos
efectivamente registrados. Ademas, la posibilidad de comparar los
datos de los diferentes paises se complica por el hecho de que no
existe una definicion estadistica cominmente acordada de lo que se
entiende por migracion.
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(porcentaje del PIB)

Saldo presupuestario

Media

1999 - 2003 2004 2006
Bulgaria -0,2 1,6 3,0
Republica Checa -53 -3,0 -2,7
Estonia -0,4 1,7 2,9
Chipre -4,0 -4,1 -1,2
Letonia -2,5 -1,0 -0,2
Lituania -2,6 -1,5 -0,4
Hungria -5,7 -6,4 -9,3
Malta -7,1 -4,7 22,3
Polonia -4,3 -5,7 -3,8
Rumania -3,2 -1,2 -2,2
Eslovenia -3,0 -2,2 -1,2
Eslovaquia -7.4 23 -3,5
Zona euro12" -1,9 2,9 -13

Deuda bruta

Media
2008 | 1999 2003 2004 2008
3.2 64,1 37,9 13.8
12 23,7 30,4 27,9
2,0 54 5,0 43
1,0 62,3 70,2 48,1
35 134 14,9 16,0
2,9 22,6 19,4 17,1
33 55,9 59.4 71,9
3,5 60,9 72,1 63,3
25 40,7 45,7 455
52 23,9 18,7 15,2
0,9 26,8 27,2 22,1
22 46,6 414 28,6
-1,7 68,5 69,5 68,7

Fuente: Comision Europea, Previsiones Intermedias, enero del 2009.

1) El agregado de la zona del euro comprende los 12 Estados miembros que habian adoptado la moneda tinica antes del 2004.

gistr6 el mayor déficit publico en el 2004, con un
6,4% del PIB, y lo aument6 incluso mas, hasta el
9,3%, en el 2006. En el 2007, los saldos presu-
puestarios mejoraron en todos los paises en com-
paracion con el 2004, no s6lo como consecuencia
de las medidas de saneamiento de las finanzas
publicas, sino también como resultado del favo-
rable entorno econémico’. No obstante, la rapida
desaceleracion economica registrada en el 2008
mostrd que varios paises no habian logrado apro-
vechar suficientemente la favorable situacion
para crear superavit presupuestarios y se aden-
traron en un periodo menos favorable careciendo
de margen de maniobra en este terreno. Algunos
paises registraron en el 2008 un acusado deterio-
ro del saldo presupuestario, como consecuencia
de las politicas laxas aplicadas y del impacto del
ciclo econémico.

Por lo que respecta a la deuda publica bruta, las
grandes diferencias que existian entre unos pai-
ses y otros en el 2004 persisten todavia. En el
2004, Chipre, Hungria y Malta registraban ele-
vadas ratios de deuda, iguales o superiores al va-
lor de referencia del 60% del PIB, mientras que
en los Estados balticos y Rumania se situaban en
niveles bajos, inferiores al 20% del PIB. En los
cinco ultimos afios, debido principalmente al so-
lido crecimiento registrado, las ratios de deuda
con respecto al PIB se redujeron en la mayoria

de los NEM. Sélo en Hungria y Letonia aument6
dicha ratio durante este periodo (en 12,5 puntos
porcentuales y en torno a un punto porcentual,
respectivamente). El total de deuda publica de la
Reptiblica Checa, Letonia, Hungria y Rumania
registraba en el 2007 porcentajes relativamente
elevados de deuda a corto plazo (es decir, deuda
con vencimiento hasta un afio) y, por lo tanto,
estos paises corrian un mayor riesgo ante un po-
sible descenso de la afluencia de capitales. Al
mismo tiempo, algunos paises presentaban por-
centajes relativamente elevados de deuda deno-
minada en moneda extranjera (principalmente en
euros), lo que los hacia vulnerables a una poten-
cial devaluacion de sus monedas®.

En un entorno econémico caracterizado por una
fuerte dindmica de «convergencia», las politicas
fiscales han de orientarse, en particular, a respaldar
un crecimiento sostenible y contener las presiones
inflacionistas. En un contexto de voliimenes redu-
cidos de capital publico y grandes necesidades de
inversion, por ejemplo en infraestructura y educa-
cion, muchos paises trataron de modificar sus es-

5 A finales del 2008, Hungria era el unico pais sujeto a una decision del
Consejo de la UE sobre la existencia de un déficit excesivo. En otros
NEM, ya se habian derogado los procedimientos de déficit excesivo
(en el caso de Chipre y Malta en el 2007, y en lo que se refiere a la
Republica Checa, Polonia y Eslovaquia, a mediados del 2008).

6 Véase el Informe de Convergencia del BCE de mayo del 2008.
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tructuras de gasto publico encauzéndolas hacia ca-
tegorias que estimulan la productividad, elevando,
por ende, las ratios de gasto de capital con respecto
al PIB. Esta tendencia se vio favorecida por el no-
table volumen de fondos disponibles en el marco
de la politica de cohesion de 1a UE, siendo las asig-
naciones, en promedio, mas del 2% del PIB de esos
paises en el 2007 y el 2008”.

Al mismo tiempo, varios NEM trataron de elevar
el crecimiento potencial reformando sus sistemas
tributarios y de prestaciones, lo que supuso redu-
cir la cufia fiscal sobre el factor trabajo para au-
mentar los incentivos al empleo legal y, por ende,
reducir el trabajo en la economia sumergida e in-
crementar la oferta de mano de obra. Varios pai-
ses simplificaron sus sistemas impositivos sobre
la renta, con frecuencia introduciendo sistemas
de tipo impositivo unico y ampliando la base im-
positiva®. Algunos reformaron el sistema de se-
guridad social, principalmente en materia de pen-
siones de jubilacion y atencion sanitaria. A finales
del 2008, en la mayoria de los NEM (Bulgaria,
los Estados balticos, Hungria, Polonia, Rumania
y Eslovaquia) el sistema de pensiones incluia pi-
lares de capitalizacion obligatorios. No obstante,
habida cuenta del envejecimiento de la pobla-
cién, la mayor parte de los NEM prevé en los
proximos afios un aumento del gasto publico total
por este motivo, lo que plantea un reto para la
viabilidad a largo plazo de los actuales sistemas
de pensiones’.

En general, en vista del fuerte crecimiento del PIB
real y del aumento de la inflacién en muchos pai-
ses, se ha puesto de manifiesto que, con frecuen-
cia, las politicas fiscales no han sido suficiente-
mente restrictivas para frenar la aparicion de
desequilibrios macroeconomicos. En muchos pai-
ses, los salarios publicos han aumentado a un rit-
mo notablemente mas rapido que la productividad.
Ademas, en lo que al marco presupuestario se re-
fiere, el comportamiento del gasto publico durante
el aflo indica deficiencias en la ejecucion presu-
puestaria. Los ingresos extraordinarios o los re-
cursos sobrantes en otras rubricas tienden a gas-
tarse a finales de afio, lo que crea una tendencia al
gasto prociclico y el riesgo de asignar de forma

ineficiente unos recursos publicos escasos. Analo-
gamente, la acumulacion de reservas que pueden
gastarse sin previa aprobacion parlamentaria tam-
bién aumenta el riesgo de se adopten politicas fis-
cales prociclicas.

A finales del 2008, Hungria y Letonia recibieron
asistencia financiera, entre otras fuentes, del
FMI y de la UE, dado que tenian cada vez mas
dificultades para cubrir sus necesidades de fi-
nanciacion externa. En marzo del 2009, el go-
bierno de Rumania anunci6 también que el pais
necesitaba asistencia financiera internacional. A
finales de ese mes, las autoridades rumanas ha-
bian alcanzado un acuerdo con los funcionarios
del FMI, en el contexto de un programa de asis-
tencia financiera coordinada, en el que partici-
pan la UE y otras instituciones financieras multi-
laterales. El hecho de que las politicas fiscales
no lograran convencer a los inversores respecto
a su capacidad para frenar los desequilibrios ma-
croeconomicos y financieros (en el caso de Leto-
nia y Rumania) o para garantizar la viabilidad a
largo plazo de las finanzas publicas (en el caso
de Hungria) contribuy6 a que la situacion evolu-
cionara en este sentido.

3.5 EVOLUCION DEL COMERCIO E INTEGRACION

Desde el afio 2004, el comercio en los NEM ha
registrado una considerable expansion y la ma-
yoria de estos paises han aumentado significati-
vamente su cuota de mercado en las exportaciones
mundiales. Sin embargo, a pesar del buen compor-
tamiento de las exportaciones, el dinamismo de la
demanda interna ha contribuido a la existencia de

7 Excluidos Chipre y Malta. Las asignaciones de fondos de la UE
difieren de los pagos efectivamente realizados y tienden a aumentar
hacia el final del periodo planificado debido a «problemas inicia-
les» al comienzo del periodo. Véanse mas detalles, por ejemplo, en
C. Kamps, N. Leiner-Killinger y R. Martin (2009) «The cyclical
impact of EU cohesion policy on fast growing EU countries», Inte-
reconomics, vol.1.

8 Véase el recuadro titulado «Impuestos lineales en Europa Central y
Oriental», en el Boletin Mensual de septiembre del 2007.

9 Comité de Politica Economica y Comision Europea (2006), «The
impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25
Member States on pensions, health care, long-term care, education
and unemployment transfers (2004-2050)».
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: No se dispone de datos de la balanza por cuenta corriente del 2008
para Malta. Los datos de la PII neta corresponden a septiembre del 2008

para todos los paises, con la excepcion de Chipre y Malta, para los que
no hay datos disponibles.

cuantiosos déficit comerciales en los NEM en
los cinco ultimos afios, especialmente en paises
con regimenes de tipo de cambio fijo (véase gra-
fico 5). El desarrollo de la crisis financiera y la
contraccion del crecimiento se tradujeron, entre
tanto, en reversiones parciales de la dinamica de
las importaciones, lo que contribuy6 a la reduc-
cién de los déficit comerciales a lo largo del
2008 en muchos NEM, especialmente en los Es-
tados balticos.

Por lo que respecta a la estructura por productos
de las exportaciones, los bienes siguen dominan-
do con diferencia sobre los servicios en la gran
mayoria de los paises, a pesar de que se observa
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cierta heterogeneidad. Algunas economias, como
la Republica Checa, Lituania y Eslovaquia han
tendido a incrementar en mayor medida la parti-
cipaciéon de los bienes en sus exportaciones,
mientras que otras han registrado una mayor ex-
pansion de los servicios. Esta ultima tendencia
fue visible en Rumania y, en mayor medida, en
Malta, paises en los que las exportaciones de servi-
cios sobrepasaron a las exportaciones de bienes en
el 2008.

Las estructuras de especializacion del comercio
también han variado en los cinco ultimos afios,
con una evolucion diferenciada entre unos pai-
ses y otros. Con la excepcion de Bulgaria y Li-
tuania, dicha especializacion, medida por el In-
dice Herfindahl, ha tendido a reducirse
ligeramente en los NEM. Eslovenia destaca por
ser el pais cuyas exportaciones se concentran
notablemente en un pequefio nimero de secto-
res, aunque la base de exportaciones también
parece haberse diversificado mas en los ultimos
afios. Otros paises con niveles relativamente al-
tos de especializacion son Chipre, Lituania y
Eslovaquia.

Por lo que respecta a la distribucion geografica,
en los cinco ultimos afios, la composicion de las
exportaciones de los NEM se ha reorientado en
mayor medida hacia mercados no pertenecientes
a la zona del euro'!, tanto de dentro como de
fuera de la UE. Concretamente, en la mayoria de
los paises ha aumentado la proporcién de las ex-
portaciones totales que se dirige a otros NEM.
Para muchas economias, la importancia de los
mercados de exportacion de fuera de la UE tam-
bién ha aumentado considerablemente. A pesar
de esta tendencia, en la gran mayoria de los
NEM siguen predominando las exportaciones a
la UE con respecto a las que se dirigen a otros
destinos (véase grafico 6).

10 El Indice Herfindahl es una medida de la concentracion, que se
calcula para cada pais y afio como la suma del cuadrado de las
cuotas de exportacion de todos los sectores de un pais, basandose
en los datos de la CUCI Rev. 3.

11 El agregado de la zona del euro se refiere a los 12 Estados miem-
bros que habian adoptado la moneda tnica antes del 2004.



(en porcentaje*)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: El comercio intrasectorial se basa en el indice Grubel-Lloyd
correspondiente a los datos de la CUCI Rev. 3.

*) Exportaciones a la UE como porcentaje de las exportaciones to-
tales; comercio intrasectorial con la UE como porcentaje del comer-
cio total con la UE.

En cuanto a las caracteristicas de los vinculos
comerciales, en varios NEM, especialmente en
Letonia y Rumania, la importancia del comercio
intrasectorial ha aumentado desde su incorpora-
cion a la UE (véase grafico 6). Este tipo de inter-
cambios parece ser especialmente importante en
la Republica Checa, Hungria, Malta y Polonia,
mientras que desempefia un papel relativamente
menor en el caso de Chipre. Con la excepcion de
Eslovenia, el comercio intrasectorial prevalece espe-
cialmente en las relaciones comerciales con otros pai-
ses de la UE, mientras que los intercambios con
paises no pertenecientes a la UE se concentran mas
en el comercio entre sectores. Dentro de la UE, el
comercio intrasectorial es aun mas importante en
los intercambios que realizan entre si los propios
doce NEM que en los realizados entre éstos y la
zona del euro.

3.6 EVOLUCION E INTEGRACION DEL SECTOR
FINANCIERO

El proceso de integracion europea ha facilitado
enormemente el intercambio de fondos entre la
zona del euro y los NEM. De hecho, la masiva
afluencia de capital privado a la region ha desem-

pefiado un papel clave en la convergencia de los
NEM hacia unos niveles de vida mas altos. Si
bien todos los NEM han venido registrando défi-
cit por cuenta corriente, el grado de dependencia
de la financiacion externa y la estructura de la fi-
nanciacion han variado considerablemente de unas
economias a otras.

Por lo que respecta a la estructura de la financia-
cion, la Republica Checa, Polonia y Eslovaquia
han financiado sus déficit por cuenta corriente
principalmente con flujos de inversion directa
extranjera, mientras que otros paises, en par-
ticular los Estados balticos, han recurrido masi-
vamente a la financiaciéon mediante deuda, sobre
todo en forma de préstamos recibidos de las en-
tidades bancarias matrices. A su vez, ello se ha
reflejado en el fuerte crecimiento de los niveles
de endeudamiento de estas economias. Sin em-
bargo, en todos los NEM, el sector bancario ha
desempefiado un papel vital en la intermedia-
cion de los flujos de capital, acelerando el ritmo
de profundizacion financiera. Entre el 2001 y el
2007, por ejemplo, la proporcion de activos de
sucursales y filiales de entidades de crédito per-
tenecientes a los Estados miembros de la UE en
los activos bancarios totales de los NEM au-
mento, en promedio, del 40% al 78%, sobrepa-
sando el 90% en la Republica Checa, Estonia y
Eslovaquia.

Desde la incorporacion a la UE, el recurso masi-
vo a la financiacion externa se ha traducido, con
frecuencia, en un significativo deterioro de la po-
sicion de inversion internacional (PII) neta. En
muchos NEM, la PII neta fue negativa y sobre-
paso el 50% del PIB en septiembre del 2008, 1le-
gando incluso al 100% del PIB en el caso de
Hungria; s6lo Eslovenia registr6 una PII neta
practicamente equilibrada (véase grafico 5). La
disponibilidad de capital extranjero ha estimula-
do la expansion del crédito en todos los paises
de la region, contribuyendo a veces a la forma-
cion de burbujas en las cotizaciones bursatiles o
los precios de la vivienda. La tasa de crecimien-
to interanual del crédito al sector privado ha su-
perado, en promedio, el 30%, si bien se obser-
van diferencias significativas entre unos paises
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(tasas de variacion interanual, medias anuales de los datos mensuales)
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Fuente: BCE.

Nota: Solo se dispone de datos del 2004 para la Republica Checa,
Letonia y Hungria. No se dispone de datos del 2005 para Eslova-
quia, Chipre ni Malta. No hay datos disponibles del 2006 para Eslo-
vaquia.

*) El agregado de la zona del euro(ZE) comprende los 12 Estados miem-
bros de la UE que habian adoptado la moneda tnica antes del 2004.

y otros (véase grafico 7)'2. Al mismo tiempo, el
hecho de que una proporcion creciente de los
préstamos estén denominados en moneda extran-
jera se ha convertido en una caracteristica im-
portante de los préstamos bancarios en los NEM,
proporcion que varia desde mas del 80% de los
préstamos totales en el caso de Estonia hasta me-
nos del 10% en la Republica Checa®. La fuerte
dependencia de los préstamos sin cobertura de-
nominados en moneda extranjera entrafia riesgos
para la estabilidad financiera en los paises afec-
tados, ya que cualquier depreciacion significati-
va del tipo de cambio tendria un efecto adverso
sobre los balances de los hogares y las empresas,
que reduciria su capacidad para hacer frente a
sus deudas e incrementaria las posibilidades de
impago.

En muchos NEM, los déficit por cuenta corriente
son un rasgo habitual del proceso de «convergen-
cia» en la medida en que reflejan favorables opor-
tunidades de inversion y una suavizacion inter-
temporal del consumo (véase grafico 5). No
obstante, algunos de los persistentes y muy abul-
tados déficit por cuenta corriente y de capital tam-
bién han tenido su origen en la expansion de la
demanda interna y en las favorables condiciones
de financiacion. El inicio de las turbulencias fi-
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nancieras mundiales en el 2008 y su propagacion
a la economia real dieron lugar a una significativa
desaceleracion del crecimiento de la demanda in-
terna y a una menor disposicion, por parte de los
inversores internacionales, a prestar capital, lo
que contribuy6 a una reduccion de los déficit en
algunos NEM. No obstante, a pesar de ello, las
dificultades para financiar los fuertes desequili-
brios existentes crearon agudas crisis de balanza
de pagos en algunos paises, que desembocaron en
los programas de asistencia del FMI y de la UE,
antes mencionados, en el caso de Hungria, Leto-
nia y Rumania.

Por lo que se refiere a los mercados de renta fija,
en algunos paises los mercados de deuda publica
también han experimentado un notable crecimien-
to desde finales de los afios noventa, como conse-
cuencia de las necesidades de financiacion publi-
cay del compromiso de los respectivos gobiernos
de establecer componentes clave para el desarro-
llo de los mercados de renta fija nacionales. En
comparacion con los de la zona del euro, la mayo-
ria de los mercados de renta fija de los NEM son
relativamente pequefios e iliquidos, a pesar de que,
entre el 2000 y el 2007, se haya duplicado con cre-
ces la proporcion de deuda publica viva con res-
pecto al PIB.

En cuanto a los tipos de interés a largo plazo, des-
de la incorporacion a la UE, el rendimiento de los
bonos de la mayoria de los NEM ha fluctuado si-
guiendo una tendencia decreciente. En el 2007, los
diferenciales oscilaron entre los 15 puntos basicos
de la Republica Checa hasta los mas de 300 puntos

12 Larapida expansion crediticia guarda una estrecha relacion con los
niveles iniciales de profundizacion financiera de los NEM. En la
mayoria de estos paises, el volumen de crédito es todavia bajo en
comparacion con sus niveles de renta y con los niveles que se re-
gistrarian si se mantuviese la convergencia de la renta per céapita
con los niveles de la zona del euro.

13 Los diferenciales de tipos de interés entre la moneda nacional y la
moneda extranjera son un importante factor determinante para ele-
gir endeudarse en una u otra moneda. Ademas, la credibilidad del
régimen cambiario y las expectativas respecto a los movimientos
de los tipos de cambio y los diferenciales de inflacion desempefian
un importante papel adicional junto con las caracteristicas del pais.
Véase C. Rosenberg y M. Tirpak (2008), «Determinants of foreign
currency borrowing in the new Member States of the EU», Wor-
king Paper n.° 173 del FML.
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Nota: Los NEM aparecen ordenados en funcion del diferencial pro-
medio registrado en el 2009, comenzando por el mas alto.
*) Media hasta marzo del 2009.

basicos de Rumania y Hungria. Desde mediados
del 2007, los mercados de renta fija se han visto
afectados por la crisis financiera mundial, cuando
un aumento general de la aversion al riesgo por
parte de los inversores, junto con los movimientos
de cartera motivados por la busqueda de activos
mas seguros, redujo notablemente la demanda de
deuda publica doméstica. Ademas, el deterioro de la
situacion macroecondmica y el aumento de las
diferencias en el riesgo de crédito percibido en-
tre los distintos paises elevo los diferenciales de
la deuda publica hasta maximos historicos, au-
mentando, por ejemplo, las diferencias entre los
NEM hasta més de 900 puntos basicos en marzo
del 2009 (véase grafico 8).

En paralelo a la evolucion de los mercados de
renta fija, los mercados de renta variable tam-
bién han desempefiado un papel importante para
respaldar el crecimiento econémico en los NEM
desde su incorporacion a la UE' proporcionando
liquidez para las empresas cotizadas, asi como
oportunidades de obtener elevados rendimientos
para los inversores tanto nacionales como ex-
tranjeros. No obstante, el tamafio de los merca-
dos bursatiles ha seguido siendo relativamente
modesto en comparacion con los de la zona del

(indices cambiados de base a 100 el 30 de abril de 2004; datos de
fin de periodo)
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Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters y calculos del BCE.

Nota: Los NEM aparecen ordenados en funcion del comportamien-
to de los indices bursatiles entre el 30 de abril de 2004 y el 14 de
abril de 2009, comenzando por el que mejores resultados registrd
durante el periodo.

*) El agregado de la zona del euro esta representado por el indice
Dow Jones Eurostoxx.

euro. A finales del 2008, Bulgaria, la Reptiblica Che-
ca, Polonia y Eslovenia registraban un nivel de capita-
lizacion bursatil de alrededor del 20% del PIB, mien-
tras que, en el caso de Hungria, estaba por encima del
10%. En el resto de los paises no pertenecientes a la
zona del euro, la capitalizacion bursatil era inferior al
10%. Chipre y Malta presentan ratios mucho més ele-
vadas, reflejo del mayor desarrollo de sus mercados
financieros. En la mayoria de los paises, la ratio se si-
tha muy por debajo del nivel de la zona del euro, que
se cifraba en torno al 38% a finales del 2008.

La incorporacion de estos paises a la UE atrajo el
interés de muchos inversores de todo el mundo,
lo que se reflejo en los excelentes resultados de
casi todos los indices con respecto al precio de las
acciones de la zona del euro (véase grafico 9). A
mediados del 2007, las cotizaciones bursatiles
registraban maximos historicos en todos los
NEM. Sin embargo, desde entonces, se han pro-
ducido significativos descensos que se han ace-
lerado en el contexto de la intensificacion de la
crisis financiera en el otoflo del 2008. A finales
del 2008, los mercados bursatiles de los NEM

14 Véase S. Torgova y L. Ong (2008), «The capital markets of emer-
ging Europe: institutions, instruments and investors», serie Wor-
king Papers del FMI, n.° 103.
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registraban una caida del 60% en promedio, con
unas pérdidas cercanas al 80% en el caso de Bul-
garia.

4 DESAFiOS FUTUROS

De cara al futuro, los NEM tendran que hacer
frente, probablemente, a tres grandes desafios en
la etapa previa a la adopcion del euro y también
para asegurarse una participacion sin problemas
en la zona del euro una vez que se conviertan en
miembros de pleno derecho de la UEM. Estos tres
desafios guardan relacion con las siguientes ta-
reas: (i) garantizar la estabilidad macroeconomi-
ca; (ii) velar por la aplicacion de politicas fiscales
apropiadas, y (iii) lograr mayores avances en ma-
teria de reformas estructurales.

4.1 GARANTIZAR LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA

En los ultimos afios se ha avanzado mucho en la
convergencia real entre la mayoria de los NEM,
pero con diferencias significativas entre unos pai-
ses y otros. En el caso de Hungria, la convergencia
se ha estancado como consecuencia de los impor-
tantes desequilibrios fiscales que se han ido acu-
mulando con el tiempo. También en otros NEM,
los acontecimientos de los tiltimos afios han de-
mostrado que el proceso de convergencia no siem-
pre ha estado exento de problemas. En este senti-
do, varios paises han atravesado periodos de
recalentamiento caracterizados por grandes des-
viaciones respecto a la estabilidad de precios y
amplios desequilibrios externos, a los que han se-
guido periodos de fuertes correcciones del pro-
ducto. Este proceso ha ido acompafiado de gran-
des oscilaciones de los precios de los activos. Por
lo tanto, un desafio clave para todos los paises de
la region es velar por el mantenimiento de la con-
vergencia real en un entorno de estabilidad de pre-
cios y evolucion macroeconémica sostenible.

Por lo que respecta a la estabilidad de precios, es
evidente, a juzgar por la experiencia de los pri-
meros afios de pertenencia a la UE, que, para los
paises que registran un diferencial de rentas ele-
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vado en comparacion con la zona del euro, la
adopcién de un objetivo directo de inflacion ha
sido mas eficaz para mantener la inflacion bajo
control que vincular el tipo de cambio a una mo-
neda de referencia. Esta conclusion no resulta
sorprendente ya que unas tasas de crecimiento
potencial tendencial mas altas que las de la zona
del euro implican una tendencia a la apreciacion
gradual de las monedas de los NEM frente al
euro. Esa apreciacion real ha de materializarse a
través de los diferenciales de inflacion, de una
apreciacion del tipo de cambio nominal o de una com-
binacion de ambos. Por consiguiente, los paises que
han optado por regimenes de tipo de cambio fijo
tienen mas posibilidades de registrar tasas de in-
flacion mas elevadas que aquéllos que permiten
la apreciacion de su moneda. No obstante, en los
paises con tipos de cambio fijos, existe también
el riesgo de que unos tipos de interés relativa-
mente bajos conduzcan a un endeudamiento ex-
cesivo que, a su vez, podria estimular la deman-
dainternay exacerbar las presiones inflacionistas,
erosionando a medio plazo la competitividad en
términos de costes y precios y favoreciendo la
aparicion de abultados déficit externos. Ademas,
los bajos tipos de interés implican el riesgo de
desencadenar una evolucion insostenible de los
precios de los activos. A los paises que han opta-
do por la estrategia de objetivos directos de in-
flacion les resulta, en principio, mas sencillo
mantener la estabilidad de precios ya que con-
servan la autonomia respecto a los tipos de inte-
rés domésticos. No obstante, en estos paises, la
excesiva volatilidad del tipo de cambio nominal
como consecuencia de los cambios en el senti-
miento de los inversores y de las primas de ries-
go también ha supuesto, en ocasiones, un desafio
para la ejecucion de la politica monetaria.

De hecho, uno de los principales desafios para todos
los NEM es el de absorber, de manera ordenada, los
cuantiosos flujos de capital atraidos por el rendi-
miento marginal mas elevado del capital fijo en estas
economias. El efecto potencialmente perturbador de
la afluencia de capitales depende, en gran medida,
de la estructura y del uso de la financiacion externa.
En la medida en que los flujos de capital se orienten
a estimular el crecimiento potencial del producto en



los NEM y su capacidad de reembolso a largo plazo,
fortaleceran los fundamentos de la economia. Sin
embargo, en muchos NEM, una proporcion signifi-
cativa de las entradas de capital ha adoptado la for-
ma de operaciones transfronterizas que, respaldadas
por el proceso de profundizacion financiera, han es-
timulado, hasta hace muy poco tiempo, el creci-
miento del crédito interno destinado a gasto en con-
sumo o inversion especulativa en el sector de la
construccion. Este es el motivo por el que, en mu-
chos paises, no se ha fortalecido significativamente
la base de exportaciones, sino que la financiacion
externa ha favorecido el aumento de las ratios de
deuda externa que hacen a los paises mas vulnera-
bles a cualquier cambio en el sentimiento de los in-
versores. Ademas, en la mayoria de los NEM, las
cuantiosas entradas de capital han ido acompafadas
de fuertes subidas de los precios de los activos, espe-
cialmente de los precios de la vivienda. Por otra par-
te, la elevada y creciente proporcion que representan
los préstamos sin cobertura denominados en euros y
en otras monedas extranjeras es un factor particular-
mente preocupante, ya que aumenta la vulnerabili-
dad del sector privado frente a las fluctuaciones de
los tipos de cambio. Aunque la rapida expansion del
crédito al sector privado desde unos niveles relativa-
mente bajos es consecuencia, en parte, del proceso
de convergencia en curso y de las mejoras estructu-
rales en el sector bancario (por ejemplo, las privati-
zaciones y el aumento de la competencia), ha su-
puesto un desafio para la estabilidad macroeconomica
y financiera durante la etapa de convergencia.

La experiencia de los NEM en los cinco ultimos
afios sugiere, en general, que evitar un auge transi-
torio de la demanda estimulado por la afluencia de
capital puede ser una tarea dificil. Para lograr una
convergencia sostenible, es importante que esa fi-
nanciacion externa no se destine principalmente a
recursos orientados a atender la demanda interna,
sino, mas bien, a desarrollar una base de exporta-
ciones con un valor afiadido cada vez mayor. Ade-
mas, la ejecucion de politicas monetarias y fisca-
les adecuadas, la puesta en marcha de reformas
estructurales y de mejoras en las instituciones y el
entorno empresarial parecen elementos cruciales
para alcanzar y mantener la estabilidad de precios
y limitar los riesgos de las excesivas fluctuaciones

del producto. Por ello, también es importante con-
tener los riesgos de los balances en estas econo-
mias manteniendo en niveles bajos la exposicion a
las fluctuaciones de los precios de los activos y de
los tipos de cambio.

4.2 ASEGURAR LA SOLIDEZ DE LAS POLITICAS
FISCALES

Como demuestra la evolucion econdmica reciente,
los paises cuyas politicas fiscales no se perciben
como solidas se han visto especialmente afectados
por la crisis financiera. El hecho de que Hungria
haya registrado continuamente déficit excesivos
desde su incorporacion a la UE en el 2004 ha de-
bilitado la confianza en sus politicas fiscales y ha
contribuido a los problemas econémicos a los que
se enfrenta el pais al inicio del 2009. Asi pues, es
crucial que las politicas fiscales de los NEM estén
sélidamente ancladas y cumplan lo establecido en
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento evitando los
déficit excesivos.

Las Previsiones Intermedias de la Comision Eu-
ropea, de enero del 2009, indican que, en el 2009,
se prevé que los déficit presupuestarios igualen o
superen el valor de referencia del 3% del PIB, en
los Estados balticos, Hungria, Polonia y Ruma-
nia. Se espera que alcancen niveles muy eleva-
dos, por ejemplo, del 6,3% del PIB en Letonia y
del 7,5% del PIB en Rumania. Las proyecciones
respecto a las ratios de deuda publica indican que
éstas aumentaran en la mayoria de los NEM, y de
manera muy acentuada en Letonia (14,4 puntos
porcentuales en el 2009). En la situacion actual
de cambio en las preferencias de los inversores en
detrimento de los activos de los mercados emer-
gentes, de deterioro de las perspectivas de creci-
miento y de persistencia de los desequilibrios ma-
croeconodmicos en varios paises, es esencial acometer
un ajuste fiscal para respaldar la confianza en la
solidez de las finanzas publicas y de la economia
en su conjunto. Este principio es valido, en par-
ticular, para aquellos paises en los que la situa-
cién de vulnerabilidad de las finanzas publicas
se ve agravada por la existencia de desequilibrios
externos, y en los que no se han obtenido supera-
vit suficientemente elevados en los tiempos de
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bonanza econdmica. Asi pues, los paises que re-
gistran cuantiosos déficit presupuestarios debe-
rian sanear sus finanzas publicas lo antes posible
garantizando un margen de seguridad suficiente
para no sobrepasar, respecto al deficit publico, el
limite del 3% del PIB establecido en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. Para reducir eficazmen-
te la vulnerabilidad ante un descenso en la afluencia
de capitales, los paises expuestos a riesgos de refi-
nanciacion de la deuda como consecuencia de la
elevada proporcion denominada en moneda ex-
tranjera y/o de deuda a corto plazo, deberian co-
menzar a ajustar la estructura de su deuda.

En general, para evitar fluctuaciones excesivas del
producto, las politicas fiscales deben fijarse objeti-
vos presupuestarios ambiciosos a medio plazo y ge-
nerar superavit en los tiempos de bonanza, a fin de
crear el suficiente margen de maniobra por si sobre-
viene una desaceleracion. En este sentido, es necesa-
rio prestar atencion para no sobreestimar la solidez
de la situacion presupuestaria en épocas de rapido
crecimiento', Ademas, para contener la inflacion,
las politicas fiscales deben ser lo suficientemente
restrictivas. La evidencia empirica sugiere que, en
esos paises, el ajuste fiscal por el lado del gasto ten-
dera a dar mejores resultados en la medida en que
aumenta la credibilidad de las reformas fiscales'.
En este sentido, dado el papel dominante que, en al-
gunos paises, desempefian los salarios del sector pu-
blico en la dindmica general de los salarios, es im-
portante que su evolucién fomente la competenciay
modere la inflacion. Asimismo, las autoridades ha-
rian bien en examinar los sistemas de indiciacion de
las pensiones y de los salarios publicos para evitar
que incrementen el gasto publico en épocas de me-
nor crecimiento y deterioro de la situacion presu-
puestaria. Por otra parte, el uso, entre otros, de los
fondos de la UE no ha de tener un efecto prociclico
en épocas de fuerte crecimiento economico.

Finalmente, deberia hacerse mas hincapié en la ins-
trumentacion de reglas fiscales que garanticen una
evolucion sostenible de las finanzas piblicas, inclui-
das la planificacion de horizontes temporales mas
largos, la imposicion de limites constitucionales so-
bre la deuda que se traduzcan en ajustes presupues-
tarios en caso de incumplimiento, la observancia de
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los planes de gasto y la presupuestacion por objeti-
vos. La crisis financiera mundial, si bien plantea retos
significativos para las finanzas publicas, brinda
también la oportunidad de ajustar el marco de la po-
litica fiscal, a fin de garantizar que, en caso necesa-
rio, las finanzas publicas funcionen de manera mas
sostenible en las fases recesivas futuras del ciclo eco-
nomico. Ademas, para garantizar su viabilidad a lar-
go plazo, es necesario continuar con las reformas de
los sistemas de seguridad social.

4.3 INSTRUMENTACION DE LAS REFORMAS
ESTRUCTURALES

Las politicas estructurales pueden contribuir de
forma significativa al mantenimiento de la con-
vergencia real y de la competitividad a medio pla-
zo. Las rigideces del mercado laboral han favore-
cido la rapida aparicion de tensiones en los
mercados de trabajo de los NEM, exacerbando los
riesgos de recalentamiento y las presiones infla-
cionistas en la fase de convergencia. A medio pla-
70, la calidad de la educacion es esencial para desa-
rrollar una economia orientada a la produccion de
bienes y servicios de alto valor afiadido. De la mis-
ma manera, s menos probable que el crecimiento
se vea obstaculizado en una economia con merca-
dos de productos muy liberalizados y un clima
empresarial que fomente la competencia y la in-
novacion.

Examinando las caracteristicas estructurales de los
NEM, se observa que, en varios aspectos, estos pai-
ses se comparan de forma relativamente favorable
con la zona del euro y podrian considerarse, en ge-
neral, flexibles. La negociacion salarial en la ma-
yoria de ellos estd sumamente descentralizada y se
realiza a nivel de empresa, desempefiando los sin-
dicatos un papel limitado; en general, se estima que
estas dos caracteristicas favorecen la flexibilidad
salarial.

15 En las economias que han crecido mas rapidamente, la solidez de
la situacion presupuestaria, medida por el saldo estructural, podria
haberse sobreestimado como resultado de ingresos inesperados,
que podrian revertirse en la fase descendente del ciclo.

16 Véase A. Afonso, C. Nickel y P. Rother (2006), «Fiscal consolida-
tion in the Central and Eastern European Countries», Review of
World Economics, vol. 142, 2.



Al mismo tiempo, los NEM se enfrentan a varios
retos en el ambito estructural. Si bien, en su ma-
yoria, se trata de problemas especificos de cada
pais, otros, de caracter general, afectan a todos
ellos. En particular, una deficiencia clave de los
mercados laborales de muchos NEM es la elevada
tributacion del factor trabajo y, en parte, como con-
secuencia, de la existencia de una gran cuiia fiscal.
Una reduccion de dicha tributacion podria ayudar a
estos paises a aprovechar mano de obra no utiliza-
da. La capacidad para reducir los impuestos sobre
el trabajo guarda una estrecha relacion con la efi-
ciencia de las finanzas publicas. En general, la
politica fiscal deberia concentrarse en mejorar el
lado de la oferta de la economia, a fin de fomentar
la competitividad y el crecimiento sostenible. Ello
requiere prestar mas atencion a mejorar la calidad
y la eficiencia del gasto publico y de los sistemas
impositivos y de prestaciones en términos de au-
mento de la productividad. A este respecto, tam-
bién es indispensable examinar a fondo como se
utilizan los fondos de la UE para aumentar su efi-
ciencia. Mas concretamente, mejorando la capaci-
dad de respuesta de los sistemas educativos a las
necesidades del mercado laboral y haciendo un
mayor hincapié en las politicas activas orientadas
a dicho mercado se podrian atenuar los desajustes
en materia de capacitacion que se observan en los
mercados de trabajo de los NEM, fomentando asi
la creacion de empleo y el crecimiento.

Ademas de los desafios que plantean los mercados
de trabajo y las politicas fiscales, los NEM tam-
bién tienen que resolver varios problemas para
aumentar la eficacia y la flexibilidad de sus mer-
cados de productos. Concretamente, en varios de
estos paises, la intensidad en energia del sector
manufacturero es bastante elevada. Hacer un uso
mas eficiente de la energia es importante, tanto
para fomentar el crecimiento como para aumentar
la seguridad de la energia (aspecto que parece co-
brar cada vez mas importancia). Ademas, es nece-
sario que los NEM estimulen la innovacion y las
actividades de [+D, ya que el gasto en [+D es muy
inferior a la media de la zona del euro, debido,
principalmente, a la baja participacion del sector
empresarial en el gasto en dichas actividades. Este
fenomeno es consecuencia, en parte, del hecho de

que, en la mayoria de los NEM, el sector de expor-
taciones esta dominado por empresas multinacio-
nales que, normalmente, concentran sus activida-
des de investigacion en los paises en los que se
ubica su sede. Las politicas encaminadas a estimu-
lar una mayor participacion del sector privado en
las actividades de I+D ayudarian a los NEM a ace-
lerar la transformacion de sus estructuras produc-
tivas hacia productos y servicios de mayor valor
afiadido.

5 CONCLUSIONES

Cinco afios después de su incorporacion a la UE,
la mayoria de los NEM han avanzado significati-
vamente en el proceso de convergencia con la
zona del euro y, al mismo tiempo, se han integrado
cada vez mas con ella. Tras su adhesion a la UE, la
mayoria de los NEM han continuado la expansion
econodmica en la que se embarcaron y sus ciudada-
nos han visto aumentar su nivel de vida. Gracias al
crecimiento relativamente robusto del PIB real, se
han registrado notables descensos del desempleo.
La ampliacion de la UE también ha fortalecido los
lazos comerciales entre los NEM y la zona del
euro, especialmente en lo que se refiere al comer-
cio intrasectorial. No obstante, aunque los inter-
cambios con la zona del euro se han incrementado
de forma notable, los NEM también han aumenta-
do su presencia en los mercados mundiales. Ade-
mas, la intensificacion de los vinculos financieros
con la zona del euro y la mayor profundizacion y
fortalecimiento de su sector financiero también
han desempefiado un papel importante en la finan-
ciacion del crecimiento y de los déficit por cuenta
corriente en esos paises.

A pesar de estos logros tan notables, la experien-
cia de los cinco ultimos afios demuestra también
que no se ha avanzado con la misma intensidad en
todos los paises. Estas diferencias reflejan, en gran
medida, las importantes decisiones adoptadas en
materia de politicas monetarias, fiscales y estruc-
turales. En efecto, el proceso de convergencia no
esta exento de riesgos. En particular, habida cuen-
ta del bajo nivel de partida, en términos de renta
per capita, de muchos NEM, la absorcion de una
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afluencia significativa de capitales potencialmen-
te volatiles en la fase de convergencia ha supuesto
un desafio. De hecho, en varios NEM, la solida ex-
pansion de los tltimos afios ha estado asociada a la
acumulacion de grandes desequilibrios externos
que, en muchos casos, ha sido consecuencia de un
recalentamiento de la demanda interna. Ademas, en
varios paises, los bajos tipos de interés reales in-
ternos y el notable volumen de financiacion exter-
na han favorecido la expansion del crecimiento
del crédito, que ha venido acompafada, a menu-
do, de fuertes aumentos de la inversion residencial y
de los precios de los activos, especialmente los
precios de la vivienda. Por otra parte, la elevada
y creciente proporcion de préstamos denomina-
dos en euros y en otras monedas extranjeras ha
dejado a algunos paises en una situacion de vul-
nerabilidad frente a las fluctuaciones de los tipos
de cambio.

La crisis financiera mundial y los rapidos cambios
en el sentimiento de los inversores hacia la region
han expuesto a los NEM a un entorno cada vez
mas dificil de ajuste rapido y, posiblemente, des-
ordenado. La fase previa de favorable expansion
no se aprovecho para impulsar el saneamiento de
las finanzas publicas y acumular reservas fiscales
adicionales que habrian permitido cierto margen
de maniobra para aliviar el ajuste del producto ac-
tualmente en curso. De la misma manera, a pesar
de la mayor flexibilidad de los mercados laborales,
el elevado crecimiento de los salarios nominales ha
contribuido, a menudo, a erosionar la competitivi-
dad en términos de costes y precios en varios pai-
ses. Si no se corrigen esas tendencias, existe el
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riesgo de que se produzcan retrocesos en el proce-
so de convergencia.

De cara al futuro, se espera que, en ultima instan-
cia, una vez que alcancen un alto grado de conver-
gencia sostenible con la zona del euro, todos los
NEM adopten la moneda tinica. Cuatro de ellos ya
lo han hecho. Sin embargo, la incorporacion a la
zona del euro no es ni debe considerarse el final del
camino. Para aprovechar plenamente la participa-
cion en la zona y, en particular, para que esa parti-
cipacion se realice sin dificultades, es esencial que
los paises miembros de la zona, tanto actuales
como futuros, estén bien equipados. Las recetas del
€éxito son bien conocidas y no se diferencian mucho
de lo que se requiere, en cualquier caso, para triun-
far en un mundo cada vez mas globalizado. La
adopcion del euro hara que la escrupulosa supervi-
sion de la evolucion de los indicadores de competi-
tividad dentro de la zona del euro cobre aiin mayor
importancia. Una estrategia apropiada incluye la
aplicacion de politicas fiscales adecuadas y de una
supervision financiera prudencial, basada en la es-
trecha colaboracion entre los supervisores del pais
de origen y los del pais anfitrion. Ademas, es im-
portante reforzar las instituciones de los mercados
de trabajo y de productos necesarias para aumentar
la flexibilidad en el proceso de formacion de los
salarios y precios, y desarrollar instituciones que
fomenten la competencia y la inversion en capital
humano y fisico. Solo aplicando estas recetas los
paises podran avanzar al maximo en la consecu-
cion de una convergencia sostenible, contribuyen-
do asi, en el largo plazo, a que la zona del euro
ampliada sea un espacio dindmico y competitivo.



AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITICIA: EVOLUCION
Y CUESTIONES DE POLITICA

Las agencias de calificacion crediticia cumplen un papel de vital importancia en los mercados banca-
rios y de valores mundiales, por lo que resulta esencial que proporcionen de forma sistematica califi-
caciones independientes, objetivas y de la mayor calidad posible. Tras las criticas expresadas acerca
de la funcion que han desempeiiado en la creacion de las condiciones que condujeron al desarrollo de
la crisis financiera, las evaluaciones realizadas por diversos organismos internacionales y nacionales
han dado lugar a un debate sobre la necesidad de reforzar el marco regulador de las agencias de cali-
ficacion crediticia. En este articulo se analizan los principales aspectos del debate y se describen los
hechos mas importantes acaecidos en relacion con el tratamiento regulador de las agencias de califi-

cacion crediticia.
I INTRODUCCION

Las calificaciones crediticias que emiten las
agencias de calificacion tratan de medir la cali-
dad crediticia relativa de las empresas y de los
instrumentos de deuda. Se entiende por calidad
crediticia la capacidad de atender las obligacio-
nes de pago. La razon que justifica el empleo de
calificaciones es conseguir economias de escala
en términos de la recopilacion y el analisis de la
informacion, asi como resolver los problemas
que plantea la asimetria de la informacion entre
emisores ¢ inversores (es decir, problemas de
agente-principal)’. Con el tiempo, el papel y la
influencia de las agencias de calificacion crediti-
cia se han ampliado significativamente. Un gran
numero de participantes en el mercado ha inclui-
do calificaciones crediticias en sus sistemas de
evaluacion del crédito y de las inversiones. Al
mismo tiempo, los reguladores han utilizado de
forma creciente normas vinculadas a las califica-
ciones. Conforme los mercados evolucionaban y
pasaban a ser mas complejos, se esperaba que las
agencias de calificacion crediticia cubrieran una
gama mas amplia de mercados y de instrumentos
de deuda. En este entorno de creciente innova-
cion financiera y de expansion de los mercados
de crédito, las agencias de calificacion se vieron
sometidas a una presion considerable para pro-
porcionar un nimero cada vez mayor de evalua-
ciones del crédito sin que se produjera una pérdi-
da de calidad. Ademas, la mayoria de los
participantes en el mercado, incluso los que su-
puestamente eran mas sofisticados, no llevaron a
cabo los procesos de diligencia debida, sino que
antes bien externalizaron su gestion del riesgo de
crédito a agencias de calificacion, y confiaron en
ellas. A raiz de la crisis de las hipotecas de alto

riesgo o subprime en Estados Unidos, se acusé a las
agencias de calificacion crediticia de haber emitido
calificaciones iniciales de productos financieros es-
tructurados que no reflejaban los verdaderos riesgos
implicitos en esos valores. Efectivamente, los mode-
los empleados por las agencias de calificacion no
preveian los elevados niveles de morosidad que se
materializaron en los bonos de titulizacion hipoteca-
ria de Estados Unidos ni el disefio inadecuado de los
mecanismos de apoyo a la liquidez en las operacio-
nes de titulizacion, los cuales, dada su dependencia
de la renovacion de la deuda emitida por los vehicu-
los de inversion estructurada (SIV), fallaron cuando
las condiciones existentes en los mercados moneta-
rios empeoraron sustancialmente. Ademas, los cri-
ticos achacaban a la deficiente vigilancia el dete-
rioro que se venia observando en la evolucion del
conjunto de activos subyacentes que respaldaba
los bonos de titulizacion hipotecaria desde antes
de que se produjeran importantes perturbaciones
en los mercados de titulizacion a mediados del
2007. Los comentaristas también destacaron los
conflictos de intereses que parecian existir debido
a los modelos de gestion utilizados por las agen-
cias de calificacion, seglin los cuales las propias
agencias asesoraban a los emisores y a los inter-
mediarios financieros en la etapa en la que se es-
tructuraba una operacion, asi como a la practica
seguida en las agencias de calificacion de que los
emisores u originadores de las operaciones de ti-
tulizacion les pagaran directamente.

1 F. Gonzalez, F. Haas, R. Johannes, N. Persson, L. Toledo, R. Violi,
N. Wieland y C. Zins, Market dynamics associated with credit ra-
tings, a literature review, Occasional Paper Series, n.° 16, BCE,
Frankfurt am Main, junio del 2004.
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En este contexto, las autoridades nacionales e in-
ternacionales emprendieron una serie de iniciati-
vas. En el plano internacional, la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO)
reviso su codigo de conducta para las agencias de
calificacion crediticia, con el fin de potenciar sus
normas sobre la calidad y la integridad de las cali-
ficaciones, asi como sobre la independencia de las
agencias de calificacion crediticia y la necesidad
de evitar conflictos de intereses. En Estados Uni-
dos, la Comision de Valores y Bolsa (SEC) reforzo
su marco regulador con vistas a aliviar la preocu-
pacion relativa a los conflictos de intereses, mejo-
rar la transparencia y asegurarse de que el marco
regulador no dependa excesivamente de las califi-
caciones. En Europa, el 12 de noviembre de 2008,
la Comisién Europea, tras efectuar una consulta
publica, adopto una propuesta de legislacion rela-
tiva a la regulacion de las agencias de calificacion
crediticia.

Este articulo tiene por objeto proporcionar una pa-
noramica general de las principales iniciativas que
se han puesto en marcha. La estructura es la si-
guiente: en la seccion 2 se describe la evolucion
en materia de regulacion que tuvo lugar antes de
que se iniciara la crisis financiera; en la seccion 3
se hace referencia al debate provocado por la cri-
sis financiera; en la seccion 4 se resumen las ini-
ciativas adoptadas por el Eurosistema en lo que se
refiere a la supervision de las agencias de califica-
cion crediticia; y en la seccion 5 se presentan las
conclusiones.

2 PANORAMICA DE LA EVOLUCION REGULATORIA
RELATIVA A LAS AGENCIAS DE CALIFICACION
DEL CREDITO ANTES DE LA CRISIS FINANCIERA DEL
2007

El mercado de calificaciones crediticias cuenta
con una estructura especifica, pues se encuentra
dominado por tres grandes empresas internaciona-
les (Standard & Poor’s, Moody Investors Service
y Fitch Ratings). Estas empresas tienen sus sedes y
sus organos de gobierno en Estados Unidos y operan
dentro de la UE a través de filiales radicadas en va-
rios paises®. Estas caracteristicas del sector subra-
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yan el cardcter internacional del debate sobre las po-
sibles iniciativas reguladoras relativas a las agencias
de calificacion crediticia, dada la importancia de
que exista una estrecha colaboracion a escala
mundial y la necesidad de que se armonicen las
normas aplicadas a las empresas internacionales.

El debate sobre la necesidad de reforzar las medi-
das reguladoras relativas a las agencias de califi-
cacion crediticia se inicio en el afio 2003, a raiz de
los grandes escandalos empresariales que se pro-
dujeron en la UE y en Estados Unidos. Como se
acusé a las agencias de calificacion de no haber
anticipado las quiebras empresariales, se adopta-
ron diversas iniciativas en materia de regulacion.

En el plano internacional, IOSCO publicd, en sep-
tiembre del 2003, un informe y una Declaracion
de Principios para reguladores, agencias de califi-
cacion crediticia y otros participantes en el merca-
do, a fin de mejorar las medidas para proteger la
integridad del proceso de calificacion®. En di-
ciembre del 2004, IOSCO publicd un codigo de
conducta* cuyo objetivo era servir de modelo a las
agencias de calificacion a la hora de elaborar sus
propios codigos de conducta, en los que se incor-
porarian los principios de IOSCO.

En Europa, tras una Resolucion aprobada por el Par-
lamento Europeo en febrero del 2004°, la Comision
Europea, después de haber pedido asesoramiento al
Comité de Reguladores Europeos de Valores (CESR),
adopté una Comunicacion el 11 de marzo del
2006, en la que llegd a la conclusion de que no se
necesitaba ninguna iniciativa legislativa nueva.

2 Para una panoramica de la estructura de las grandes agencias de
calificacion crediticia y una lista de todas las agencias, véase Impact
assessment accom-panying the European Commissions proposal
for a regulation of the European Parliament and of the Council on
credit rating agencies, 12 de noviembre de 2008.

3 IOSCO Statement of Principles Regarding the Activities of Credit
Rating Agencies, septiembre del 2003, disponible en www.iosco.org.

4 10SCO, Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies,
diciembre del 2004, disponible en www.iosco.org. El codigo consta
de tres partes, a saber: Calidad e integridad del proceso de califica-
cion; independencia e inexistencia de conflictos de intereses, y res-
ponsabilidad ante los inversores y emisores.

5 Resolucion del Parlamento Europeo sobre el papel y los métodos de
las agencias de calificacion crediticia [(2003/2081(INT)], disponible
en www.europarl.europa.eu.



Mas concretamente, la Comision concluyd que las
directivas existentes sobre servicios financieros apli-
cables a las agencias de calificacion®, junto con la
autorregulacion de las propias agencias de califica-
cion crediticia basada en los Principios para la Ela-
boracion de un Codigo de Conducta por las Agencias
de Calificacion Crediticia, de IOSCO, proporciona-
rian una respuesta adecuada a las principales cues-
tiones que son motivos de preocupacion. Ademas, la
Comision pidié al CESR que verificara si los codi-
gos de conducta de las agencias de calificacion eran
conformes al codigo IOSCO y que informara anual-
mente de ello’.

En Estados Unidos, el marco regulador existente so-
bre las organizaciones de calificacion estadistica re-
conocidas a nivel nacional (Nationally Recognized
Statistical Rating Organizations — NRSRO) se mo-
difico en el 2006, con la adopcion de la Ley de refor-
ma de las agencias de calificacion crediticia.

Esta ley estipulaba el registro de las NRSRO en la
SEC, a quien se concedio la potestad de establecer las
normas relativas a la supervision y a la remision de
informacion financiera para las NRSRO registradas.
La ley también autorizaba a la SEC a imponer reque-
rimientos relativos a la remision de informacion y al
mantenimiento de registros, asi como a examinar las
actividades en materia de calificacion de las NRSRO.
No obstante, prohibia expresamente a la SEC re-
gular «el contenido de las calificaciones crediti-
cias o los procedimientos y las metodologiasy»
mediante los cuales cualquier NRSRO establece
las calificaciones.

Las normas de la SEC entraron en vigor el 26 de
junio de 2007. Segun estas nuevas normas, se eXi-
gia a las NRSRO proporcionar al piblico deta-
lles relativos a su actividad, retener determina-
dos datos, remitir algunos informes financieros
al SEC, establecer procedimientos para la ges-
tion de informacion relevante de caracter confi-
dencial y hacer publicos y gestionar los conflic-
tos de intereses. Ademas, las normas de la SEC
prohiben a las NRSRO tener determinados conflic-
tos de intereses y llevar a cabo determinadas prac-
ticas injustas, abusivas o coercitivas.

3 EL DEBATE RELATIVO A LAS AGENCIAS DE
CALIFICACION CREDITICIA TRAS EL INICIO
DE LA CRISIS FINANCIERA

3.1 DEFICIENCIAS REVELADAS POR LA CRISIS
FINANCIERA

En el primer trimestre del 2007, algunos inverso-
res empezaron a cuestionar la certeza de las califica-
ciones concedidas a determinados instrumentos fi-
nancieros estructurados y, en particular, a los
bonos de titulizacion hipotecaria sobre inmuebles
residenciales (RMBS) y a las obligaciones garantiza-
das por deuda (CDO). De hecho, se ha argumentado
que estas dudas sobre la calidad de las calificaciones
otorgadas por las agencias y la integridad del proceso
de calificacion agravo la crisis de liquidez que se ob-
servo en los mercados financieros a partir de agosto
del 20078,

Diversos analisis de la crisis financiera han puesto de
manifiesto la preocupacion sobre las deficiencias de
las metodologias utilizadas por las agencias de califi-

6 En concreto, la Directiva sobre abuso de mercado, la Directiva sobre
adecuacion del capital y la Directiva sobre mercados de instrumen-
tos financieros. La Comision puso de relieve lo siguiente:
La Directiva sobre abuso de mercado se ocupa de la informacion
privilegiada y de la manipulacion del mercado. Trata de la presenta-
cion adecuada de las recomendaciones de inversion y de la divulgacion
de informacion sobre conflictos de intereses. A efectos de esta Di-
rectiva, las calificaciones crediticias no constituyen una recomenda-
cion, pero se consideran opiniones sobre la solvencia de un emisor o
de un instrumento financiero. Sin embargo, estipula que las agencias
de calificacion crediticia consideren la adopcion de politicas y pro-
cedimientos internos concebidos para asegurar que las calificacio-
nes crediticias que publican se presenten con imparcialidad.
La Directiva sobre adecuacion del capital estipula el empleo de eva-
luaciones externas del crédito en la determinacion de las ponderacio-
nes segun el riesgo (y de los correspondientes requerimientos de ca-
pital) aplicadas a los riesgos de los bancos o de las empresas de
inversion. Esta directiva establece una serie de requerimientos
que han de cumplir las agencias externas de evaluacion del crédi-
to (ECAI) antes de que la autoridad competente las reconozca.
Las disposiciones de la Directiva sobre mercados de instrumentos finan-
cieros relativas a la gestion empresarial y a los requerimientos orga-
nizativos son aplicables a las agencias de calificacion crediticia que
también proporcionan servicios de inversion con caracter profe-
sional.

7 En diciembre del 2006, el CESR publico su primer informe anual.
Llego a la conclusion de que las principales agencias de calificacion
crediticias que han suscrito el sistema de seguimiento voluntario del
CESR cumplian, en general, el codigo I0SCO.

8 Véase I0SCO, Final Report on the subprime crisis, mayo del 2008,
p.2yss.
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cacion crediticia a la hora de calificar instrumentos
financieros estructurados y la falta de incentivos para
realizar una evaluacion independiente, ya que son los
emisores los que pagan a las agencias.

El informe del Foro de Estabilidad Financiera (FSF),
publicado el 7 de abril de 2008, resumia, por ejem-
plo, las principales fuentes de preocupacion sobre el
comportamiento de las agencias de calificacion cre-
diticia como sigue: «deficiencias en los modelos y
metodologias de calificacion; inadecuada diligencia
debida al verificar la calidad del conjunto de activos
que respalda los valores sobre los que se ha emitido
una calificacion; transparencia insuficiente sobre los
supuestos, los criterios y las metodologias utilizadas
al calificar los productos estructurados; difusion in-
suficiente de informacion sobre el significado y las
caracteristicas de riesgo de las calificaciones de los
istrumentos financieros estructurados; atencion in-
suficiente de los conflictos de intereses en el proceso
de calificacion»’. E1 FSF present6 también una serie
de recomendaciones para adoptar nuevas medidas.
Estas recomendaciones estan relacionadas con la ca-
lidad del proceso de calificacion; las calificaciones
diferenciadas y la informacién ampliada sobre los
productos estructurados; la evaluacion por parte de
las agencias de calificacion de la calidad de los datos
utilizados, y el uso de las calificaciones por los in-
versores y los reguladores. Otros analisis realizados
por organizaciones internacionales y autoridades
publicas en Estados Unidos y Europa coincidieron
en la identificacion de los aspectos mencionados an-
teriormente'”.

El Eurosistema estd muy interesado en el debate
sobre las posibles medidas reguladoras relativas a
las agencias de calificacion crediticia por los mo-
tivos que se presentan a continuacion.

En primer lugar, las agencias de calificacion credi-
ticia desempefian un papel importante en el fun-
cionamiento de los mercados, al reducir las asime-
trias de informacion entre los emisores y los
inversores, contribuyendo asi a una asignacion
mas eficiente de los riesgos y de los recursos por
parte de los participantes en el mercado.

En segundo lugar, lo ocurrido durante la crisis fi-
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nanciera ha mostrado que la percepcion de defi-
ciencias en la actividad de calificacion crediticia
llevada a cabo por las agencias de calificacion
puede empeorar la confianza del mercado y podria
afectar negativamente a la estabilidad financiera.

En tercer lugar, el Eurosistema se ve directamen-
te afectado por los servicios que prestan las
agencias de calificacion en el contexto de las ta-
reas y obligaciones del Eurosistema en relacion
con la ejecucion de la politica monetaria y las
operaciones de gestion de activos. El segundo
guién del punto 1 del articulo 18 de los Estatutos
del Sistema Europeo de Bancos Centrales (Esta-
tutos del SEBC) estipula, en concreto, que el
BCE y los bancos centrales nacionales pueden
«realizar operaciones de crédito con entidades
de crédito y demas participantes en el mercado,
basando los préstamos en garantias adecuadasy.
En este sentido, un criterio importante que los
activos deben cumplir para poder utilizarse como
garantia (colateral) en las operaciones de politi-
ca monetaria es que han de tener una elevada
calidad crediticia. En la evaluacion de la calidad
crediticia de los activos admitidos como garan-
tia, el Eurosistema tiene en cuenta, entre otros
factores, la evaluacion del crédito procedente de
distintas fuentes, incluidas las agencias de califi-
cacion crediticia que se definen como «agencias
externas de evaluacion del crédito» (ECAI). Es-
tas Glltimas estan sujetas a criterios de aceptacion
generales, y se complementan con un procedi-
miento para seguir funcionamiento durante va-
rios afios, conforme a las condiciones publicadas
en la Orientacion del BCE sobre los instrumen-
tos y los procedimientos de la politica monetaria
del Eurosistema.

9 Foro de Estabilidad Financiera, Report of the Financial Stability
Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience, 7 de
abril de 2008, p. 8.

10 Véase 10SCO, Final Report on the subprime crisis, mayo del
2008; SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commis-
sion Staff’s Examination of Select Credit Rating Agencies, julio del
2008; Comision Europea, Impact assessment accompanying the
proposal for a regulation of the European Parliament and of the
Council on credit rating agencies, 12 de noviembre de 2008.

11 Para mas detalles, véase la respuesta del Eurosistema a la consulta
publica de la Comision Europea, publicada en el sitio web del BCE
el 25 de septiembre de 2008.



En este contexto, la opinidon del Eurosistema es que
las iniciativas relativas a las agencias de califica-
cion crediticia deberian ir encaminadas al logro de
los tres objetivos siguientes':

*  Aumentar la transparencia sobre la emision de
calificaciones y sobre la supervision de esas ca-
lificaciones: 1a mejora de los criterios de divul-
gacion de informacion permitiria comparar me-
jor las evaluaciones realizadas por las agencias
de calificacion, con lo que se incrementaria la
competencia y la innovacion en el sector, al
crear oportunidades para la evaluacion entre pa-
res y eliminar posibles desventajas competiti-
vas derivadas de la falta de acceso a informa-
cion sobre los activos de garantia subyacentes.

* Lograr que el proceso de calificacion satisfaga
los criterios de calidad e integridad adecua-
dos: los modelos y procesos utilizados para
emitir calificaciones deberian basarse en su-
puestos solidos que eviten una volatilidad ex-
cesiva de las calificaciones, la cual podria pro-
vocar un acusada revaloracion de los activos y
reducir la confianza del mercado. El marco re-
gulador deberia facilitar también que los usua-
rios realizaran pruebas de estrés sobre parame-
tros clave de los modelos y disponer que las
agencias de calificacion crediticia informaran
de los supuestos econdomicos en que se basan
sus calificaciones de productos estructurados.

*  Proteger la integridad y la independencia de
las agencias de calificacion crediticia: los con-
flictos de intereses deberian evitarse o tratarse
de forma adecuada dentro de un marco regula-
dor transparente, que seria necesario aplicar
debidamente.

Ademas, el conflicto de intereses causado por el mo-
delo de gestion de las agencias de calificacion, se-
gun el cual los emisores pagan por las calificaciones,
podria tratarse mas a fondo en el medio plazo.

El reconocimiento de los asuntos que se acaban de
mencionar dio lugar a una serie de iniciativas, tanto
por parte del sector como de las autoridades publicas,
que se presentan a continuacioén con mayor detalle.

3.2 INICIATIVAS DE MERCADO ENCAMINADAS
A LA AUTORREGULACION

Las agencias de calificacion crediticia han anun-
ciado recientemente cambios para mejorar la inte-
gridad de sus procesos de calificacion. Algunos de
los cambios ya se han puesto en practica y otros
estan a punto de aplicarse, a la espera, en algunos
casos, de la reaccion del mercado. Las agencias de
calificacion son plenamente conscientes del hecho
de que los fallos registrados en las calificaciones
de los productos financieros estructurados han
mermado la confianza de los participantes en el
mercado y de los reguladores en la capacidad de
las agencias para evaluar la calidad crediticia. Es-
tos cambios son consecuencia de la urgente nece-
sidad de adoptar cualquier medida que pueda con-
tribuir a restablecer el papel tnico de las agencias
de calificacion crediticia como «guardianes» de
los mercados de crédito mundiales.

En el informe conjunto que enviaron al IOSCO en
abril del 2008, cinco agencias de calificacion se
comprometieron a poner en practica, cuando fuera
preciso, una serie de medidas para mejorar la in-
dependencia, la transparencia y la calidad del pro-
ceso de calificacion crediticia, y contribuir a resta-
blecer la confianza en este sector'?. Si bien muchas
de las medidas propuestas son bastante esenciales,
tratan de subsanar algunos de los fallos fundamen-
tales que se pasaron por alto en épocas «norma-
lesy, es decir, cuando los mercados financieros no
sufren una situacion de estrés. Se ha admitido que
no se dio la prioridad necesaria a esos elementos
basicos, en concreto en un momento de rapido cre-
cimiento y de exceso en los mercados.

Un tema implicito en los cambios promovidos por
las propias agencias de calificacion es su recono-
cimiento de que la resolucion de la actual crisis de
confianza en el sector de las calificaciones crediti-
cias recae fundamentalmente en ellas y que la in-
tervencion aislada de los reguladores no es solu-

12 Respuesta conjunta de A. M. Best Company, Inc., DBRS Limited,
Fitch, Inc., Moody’s Investors Service, Inc., y Standard & Poor’s
Rating Services al IOSCO Technical Committee Consultation Re-
port on the Role of Credit Rating Agencies in Structured Finance
Markets, abril del 2008.
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cién para superar esta crisis de confianza. La
regulacion publica puede ser contraproducente,
pues los participantes en el mercado podrian con-
siderar que ello supone el apoyo oficial de las ca-
lificaciones emitidas por las agencias de califica-
cion crediticia, lo que tal vez no sea deseable para
el adecuado funcionamiento de los mercados de
crédito.

Aunque las tres medidas de accion citadas por las
agencias de calificacion crediticia en sus planes de
autorregulacion coinciden con los tres objetivos
del BCE relativos a una posible actuacion regula-
dora en lo que respecta a las agencias de califica-
cion (independencia, calidad de las calificaciones
y transparencia), es discutible que las medidas
propuestas por las agencias tengan el alcance sufi-
ciente como para resolver los asuntos que son mo-
tivo de preocupacion. Las agencias se han com-
prometido a poner en marcha un total de 22
medidas concretas, seis de ellas relacionadas con
la independencia del proceso de calificacion cre-
diticia, ocho, con la calidad de las calificaciones y
ocho, con la transparencia. Como se acaba de co-
mentar, estas medidas son bastante importantes si
se consideran individualmente, pero no tienen el
calado suficiente para resolver totalmente las
cuestiones que se han planteado durante la crisis
financiera en relacion con el funcionamiento y el
papel de las agencias de calificacion crediticia en
los mercados de crédito desarrollados.

3.3 INICIATIVAS ESTADOUNIDENSES

El 11 de junio de 2008, la SEC propuso nuevas
normas relativas a las agencias de calificacion cre-
diticia para complementar las normas implantadas
de conformidad con la Ley de reforma de las agen-
cias de calificacion crediticia de junio del 2007,
que tenia por objeto aumentar la transparencia del
proceso de calificacion y frenar las practicas que
habian contribuido a las turbulencias recientes en
los mercados financieros®.

En particular, la SEC propuso:

(1) prohibir a las agencias de calificacion credi-
ticia emitir calificaciones sobre productos
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estructurados, a menos que se disponga de
informacion sobre los activos que respaldan
los productos, asi como estructurar cualquier
producto que hayan calificado;

(i) exigir a las agencias de calificacion crediti-
cia que efectiien una distincion entre las ca-
lificaciones que emiten sobre productos es-
tructurados y las que emiten sobre bonos,
bien sea mediante el empleo de simbolos di-
ferentes o bien mediante la publicacion de
un informe en el que se presenten las dife-
rencias entre las calificaciones de productos
estructurados y las de otros valores, y

(iii) eliminar las referencias a las calificaciones
de las NRSRO de las normas y los formula-
rios establecidos en la Ley del Mercado de
Valores de 1934, con el fin de que el papel
que la SEC ha atribuido en sus normas a las
califica-ciones crediticias sea coherente
con el objetivo de conseguir que la evalua-
cion de los riesgos efectuada por los inver-
sores sea independiente y que los limites y
fines de la calificacion crediticia de los pro-
ductos estructurados sea clara para los in-
versores. Esta medida aborda la preocupa-
cién relativa a que el empleo de las
calificaciones de las NRSRO en las normas
y formularios de la SEC podrian haber con-
tribuido a una dependencia indebida de di-
chas calificaciones'*

Por ultimo, el 3 de diciembre de 2008 la SEC apro-
bo una serie de medidas para incrementar la trans-
parencia y la rendicion de cuentas de las agencias
de calificacion crediticia y para lograr que las em-
presas proporcionen calificaciones mas significati-
vas y una mayor informacion a los inversores'.
Las actuaciones de la SEC se basaron en un anali-
sis exhaustivo, llevado a cabo durante diez meses,
de las tres principales agencias de calificacion cre-
diticia, que encontrd importantes deficiencias en
las practicas relativas a la calificacion crediticia.

13 Véase www.sec.gov/news/press/2008/2008-110.htm.
14 Véase www.sec.gov/news/speech/2008/spch062508ers-2.htm.
15 Véase www.sec.gov/news/press/2008/2008-284.htm.



3.4 INICIATIVAS DE LA UE

En la UE, a solicitud de la Comision Europea, el
CESR prepar6 en mayo del 2008 un informe so-
bre el proceso de calificacion de instrumentos
financieros estructurados en el contexto de las
recientes turbulencias, en el que se ponian de
manifiesto medidas especificas para mejorar la
conducta de las agencias de calificacion crediti-
cia. E1 31 de julio, la Comisién Europea publico
dos documentos de consulta relativos a (a) un
marco regulador completo para las agencias de
calificacion crediticia, y (b) opciones de politica
para abordar el problema de la dependencia ex-
cesiva de las calificaciones.

Tras la consulta y la solicitud del Consejo de la
UE de 16 de octubre de 2008 de una propuesta
para fortalecer las normas relativas a las agencias
de calificacion crediticia y su supervision a nivel

LA PROPUESTA DE LA COMISION EUROPEA

de la UE, la Comision Europea adopté una pro-
puesta legislativa el 12 de noviembre de 2008.

La propuesta establece las condiciones para la emi-
sion de calificaciones crediticias que son necesarias
para restablecer la confianza del mercado y aumen-
tar la proteccion de los inversores. Mas concreta-
mente, la propuesta pretende que los supervisores
europeos puedan controlar las actividades de las
agencias cuyas calificaciones se utilizan principal-
mente con fines de regulacion por entidades de cré-
dito, empresas de servicios de inversion, compaiiias
de seguros y reaseguros, instituciones de inversion
colectiva y fondos de pensiones de la UE.

En noviembre del 2008, la Comisioén presentd
formalmente su propuesta de Reglamento, y, en
marzo del 2009, se envio el texto definitivo al
Consejo Ecofin y, posteriormente, al Parlamento
Europeo para su adopcion.

Los principales elementos de la propuesta de la Comision Europea son los siguientes.

Independencia e inexistencia de conflictos de intereses

La propuesta se propone reformar las estructuras de gobierno interno, introduciendo controles internos
y lineas jerarquicas solidas, y separando claramente la funcion de calificacion de la de incentivos em-
presariales. La supervision externa se fortalece al asignar tareas especificas a los miembros indepen-
dientes de los consejos de administracion o de supervision de las agencias de calificacion crediticia.
También se solicita a estas agencias que limiten su actividad a la calificacion crediticia y a operaciones
afines y que excluyan los servicios de consultoria o asesoria. Los empleados estan sujetos a mecanismos
de rotacion.

Calidad de las calificaciones

Los nuevos requerimientos pretenden que los participantes en los mercados mas sofisticados puedan
comprobar la solidez de las metodologias utilizadas y verificar las calificaciones emitidas por la agencia
calificacion crediticia, pero también aumentar la disciplina de mercado. Para cumplir estos objetivos, se
exige a las agencias de calificacion crediticia que informen a su debido tiempo de las metodologias,
modelos y supuestos principales que utilizan en el proceso de calificacion. Los métodos deben mante-
nerse actualizados y ser sometidos a revisiones, y las agencias de calificacion deben revisar continua-
mente sus calificaciones. Ademas, se exige a estas agencias que empleen metodologias rigurosas, siste-
maticas y que generen calificaciones que puedan ser validadas a partir de la experiencia historica.
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Aumento de la transparencia

Las agencias de calificacion crediticia deben hacer publica informacion sobre los conflictos de intere-
ses, las metodologias, los supuestos de calificacion principales, y el caracter de su politica de remune-
racion. También deben informar regularmente de los datos sobre las tasas de impago de las categorias
de calificacion, por lo que el CESR se encargara de crear un registro central publico de tales datos. Las
agencias de calificacion crediticia deben publicar un informe anual y mantener un registro con sus acti-
vidades.

Registro y supervision de las agencias de calificacién crediticia

La propuesta establece que el CESR constituye el «punto de contacto Ginico» para el registro, pues es el
mas indicado para hacer las veces de ventanilla tinica a efectos de las solicitudes y de punto central para
la informacion y coordinacion de todos los reguladores nacionales de la UE. Sin embargo, la responsa-
bilidad del registro de las agencias de calificacion crediticia recae en la autoridad competente del Esta-
do miembro de origen. Para poder actuar como punto de contacto tinico, es conveniente asociar estre-
chamente al CESR al proceso de registro desde un principio y reconocerle el derecho a pronunciarse
sobre la conveniencia de que la autoridad competente del Estado miembro de origen proceda a la ins-
cripcion o baja registral, asi como otorgarle la posibilidad de exigir el reexamen de los proyectos de
decision.

La autoridad competente del Estado miembro de origen se encarga de la supervision de la agencia de
calificacion crediticia, en colaboracion con las autoridades competentes de los otros Estados miembros
interesados. Se insta a las autoridades competentes a que establezcan un colegio de supervisores y ope-
ren a través de €1, y a que mantengan debidamente informado al CESR. Efectivamente, se pide a esta
institucién que brinde asesoramiento y que, en cooperacion con el Comité Europeo de Supervisores
Bancarios (CEBS) y del Comité Europeo de Supervisores de Seguros y de Pensiones de Jubilacion
(CEIOPS), publique orientaciones sobre diversos temas, incluidos los acuerdos de coordinacion entre
las autoridades competentes; las practicas y las actividades relativas a su cumplimiento; y las normas
comunes para la presentacion de informacion.

Con el fin de que las autoridades competentes pueden desempefiar sus tareas de conformidad con la

legislacion nacional, la propuesta les concede las siguientes facultades:

¢ podran tener acceso a cualquier documento bajo cualquier forma y recibir y realizar copias del
mismo;

* podran requerir informacion de cualquier persona y, en su caso, convocar e interrogar a una persona
para obtener informacion;

* podran realizar inspecciones in situ con o sin previo aviso; y

* podran requerir una relacién de comunicaciones telefonicas y trafico de datos.

Las autoridades competentes pueden ejercer sus facultades directamente, en colaboracion con otras auto-
ridades, o solicitandolo a las autoridades judiciales competentes. Cuando una autoridad competente de-
termina que una agencia de calificacion crediticia registrada esta incumpliendo las obligaciones que se
derivan del Reglamento, podrd imponer sanciones, incluidas la baja registral, la prohibicion temporal de
emitir calificaciones crediticias y/o la suspension del uso de las calificaciones crediticias con fines de regu-
lacion. Para mayor claridad, entre las obligaciones cuyo incumplimiento puede dar lugar a la adopcion de
sanciones por parte de las autoridades competentes, la propuesta hace referencia frecuentemente a los
requerimientos relativos a la independencia y a la inexistencia de conflictos de intereses.
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La propuesta requiere la cooperacion de las autoridades competentes. A este respecto, estipula que, en
caso de conflicto, las autoridades competentes deben comunicar el asunto al CESR para que se pronun-
cie sobre él. Ademas, las autoridades competentes deben, sin retraso indebido, facilitarse entre si la in-
formacion requerida para poder desempefiar sus deberes de conformidad con el Reglamento. Las auto-
ridades competentes podrian proporcionar a los supervisores, a los bancos centrales, al SEBC, al BCE,
y a cualesquiera otras autoridades publicas responsables de vigilar los sistemas de pago y liquidacion la
informacién confidencial para el desempefio de sus funciones.

Cabe sefalar que algunas de las normas propues-
tas se basan en el conjunto de principios estableci-
dos en el codigo IOSCO. La propuesta da a esas
normas un caracter legalmente vinculante. Ade-
mas, en los casos en que los principios del codigo
IOSCO no son suficientes para restablecer la con-
fianza del mercado y lograr la proteccion de los
inversores, la Comision Europea ha propuesto
normas mas estrictas.

En el momento en que se escribia este articulo,
el Consejo de la UE y el Parlamento Europeo se
encontraban debatiendo la propuesta de la Comi-
sion Europea. La negociacion politica puede dar
lugar a importantes cambios en el marco regula-
dor propuesto.

3.5 LA OPINION DEL BCE SOBRE LA PROPUESTA
DE LA COMISION EUROPEA

Una de las cuestiones que son objeto de un intenso
debate en el contexto europeo se refiere al elemen-
to principal de un marco a nivel de la UE que pro-
porcionaria la adecuada coordinacion de las acti-
vidades de las autoridades nacionales en el campo
del registro y la supervision de las agencias de ca-
lificacion crediticia.

En respuesta a la consulta publica iniciada por la
Comision Europea el 31 de julio de 2008, el Euro-
sistema expresaba su apoyo al desempeiio de un
papel coordinador por parte del CESR dentro de
un marco que contemple la participacion estrecha
de todas las autoridades nacionales relevantes. El
Eurosistema también puso de relieve que cual-
quier mecanismo de coordinacion establecido para
la regulacion y la supervision de las agencias de
calificacion crediticia deberia disefiarse conside-

rando debidamente dos elementos, a saber (i) la
necesidad de evitar la duplicacion de los procedi-
mientos con los instaurados por los supervisores
bancarios para reconocer las agencias de califica-
cion crediticia como ECAI, de conformidad con
los requerimientos previstos en la Directiva so-
bre adecuacion del capital y (ii) la necesidad de
contemplar un nivel de participacion adecuado
por parte del Eurosistema, dado su gran interés
desde una perspectiva de estabilidad financiera y
el hecho de que ya ha establecido un marco para el
conjunto del Eurosistema con el fin de efectuar un
seguimiento del funcionamiento y el comporta-
miento de las agencias de calificacion crediticia.

En lo que se refiere al marco supervisor propuesto
para las agencias de calificacion crediticia, que se
centra en los reguladores de los mercados de valo-
res y en el papel de coordinacion desempefiado por
el CESR, deberian establecerse los mecanismos
adecuados para garantizar la coordinacion con los
supervisores bancarios y con los bancos centrales.

En primer lugar, en cuanto a la cooperacion con
los supervisores bancarios, el Eurosistema acoge
con satisfaccion la introduccion de disposiciones
destinadas a garantizar que el Reglamento pro-
puesto incluya todos los criterios que deberian
cumplirse de acuerdo con el proceso de reconoci-
miento de las ECALI. Ello evitaria que las agencias
de calificacion crediticia estén sujetas a requeri-
mientos que se solapen o entren en conflicto con
aquellos establecidos en el Reglamento propuesto.
Ademas, el Eurosistema acoge favorablemente la
introduccion de la consulta obligatoria del CEBS
(asi como del CEIOPS) con anterioridad a la pu-
blicaciéon de orientaciones para las autoridades
nacionales competentes.
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En segundo lugar, en cuanto a los acuerdos de co-
ordinacion con el BCE y el Eurosistema, el Regla-
mento propuesto deberia estar en linea con los
cambios propuestos recientemente en la Directiva
sobre adecuacion del capital' para el intercambio
de informacion entre los reguladores de los mer-
cados de valores, los bancos centrales y el BCE.
En particular, el Reglamento deberia permitir la
transmision de informacion desde las autoridades
nacionales competentes a los bancos centrales de
la UE, incluido el BCE, si tal informacion es de
importancia para el desempefio de las tareas clave
de banca central, como la ejecucion de la politica
monetaria, la vigilancia de los sistemas de pago y
liquidacion de valores, y la salvaguarda de la esta-
bilidad financiera.

En el momento en que se escribia este articulo, el
BCE estaba terminando de preparar su dictamen
sobre la propuesta de la Comision Europea.

4 LA SUPERVISION DE LAS AGENCIAS
DE CALIFICACION CREDITICIA
POR EL EUROSISTEMA COMO EXIGE EL MARCO
DE EVALUACION DEL CREDITO DEL EUROSISTEMA

En su calidad de autoridad monetaria, el BCE rea-
liza actualmente un seguimiento del funcionamien-
to y de las actividades de las agencias de califica-
cion crediticia. En el contexto de la ejecucion de
las operaciones de politica monetaria, lo hace a tra-
vés del denominado Sistema de Evaluacion del
Crédito del Eurosistema (ECAF) para los activos
de garantia admitidos. El ECAF es el conjunto de
normas y procedimientos que aseguran que los ac-
tivos utilizados por las entidades de contrapartida
para garantizar el crédito obtenido en las operacio-
nes de politica monetaria tengan la calidad adecua-
da. Una de las tareas mas importantes del ECAF es
velar por que las agencias de calificacion crediti-
cia admisibles para los fines ECAF, utilizadas
como fuente de informacion para la evaluacion cre-
diticia de los activos de garantia, se ajusten a deter-
minados criterios operativos y de funcionamiento
definidos por el Eurosistema.

El procedimiento de seguimiento del funciona-

miento definido por el BCE se aplica sistematica-
mente a las distintas agencias de calificacion cre-
diticia admitidas, y consiste en una evaluacion
ex-post de las calificaciones emitidas por la agen-
cia de calificacion mediante un programa de con-
trol a posteriori (back-testing). Para ello, el BCE
exige que todas las agencias de calificacion admi-
tidas proporcionen informacion sobre un grupo o
pool estatico de deudores evaluados dentro de una
categoria de calificacion dada a principios de afio,
asi como de si han pasado a pertenecer a otra cate-
goria o a incurrir en impago. Los resultados de
estos analisis se comparten con las agencias de ca-
lificacion, se examina cualquier desviacion posi-
ble del comportamiento esperado y se acuerda con
la agencia de calificacion las posibles medidas de
seguimiento para mejorar el funcionamiento. El
marco actual permite excluir a una agencia cuando
se observa una situacion grave de mal funciona-
miento durante un periodo predeterminado y no
mejora su emision de calificaciones.

El ECAF también asegura que la corresponden-
cia de las diferentes escalas de calificacion de las
distintas agencias de calificacion crediticia se
aplique correctamente. Ello requiere entender
bien lo que significa la emision de calificaciones
por parte de una agencia. Por lo tanto, a las agen-
cias de calificacion se les exige regularmente que
proporcionen la informacion necesaria para po-
der construir correctamente las tablas de corres-
pondencia de las calificaciones.

Ademas, el BCE ha establecido un didlogo directo
con las agencias de calificacion crediticia del
ECAF sobre la mejora de la difusion de los analisis
de las calificaciones, la informacion sobre la super-
vision del funcionamiento y el perfeccionamiento
de las metodologias utilizadas en las calificaciones
crediticias. Se presta especial atencion a la mejora
de la transparencia de los procesos de supervision
llevados a cabo por las agencias de calificacion en
el area de las finanzas estructuradas. Desde el ini-
cio de la crisis financiera, el BCE ha modificado

16 Véase la reciente propuesta de la Comision por la que se modifica
la Directiva sobre adecuacion del capital (Directivas 2006/48/CE y
2006/49/CE).



las medidas de control de riesgos para mejorar la
transparencia de las calificaciones de los bonos de
titulizacion'’. Las calificaciones de los bonos de
titulizacion se explicaran y publicaran en un infor-
me (un informe pre-venta detallado o un informe
de nueva emision), que incluira un analisis exhaus-
tivo de los aspectos estructurales y legales, un ana-
lisis detallado del conjunto de activos titulizados, y
un analisis de los participantes en la operacion y de
cualesquiera otras caracteristicas relevantes de la
transaccion. Ademas, las agencias de calificacion
tendran que publicar revisiones de las calificacio-
nes, como minimo con periodicidad trimestral'®.
Estos informes deberan incluir, al menos, una ac-
tualizacion de los principales datos de las operacio-
nes (por ejemplo, composi-cién del conjunto de
activos titulizados, participantes en la operacion y
estructura de capital) y medidas ex-post de la cali-
dad de las calificaciones otorgadas previamente
(performance data). El BCE esta trabajando en es-
tos momentos con las agencias de calificacion en el
reforzamiento de la supervision llevada a cabo por
las agencias de calificacion, con el fin de introducir
en el proceso de supervision existente un nivel de
informacion préstamo a préstamo para los bonos de
titulizacion admitidos en las operaciones del Euro-
sistema. Se considera que los fallos en el proceso
de supervision de las calificaciones de los bonos
respaldados con hipotecas de alto riesgo o subpri-
me han tenido un importante papel en el inicio de la
crisis financiera. Estos esfuerzos mejoraran la cali-
dad del proceso de supervision al permitir a las
agencias de calificacion la pronta identificacion de
cualquier problema con los activos que respaldan
las operaciones. Se espera que al mejorar la trans-
parencia del proceso de supervision, los participan-
tes en el mercado recuperen la confianza en la labor
desarrollada por las agencias de calificacion en los
mercados de titulizacion, lo que permitiria su reac-
tivacion.

5 CONCLUSIONES

El carécter internacional del sector de calificacio-
nes crediticias exige un acuerdo a nivel mundial
sobre los principales elementos de la respuesta re-
guladora a las deficiencias puestas de manifiesto
por la crisis financiera. Por lo tanto, el Eurosis-

tema acoge con satisfaccion el acuerdo alcanzado
por los lideres del G-20 el 2 de abril de 2009 en lo
que se refiere a la introduccion de un régimen de
supervision de las agencias de calificacion crediti-
cia cuyas calificaciones se utilizan con fines de
regulacion, que incluira el registro obligatorio, asi
como normas y procedimientos para gestionar los
conflictos de intereses y garantizar la transparen-
cia y la calidad del proceso de calificacion. El
marco de supervision de las distintas jurisdiccio-
nes deberia ser semejante, y las autoridades nacio-
nales deberian intercambiar informacion; también
a través de IOSCO.

Ademas, las autoridades nacionales deberian poder
estar facultadas para imponer normas y exigir a las
agencias de calificacion crediticia cambios en las
practicas y los procedimientos para gestionar los
conflictos de intereses y asegurar la transparencia y
la calidad del proceso de calificacion. Por tltimo,
dado el caracter internacional de algunas agencias
de calificacion crediticia, el marco de supervision de
las distintas jurisdicciones deberia ser semejante, y
deberia haber un intercambio adecuado de informa-
cion entre las autoridades nacionales responsables
de la supervision de las agencias de calificacion cre-
diticia. En concreto, el papel de IOSCO de seguir
garantizado la coherencia de las regulaciones relati-
vas a las agencias de calificacion crediticia de las
distintas jurisdicciones, mediante revisiones y actua-
lizaciones regulares del codigo, tendria una impor-
tancia crucial para que los participantes en el merca-
do puedan seguir teniendo confianza en la fiabilidad
de las calificaciones proporcionadas por las agencias
de calificacion crediticia.

17 Véase la nota de prensa del BCE de 4 de septiembre de 2008 sobre
la revision bienal de las medidas de control de riesgos.

18 Para bonos de titulizacion cuyos activos subyacentes pagan princi-
pal e intereses con frecuencia semestral o anual, los informes de
supervision pueden tener periodicidad semestral o anual, respecti-
vamente.

BCE
Boletin Mensual
Mayo 2009

ARTiCULOS

Agencias de
calificacion crediticia:
Evolucion

y cuestiones de
politica




ESTADISTICAS DE LA ZONA DEL EURO



INDICE!'

PANORAMICA GENERAL DE LA ZONA DEL EURO
Resumen de indicadores econdmicos de la zona del euro

I ESTADISTICAS DE POLiTICA MONETARIA

1.1 Estado financiero consolidado del Eurosistema
1.2 Tipos de interés oficiales del BCE
1.3 Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas
1.4 Estadisticas de reservas minimas y de liquidez
2 DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS DE INVERSION
2.1 Balance agregado de las IFM de la zona del euro
2.2 Balance consolidado de las IFM de la zona del euro
2.3 Estadisticas monetarias
2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM
2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las [FM
2.6 Detalle de los valores en poder de las IFM
2.7 Revalorizacion de algunas partidas del balance de las IFM
2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las [FM
2.9 Balance agregado de los fondos de inversion de la zona del euro
2.10 Activos de los fondos de inversion de la zona del euro: detalle por politica de inversion

y tipo de inversor

3 CUENTAS DE LA ZONA DEL EURO
3.1 Cuentas econdmicas y financieras integradas por sectores institucionales
32 Cuentas no financieras de la zona del euro
33 Hogares
3.4 Sociedades no financieras
3.5 Empresas de seguros y fondos de pensiones
4 MERCADOS FINANCIEROS
4.1 Valores distintos de acciones por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda
4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por sector emisor
y tipo de instrumento
4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro
4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos y a los préstamos denominados en euros
a sectores residentes en la zona del euro
4.6 Tipos de interés del mercado monetario
4.7 Curvas de rendimientos de la zona del euro
4.8 indices bursatiles
5 PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO
5.1 IAPC, otros precios y costes

5.2 Producto y demanda
5.3 Mercado de trabajo

1 Puede solicitarse mas informacion a través de statistics@ecb.europa.eu. Véase el apartado Statistical Data Warehouse, en la seccion Statistics de la direccion del BCE en

Internet (http://sdw.ecb.europa.eu), para series de datos mas largas y detalladas.

BCE
Boletin Mensual

Mayo 2009

§5

§6
§7
§8
§9

S10
SI1
S12
Sl4
S17
§20
S21
§22
§24

§25

§26
$30
§32
$33
$34

§35

$36
$38
$40

§42
$44
§45
$46

§47
§50
§54



6 FINANZAS PUBLICAS
6.1 Recursos, empleos y déficit/superavit §55
6.2 Deuda §56
6.3 Variaciones de la deuda §57
6.4 Recursos, empleos y déficit/superavit; datos trimestrales $58
6.5 Deuda trimestral y variaciones de la deuda $59
7 OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR
7.1 Resumen de la balanza de pagos $60
7.2 Cuenta corriente y cuenta de capital 61
7.3 Cuenta financiera 63
7.4 Presentacion monetaria de la balanza de pagos §69
7.5 Comercio exterior de bienes §70
8 TIPOS DE CAMBIO
8.1 Tipos de cambio efectivos §72
8.2 Tipos de cambio bilaterales §73
9 EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO
9.1 En otros Estados miembros de la UE §74
9.2 En Estados Unidos y Japon §75
LISTA DE GRAFICOS $76
NOTAS TECNICAS $77
NOTAS GENERALES 83
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Salvo indicacion en contrario, todas las series de datos con observaciones para el afio 2009 se refieren a la Euro-16 (la zona del euro,
que incluye Eslovaquia) para la serie temporal completa. En cuanto a los tipos de interés, las estadisticas monetarias y el IAPC (y, por
motivos de coherencia, los componentes y las contrapartidas de M3 y los componentes del IAPC), las series estadisticas de la zona del
euro comprenden los Estados miembros de la UE que hubieran adoptado el euro en el momento al que hacen referencia las estadisticas,
lo que, cuando procede, se indica en los cuadros mediante una nota a pie de pagina. En tales casos, cuando se dispone de datos brutos,
las variaciones absolutas y porcentuales para el afio respectivo de incorporacion a la zona del euro de Grecia (2001), Eslovenia (2007),
Chipre (2008), Malta (2008) y Eslovaquia (2009), calculadas tomando como base el afio anterior al afio de incorporacion, utilizan una
serie que tiene en cuenta el impacto de la incorporacion de estos paises a la zona. Los datos historicos que hacen referencia a la zona del
euro antes de la integracion de Eslovaquia pueden consultarse en la direccion del BCE en Internet (http//:www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html).

S

Simbolos utilizados en los cuadros

“r Inexistencia del fenomeno considerado/
dato no aplicable

Dato no disponible por el momento

. Cero o no significativo

“mm” 10°

(») Cifra provisional
(d) Desestacionalizado

(s.d.)  Sin desestacionalizar
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PANORAMICA GENERAL DE LA ZONA DEL EURO

Resumen de indicadores economicos de la zona del euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)
1. Evolucién monetaria y tipos de interés

M1? M22 M3 29 M32-9 Crédito de las Valores distintos Tipo de interés| Tipo al contado
Media mévil| IFM a residentes | de acciones emitidos a 3 meses a 10 afos
de 3 meses en la zona del| en euros por insti- (EURIBOR, (porcentaje,
(centrada) euro, excluidas tuciones distintas porcentaje,| fin de periodo) ¢

IFM y AAPP ? de IFM ? medias del

periodo)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 6,5 9,9 11,2 - 10,8 18,6 4,28 4,38
2008 2,4 9,7 9,7 - 9,5 19,0 4,64 3,69
2008 I1 23 10,2 10,2 - 10,5 17,3 4,86 4,73
11 0,7 9,2 9,1 - 9,1 18,6 4,98 4,34
v 2,7 8,9 82 - 74 20,4 4,24 3,69
2009 I 53 73 6,0 4,6 . 2,01 3,71
2008 Nov 2,1 8,7 7,7 8,0 7,1 20,5 4,24 3,71
Dic 33 83 715 7,1 5,8 24,5 3,29 3,69
2009 Ene 5,1 75 6,0 6,4 5,1 254 2,46 4,02
Feb 6,3 7,0 58 5,6 43 272 1,94 3,85
Mar 59 6,2 5,1 . 32 . 1,64 3,71
Abr . . . . . . 1,42 3,79

2. Precios, producto, demanda y mercado de trabajo 9

IAPC? Precios Costes PIB real Produccién Utilizacién de la Ocupados Parados
industriales laborales industrial |capacidad productiva (% de la
por hora excluida| en manufacturas poblacion activa)
construccion (porcentajes)

1 2 3 4 5 6 7 8

2007 2,1 2,7 2,7 2,7 38 84,1 1.8 7,5
2008 33 59 35 0,8 -1,7 81,8 0,8 7,5
2008 111 38 82 42 0,6 -1,4 82,2 0,6 7,6
v 23 33 38 -1.4 -9,0 78,1 0,0 8,0
2009 I 1,0 -1,8 . . 72,6 . 8,7
2008 Nov 2,1 2,8 - - -9,1 - - 8,0
Dic 1,6 1,1 - - -12,3 - - 8,2
2009 Ene 1,1 -0,7 - - -16,1 74,7 - 84
Feb 1,2 -1,7 - - -18.4 - - 8,7

Mar 0,6 -3,1 - - . - - 89

Abr 0,6 - - . 70,5 - .

3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacién en contrario)
Balanza de pagos (flujos netos) Activos de reserva| Tipos de cambio efectivos del euro: Tipo
(saldos a fin TCE-21° de cambio délar
Cuenta corriente Inversiones Inversiones de periodo) (indice 1999 I = 100) estadounidense/
y cuenta Bienes directas de cartera euro
de capital Nominal Real (IPC)

1 2 3 4 5 6 7 8
2007 24,8 46,4 -92,5 159,7 3474 107,9 109,0 1,3705
2008 -81,2 -6,1 -251,3 439,2 3839 113,0 113,6 1,4708
2008 I -28,0 6,1 -53.4 27,3 353,9 116,0 116,6 1,5622
il 21,2 -9,0 -35,9 121,5 370,9 114,1 1143 1,5050
v -20,7 -0,7 -86,7 201,8 383,9 109,1 109,6 1,3180
2009 I . . . . 395,8 111,9 112,2 1,3029
2008 Nov -12,2 -4,0 -533 60,2 3934 107,1 107,6 1,2732
Dic -3.4 -0,4 -22.5 6,4 383,9 112,4 112,8 1,3449
2009 Ene -19,2 -10,1 -15,9 1.4 409,9 111,9 1123 1,3239
Feb -1,4 1,5 -13,2 61,2 419,7 110,4 110,7 1,2785
Mar . . . . 395.8 1133 113,5 1,3050
Abr . 112,5 112,7 1,3190

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostat y D. G. de Asuntos Econdmicos y Financieros) y Reuters.

Nota: Para mas informacion sobre los datos, véanse los cuadros relevantes en esta seccion.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.

2) Las tasas de variacion interanual de los datos mensuales se refieren al final del periodo, mientras que las de los datos trimestrales y anuales se refieren a los cambios interanuales en
la media del periodo de las series. Véanse las Notas Técnicas para mas detalles.

3) M3y sus componentes excluyen las participaciones en fondos del mercado monetario y los valores distintos de acciones hasta dos afios en poder de no residentes en la zona del euro.

4) Basado en las curvas de rendimientos de la deuda publica de las Administraciones centrales de la zona del euro con calificacion AAA.

5) Los datos se refieren al Euro-16, salvo indicacion en contrario.

6) Véanse las Notas Generales para la definicion de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.
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I.1 Estado financiero consolidado del E

(millones de euros)

ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

1. Activo
2009 10 abril | 2009 17 abril | 2009 24 abril | 2009 1 mayo
Oro y derechos en oro 241.669 241.663 240.840 240.829
Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 158.050 157.016 157916 157.136
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 142.130 139.379 125.314 125.335
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 17.897 19.401 20.397 20.519
Prést en euros concedidos a entidades de crédito de la zona del euro 667.946 681.665 676.404 655.014
Operaciones principales de financiacién 237.635 249.411 244.126 233.157
Operaciones de financiacion a plazo més largo 428.467 432.162 432.163 419.093
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Operaciones temporales estructurales 0 0 0 0
Facilidad marginal de crédito 1.836 80 107 2.753
Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 9 12 8 12
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 33.609 32.044 31.449 27.907
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 293.945 292.829 293.964 294.095
Créditos en euros a las Administraciones Piblicas 37.397 37.397 37.397 36.790
Otros activos 235.154 238.689 240.281 241.601
Total activo 1.827.798 1.840.083 1.823.963 1.799.225
2. Pasivo

2009 10 abril 2009 17 abril 2009 24 abril 2009 1 mayo

Billetes en circulacion 762.064 756.560 752.675 759.167
Depésitos en euros tenidos por entidades de crédito de la zona del euro 253.856 278.367 280.409 241.738
Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 232.143 256.260 249.149 173.939
Facilidad de depésito 21.488 21.872 31.069 67.774
Depésitos a plazo 0 0 0 0
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Depdsitos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 225 236 192 26
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 295 320 440 432
Certificados de deuda emitidos 0 0 0 0
Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 155.768 149.763 152.284 164.891
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 200.021 197.392 184.190 179.879
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 2.901 1.448 1.665 2.929
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 11.293 12.192 10.596 9.050
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 5.551 5.551 5.551 5.551
Otros pasivos 159.996 162.688 160.357 159.793
Cuentas de revalorizacion 202.952 202.952 202.952 202.952
Capital y reservas 73.102 72.850 72.843 72.843
Total pasivo 1.827.798 1.840.083 1.823.963 1.799.225

Fuente: BCE.

BCE
Boletin Mensual
V2 Mayo 2009



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

1.2 Tipos de interés oficiales del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Con efectos desde " Facilidad de depésito Operaciones principales de financiacién Facilidad marginal de crédito
Subastas a tipo fijo | Subastas a tipo variable
Tipo fijo|  Tipo minimo de puja
Nivel Variacién Nivel Nivel Variacién Nivel Variacion
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 Ene 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 Abr 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 Nov 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Feb 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
17 Mar 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 Abr 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 Jun 3,25 0,50 425 - 0,50 525 0,50
28 3,25 - 425 525
1 Sep 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Oct 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 May 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Ago 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 525 -0,25
18 Sep 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -0,50
2002 6 Dic 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jun 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 Dic 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 Jun 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 Ago 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 Oct 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
13 Dic 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 Mar 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 Jun 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 Jul 3,25 0,25 - 425 0,25 525 0,25
8 Oct 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
99 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
152 3,25 3,75 - -0,50 425
12 Nov 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 Dic 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21 Ene 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11 Mar 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8 Abr 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13 May 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
Fuente: BCE.
1) Desde el 1 de enero de 1999 hasta el 9 de marzo de 2004, la fecha se refiere a la facilidad de deposito y a la facilidad marginal de crédito. Respecto a las operaciones principales de

2)
3)
4)

5)

financiacion, las variaciones en el tipo de interés tienen efecto a partir de la primera operacion posterior a la fecha indicada, excepto la del 18 de septiembre de 2001, que tuvo
efecto el mismo dia. A partir del 10 de marzo de 2004, la fecha se refiere a la facilidad de deposito, a la facilidad marginal de crédito y a las operaciones principales de financiacion
(las variaciones en el tipo de interés tendran efecto a partir de la operacion principal de financiacion posterior a su discusion en el Consejo de Gobierno), salvo indicacion en con-
trario.

E122 de diciembre de 1998, el BCE anunci6 que, como medida excepcional, entre el 4 y el 21 de enero de 1999 se aplicaria una banda estrecha de 50 puntos basicos entre los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de deposito, con el proposito de facilitar a los participantes en el mercado la adaptacion al nuevo sistema.

El 8 de junio de 2000, el BCE anunci6 que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se instru-
mentarian mediante subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades pueden realizar sus pujas.

Con efectos a partir del 9 de octubre de 2008, el BCE redujo la banda que determinan las facilidades permanentes de 200 puntos basicos a 100 puntos basicos en torno al tipo de
interés de las operaciones principales de financiacion. A partir del 21 de enero de 2009, la banda de las facilidades permanentes se volvio a situar en 200 puntos basicos.

El 8 de octubre de 2008, el BCE anuncid que, a partir de la operacion que se liquidaria el 15 de octubre, las operaciones principales de financiacion semanales se llevarian a cabo
mediante un procedimiento de subasta a tipo de interés fijo, con adjudicacion plena, al tipo de interés aplicable a las operaciones principales de financiacion. Este cambio anulo la
decision anterior (adoptada el mismo dia) de reducir en 50 puntos basicos el tipo minimo de puja de las operaciones principales de financiacion realizadas mediante subastas a tipo
de interés variable.
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1.3 Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas " 2

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiacion y de financiaciéon a plazo mas largo -4

Fecha Importe Nimero Importe| Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable Vencimiento
de liquidacion de las pujas| de participantes adjudicado a [...] dias
Tipo fijo| Tipo minimo | Tipo marginal® Tipo medio
de puja ponderado
1 2 3 4 5 6 7 8
Operaciones principales de financiacion
2009 6 Ene 216.122 600 216.122 2,50 - - - 8
14 203.792 614 203.792 2,50 - - - 7
21 251.516 668 251.516 2,00 - - - 7
28 214.150 544 214.150 2,00 - - - 7
4 Feb 207.052 501 207.052 2,00 - - - 7
11 197.727 511 197.727 2,00 - - - 7
18 215.285 527 215.285 2,00 - - - 7
25 237.801 504 237.801 2,00 - - - 7
4 Mar 244.147 481 244.147 2,00 - - - 7
11 227.701 503 227.701 1,50 - - - 7
18 226.066 537 226.066 1,50 - - - 7
25 229.979 538 229.979 1,50 - - - 7
1 Abr 238.071 522 238.071 1,50 - - - 7
8 233.234 535 233.234 1,25 - - - 7
15 249411 557 249.411 1,25 - - - 7
22 244.126 563 244.126 1,25 - - - 7
29 233.157 526 233.157 1,25 - - - 7
6 May 234.197 503 234.197 1,25 - - - 7
Operaciones de financiacion a plazo mas largo
2009 29 Ene 43.239 133 43.239 2,00 - - - 91
11 Feb 104.731 93 104.731 2,00 - - - 28
12 18.479 39 18.479 2,00 - - - 91
12 10.721 39 10.721 2,00 - - - 182
26 21.641 57 21.641 2,00 - - - 91
11 Mar 120.189 97 120.189 1,50 - - - 28
12 10.811 60 10.811 1,50 - - - 182
12 30.229 71 30.229 1,50 - - - 91
26 28.774 87 28.774 1,50 - - - 91
8 Abr 131.839 119 131.839 1,25 - - - 35
9 36.087 75 36.087 1,25 - - - 182
16 13.152 37 13.152 1,25 - - - 84
30 30.170 90 30.170 1,25 - - - 91

2. Otras operaciones de subasta

Fecha Tipo Importe| Nimero de Importe Subastas Subastas a tipo variable 'Vencimiento

de liquidacion de operacion | de las pujas|participantes | adjudicado a tipo fijo a [..] dias
Tipo fijo | Tipo minimo | Tipo méximo Tipo|  Tipo medio
de puja de puja marginal * ponderado

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2008 16 Sep Operaciones temporales 102.480 56 70.000 - 4,25 - 4,32 4,40 1

18 Operaciones temporales 49.330 43 25.000 - 4,25 - 4,30 4,39 1

24 Operaciones temporales 50.335 36 40.000 - 4,25 - 4,25 4,35 1

1 Oct Captacion de depésitos a plazo fijo  173.047 52 173.047 4,25 - - - - 1

2 Captacion de depésitos a plazo fijo  216.051 65 200.000 4,25 - - - - 1

3 Captacion de depésitos a plazo fijo  193.844 54 193.844 4,25 - - - - 3

6 Captacion de depésitos a plazo fijo  171.947 111 171.947 4,25 - - - - 1

7 Captacion de depésitos a plazo fijo  147.491 97 147.491 4,25 - - - - 1

9 Operaciones temporales 24.682 929 24.682 3,75 - - - - 6

11 Nov Captacion de depésitos a plazo fijo  149.656 117 79.940 - - 3,75 3,60 3,51 1

9 Dic Captacion de depésitos a plazo fijo  152.655 95 137.456 - - 3,25 3,05 2,94 1

2009 20 Ene Captacion de depésitos a plazo fijo  143.835 103 140.013 - - 2,50 2,30 2,15 1

10 Feb Captacion de depésitos a plazo fijo  130.435 119 129.135 - - 2,00 1,80 1,36 1

10 Mar Captacion de depésitos a plazo fijo  111.502 119 110.832 - - 2,00 1,80 1,52 1

7 Abr Captacion de depésitos a plazo fijo  105.486 114 103.876 - - 1,50 1,30 1,12 1

Fuente: BCE.

1) Los datos pueden ser ligeramente diferentes a los que aparecen en la seccion 1.1, debido a operaciones adjudicadas, pero no liquidadas.

2) Con efectos a partir de abril del 2002, las operaciones desdobladas (split tender operations), es decir, las operaciones con vencimiento a una semana ejecutadas mediante subastas
estandar en paralelo a una operacion principal de financiacion, se clasifican como operaciones principales de financiacion. Para las operaciones desdobladas ejecutadas antes de ese
mes, véase el cuadro 2 en la seccion 1.3.

3) El 8 de junio de 2000, el BCE anuncio6 que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se instru-
mentarian a través de subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades puedan realizar sus pujas.

4) EIl 8 de octubre de 2008, el BCE anuncid que, a partir de la operacion que se liquidaria el 15 de octubre, las operaciones principales de financiacion semanales se llevarian a cabo
mediante un procedimiento de subasta a tipo de interés fijo, con adjudicacion plena, al tipo de interés aplicable a las operaciones principales de financiacion.

5) En las operaciones de inyeccion (absorcion) de liquidez, el tipo marginal se refiere al tipo de interés mas bajo (mas alto) al que se aceptan las pujas.
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1.4 Estadisticas de reservas minimas y de liquidez

(mm de euros; medias de los periodos de las posiciones diarias, salvo indicacion en contrario; tipos de interés en porcentaje)

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

1. Base de reservas de las entidades de crédito sujetas a reservas minimas

Pasivos Total Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas del 2% Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas nulo
computables
en": Depdsitos Valores distintos de acciones Depositos Cesiones Valores distintos
(ala vista, hasta 2 afios (a plazo temporales de accciones
y a plazo y disponibles y disponibles a mds de 2 aflos
con preaviso con preaviso
hasta 2 afos) a mas de 2 afos)
1 2 3 4 5 6
2006 15.648,3 8.411,7 601,9 1.968,4 1.180,3 3.486,1
2007 17.394,7 9.438,8 815,0 2.143,1 1.364,0 3.633,9
2008 1 17.703,3 9.551,7 840,2 2.126,0 1.558,4 3.627,1
I 17.971,8 9.775,4 916,3 2.172,4 1.439,4 3.668,1
il 18.231,2 9.968,9 917,1 2.186,7 1.457,1 3.701,5
2008 Nov? 18.396,5 10.195,5 884,3 22272 1.378,8 3.710,8
Dic ? 18.169,6 10.056,8 848,7 2.376,9 1.243,5 3.643,7
2009 Ene 18.510,3 10.186,3 879,8 2.4243 1.315,3 3.704,7
Feb 18.466,6 10.142,2 870,3 2.438,4 1.272,4 37432
2. Reservas mantenidas
Periodo de Reservas Cuentas corrientes Exceso Incumplimientos Tipos de interés
mantenimiento obligatorias de las entidades de crédito de reservas de las reservas minimas
que finaliza en:
1 2] 3 4 5
2006 172,5 1732 0,7 0,0 3,30
2007 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 11 Nov 216,1 218,6 2.4 0,0 3,94
9 Dic 2172 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 20 Ene? 220,2 221,5 1,2 0,0 2,50
10 Feb 221,1 222,1 1,0 0,0 2,00
10 Mar 217,6 218,6 1,0 0,0 2,00
7 Abr 220,8 221,6 0,8 0,0 1,50
12 May 219,7 . . .
3. Liquidez
Periodo de Factores de inyeccion de liquidez Factores de absorcion de liquidez Cuentas Base
mantenimiento corrientes| monetaria
que finaliza en: Operaciones de politica monetaria del Eurosistema de
entidades
Activos netos| Operaciones [Operaciones de|  Facilidad Otras | Facilidad Otras Billetes Depdsitos Otros | de crédito
en oro y moneda|principales de| financiacién|  marginal| operaciones|de depdsito| operaciones en dela| factores
extranjera| financiacién aplazo| de crédito|de inyeccion| de absorcién | circulacion |Administracién (neto) ¥
del Eurosistema mds largo de liquidez de liquidez 3% Central en el
Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 549 -66,4 173,2 771,8
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 22 644.6 61,9 -126,6 196.8 841,9
2008 11 Nov 549,0 301,6 4525 12,7 42 213,7 23 722,1 85,0 78,2 218,6 1.1544
9 Dic 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107.8 1143 218,7 1.150,7
2009 20 Ene 5813 219,2 613,6 29 0,0 238,5 33 753,1 99,9 100,6 221,5  1.213,1
10 Feb 5474 2249 5514 2,1 0,0 1754 6,1 740,2 102,7 79,3 222,1  1.1377
10 Mar 512,7 2243 4724 1,6 0,0 95,5 4,0 741,5 110,1 41,4 218,6  1.055,5
7 Abr 508,0 230,5 4431 1,1 0,0 57,8 37 7473 139,0 13,3 221,6  1.026,6

Fuente: BCE.

1) Fin de periodo.

2) Incluye las bases de reservas de las entidades de crédito de Eslovaquia. Con caréacter transitorio, las entidades de crédito radicadas en la zona del euro pueden optar por deducir de
sus bases de reservas pasivos adeudados a entidades de crédito situadas en Eslovaquia. A partir de la base de reservas existente a finales de enero de 2009, se aplicara el procedi-
miento habitual [véase la Decision del BCE, de 28 de octubre de 2008, relativa a las disposiciones transitorias para la aplicacion de las reservas minimas por el BCE después de la
introduccion del euro en Eslovaquia (BCE/2008/14)].

3) Como consecuencia de la adopcion el euro en Eslovaquia el 1 de enero de 2009, las exigencias de reservas son una media —ponderada por el numero de dias naturales— de las
exigencias de reservas de los 15 paises que integraban entonces la zona del euro para el periodo comprendido entre el 10y el 31 de diciembre de 2008 y las exigencias de reservas de
los 16 paises que actualmente forman parte de la zona del euro para el periodo comprendido entre el 1 y el 20 de enero de 2009.

4) Apartir del 1 de enero de 2009, incluye las operaciones de politica monetaria ejecutadas mediante operaciones de ajuste por el Narodna Banka Slovenska antes del 1 de enero de 2009

y que todavia estaban vivas con posterioridad a esa fecha.
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DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS DE INVERSION

2.1 Balance agregado de las IFM de la zona del euro "
(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo)

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones Particip. | Acciones y Activos Activo Resto
en la zona del euro emitidos por residentes en la zona del euro | emitidas | participac. frente fijo |de activos
por [emitidas por ano
Total AAPP Otros IFM Total AAPP Otros IFM| FMM ? | residentes| residentes
residentes sectores enlazona| enlazona
en la zona residentes del euro del euro
del euro
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14
Eurosistema
2006 1.558,2 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 2624
2007 2.046,1 1.031,7 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 19 41,6 - 17.4 373,7 15,2 339,6
2008 111 2.473.4 1.342,5 18,5 0,7 13233 2789 2374 2,4 39,1 - 14,7 4824 16,0 3389
v 2.983,0 1.809,4 18,6 0,6 1.790,1 350,8 307,9 2,4 40,4 - 144 479,8 15,7 313,0
2009 Ene 2.830,2 1.606,0 18,6 0,7 1.586,8 362,5 314,6 2,5 454 - 14,2 5238 16,0 307,7
Feb 2.772,6 1.537,1 18,6 0,7 1517.8 366,5 318,3 2,7 45,6 - 13,6 530,5 15,9 309,0
Mar ® | 2.783,6 1.555,3 18,7 0,7 15359 374,1 3227 2,5 48,9 - 13,9 491,0 15,7 3335
IFM, excluido el Eurosistema
2006 25.944.6 14.881,7 809,0  9.134,7 49380  3.561,5 1.278,8 6458 1.636,9 83,5 1.171,4 4.336,6 172,6 1.737.4
2007 29.448,1 16.894,2 954,5 10.139,0 5.800,8  3.890,1 1.196,9 9529 1.740,3 93,5 1.293,8 4.886,1 205,7 2.184,7
2008 111 31.534,6 18.134,9 978,7 10.800,7 6.355,5  4.207,3 1.1954 1.106,3 1.905,6 101,8 1.316,1 5.125,7 203,2 2.445.5
v 31.857,0 18.056,0 9684 10.769,5 6.318,1 4.631,3 1.2442 13956 1.991,5 98,7 1.200,2 4.763,2 211,6 2.896,0
2009 Ene 32.304,1 18.204,8 984,5 10.856,9 6.363.4  4.768,7 1.308,8 1.407,6 2.052,3 101,6 1.205,0 4.871,6 210,6 2.941,7
Feb 32.149,2  18.074,7 981,1 10.833,5 6.260,1 4.847,0 1.342,3 14279 2.076,8 102,8 1.189,3 4.779.9 215,1 2.940.4
Mar ® | 31.736,9 17.909,4 970,1 10.815,8 6.123,5  4.923,0 1.387,7 1.4448 2.090,5 104,1 1.187, 4.529.4 2139 2.869,6
2. Pasivo
Total Efectivo Depdsitos de residentes en la zona del euro Participa- Valores Capital Otros Resto
G ciones| distintos de| y reservas pasivos | de pasivos
circulacion| Total| Administracién Otras IFM emitidas| accionesy frente a
Central AAPP por fondos partici- no resi-
y otros del mercado| paciones® dentes en
sectores monetario ¥ la zona
residentes del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosistema
2006 1.558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 2.046,1 697,0 714,7 239 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 111 24734 7054 9323 51,3 17,7 863,3 - 0,1 2644 288,1 283,1
v 2.983,0 784,8 1.217,5 68,8 16,6 1.132,1 - 0,1 273,9 383,3 3234
2009 Ene 2.830,2 761,9 1.093,1 102,5 19,1 971,6 - 0,1 302,6 329,1 3433
Feb 2.772,6 763,83 1.075.8 110,9 223 942,6 - 0,1 3138 301,5 317,7
Mar © 2.783,6 768.,9 1.114,9 135,6 233 956,0 - 0,1 296,4 301,6 301,8
IFM, excluido el Eurosistema
2006 25.944.6 - 13.265,1 124,1 7.901,8 5.239.3 698,3 4.233,6 1.454,1 3.991.4 2.302,2
2007 29.448,1 - 15.098,2 126,9 8.885.4 6.085,8 754,1 4.631,4 1.683.4 4.533 4 2.747,6
2008 111 31.534,6 - 16.234.4 139,9 9.347.6 6.746,8 8332 4.851,8 1.755,9 4.890,5 2.968.8
v 31.857,0 - 16.762,5 190,7 9.709,6 6.862,1 8254 4.849,7 1.767,7 4.404,0 3.247.8
2009 Ene 32.304,1 - 16.820,1 222,6 9.760,6 6.836,9 859,8 4.920,6 1.787,7 4.678,8 3.237,0
Feb 32.149,2 - 16.710,7 2282 9.766,0 6.716,5 880,4 4.970,6 1.784,2 4.572,1 3.231,2
Mar © 31.736,9 - 16.609,8 216,1 9.788,3 6.605,3 883,0 4.930,0 1.798,2 43488 3.167,1
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
2) Importes emitidos por residentes en la zona del euro. Los importes emitidos por no residentes estan incluidos en «Activos frente a no residentes en la zona del euro».
3) Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro.
4) Los saldos de valores distintos de acciones y participaciones hasta dos afios en poder de no residentes estan incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del euro».
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario

y fondos de inversion

2.2 Balance consolidado de las IFM de la zona del euro "
(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones emitidos Acciones Activos Activo Resto
en la zona del euro por residentes en la zona del euro y particip. frente a fijo| ~ de activos
emitidas por | no residentes
Total AAPP Otros Total AAPP Otros resident en la zona
residentes residentes en la zona del euro
en la zona en la zona del euro
del euro del euro
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2006 19.710,1 9.964,0 828,7 9.135,3 2.114,5 1.466,3 648,2 8114 4.687,9 187,3 1.945,0
2007 22.317,5 11.111,9 9723 10.139,6 2.376,9 1.422,0 9549 882,2 5.259.8 220,9 2.465,9
2008 111 23.777,8 11.798.5 9972 10.801,3 2.541,6 1.432,9 1.108,7 874,3 5.608,1 219,2 2.736,2
v 24.112,3 11.757,2 987,1 10.770,1 2.950,1 1.552,1 1.398,0 7875 5.243,0 2273 3.147,2
2009 Ene 24.505,1 11.860,7 1.003,1 10.857,6 3.033,5 1.623,5 1.410,0 789,2 5.395,3 226,6 3.199,8
Feb 24.445,1 11.833,9 999,7 10.834,2 3.091,2 1.660,6 1.430,6 777,1 5.310,5 230,9 3.201,6
Mar @ 24.141,4 11.805,3 988,8 10.816,4 3.157,7 1.710,4 1.4473 7742 5.020,4 229,6 3.154,1
Operaciones
2006 1.999,9 874,8 -14,2 889,0 13,0 -94,0 107,1 97,9 806,0 6,4 201,7
2007 2.574,0 1.014,8 -9,9 1.024,7 2322 -46,3 278,5 55,5 782,0 -0,5 490,0
2008 1.602,3 600,3 12,1 588,3 362,0 58,3 303,7 -55,3 -74,3 -2,1 771,6
2008 IV 213,2 -453 -9,7 -35,6 196,9 52,5 1444 -69,7 -3235 1,0 4538
20091 @ -166,1 9,7 2,1 7,7 189,6 1434 46,2 -0,6 -314,4 0,8 -51,3
2009 Ene 99,6 39,6 14,6 25,0 63,8 56,6 7,1 10,3 -43,1 22 31,3
Feb -100,7 =257 -33 2223 56,4 37,0 19,4 -6,7 -114,7 44 -14.4
Mar @ -165,0 -4,2 9,1 5,0 69,4 49,7 19,6 -4,1 -156,6 -1,3 -68,2
2. Pasivo
Total Efectivo en| Depositos de la Depésitos de|Participaciones| Valores distintos Capital| Otros pasivos Resto | Discrepancias
circulacién|Administracion| otras AAPP emitidas de acciones y reservas frente a no de pasivos de pasivos
Central| y otros sectores| por fondos| y partici- residentes entre IFM
residentes| del mercado paciones ¥ en la zona del
monetario ) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2006 19.710,1 592,3 157,8 79177 614,6 2.569,8 1.285,5 4.026,7 2.537,7 79
2007 22.317,5 638,6 150,8 8.904,5 660,4 2.849,6 1.492,4 4.599,4 3.077,9 -56,5
2008 111 23.777,8 657,2 191,2 9.365,3 731,1 2.907,2 1.563,6 5.178,6 3.252,0 -68,7
v 24.112,3 723,0 259,6 9.726,2 726,3 2.817,8 1.614,5 4.787,3 3.571,1 -114,0
2009 Ene 24.505,1 7123 325,1 9.779,7 757,9 2.822,9 1.660,3 5.007,9 3.580,4 -141,6
Feb 24.445,1 716,0 339,1 9.788,4 7773 2.848,3 1.672,3 4.873,6 3.548,8 -118,8
Mar ©@ 24.141,4 720,0 351,7 9.811,7 778,7 2.790,7 1.667,3 4.650,3 3.468,9 -98,1
Operaciones
2006 1.999,9 59,4 -15,2 681,5 27,6 2843 59,7 600,9 253,7 48,0
2007 2.574,0 45,8 -134 838,9 54,5 270,0 149,9 774,9 466,2 -132
2008 1.602,3 83,4 106,0 605,7 29,8 -42.9 141,2 63,2 673,4 -57,7
2008 IV 213,2 65,8 68,4 203,6 -10,4 -943 4377 -395,4 379,1 -473
20091 @ -166,1 -4,5 89,2 29,4 53,7 -36,7 38,9 -196,6 -134,9 -4,5
2009 Ene 99,6 -12,1 62,5 -14,9 32,7 -29,0 242 75,2 35,9 -75,0
Feb -100,7 3,6 14,0 9,2 19,6 22,7 8,7 -146,9 -49,8 18,2
Mar ©® -165,0 4,0 12,7 35,1 1,4 -30,5 6,1 -125,0 -121,0 52,3
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
2) Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro.
3) Los saldos de valores distintos de acciones y participaciones hasta dos aflos en poder de no residentes estan incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del euro».
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2.3 Estadisticas monetarias "

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento interanual a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

1. Agregados monetarios ? y contrapartidas

M3 M3 Pasivos Crédito | Crédito a otros residentes en la zona del euro Activos
Media| financieros| alas AAPP netos
M2 M3-M2 movil| a mas largo Préstamos Pro memoria:| frente a no
de 3 meses plazo Préstamos ajustados| ~ residentes
Ml|  M2-Ml (centrada) por ventas| e la zona
y titulizaciones ¥| ~ del euro ¥
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos
2006 3.685,1 2.959,0 6.644,1 1.099,6 7.743,7 - 5.427.8 2.319,8 10.619,0 9.148,3 - 637,3
2007 3.837,7 3.518,3 7.356,1 1.308,5 8.664,6 - 5.967.8 2.416,2 12.003,9 10.156,5 - 634,7
2008 IIT 3.894,3 3.986,1 7.880,4 1.367,3 9.247,7 - 6.123,9 2.443,8 12.801,8 10.793,8 - 434,7
v 3.981,9 4.046,7 8.028,6 1.378,1 9.406,7 - 6.284,3 2.562,4 12.977,6 10.785,9 - 428.,6
2009 Ene 4.103,6 3.990,2 8.093,8 1.307.8 9.401,6 - 6.445.8 2.626,1 13.085,0 10.872,0 - 3714
Feb 4.138,5 3.983,0 8.121,5 1.322,0 9.443.4 - 6.494.5 2.657,7 13.090,2 10.861,5 - 419,1
Mar ©® 4.123,1 3.964,9 8.088,0 1.312,2 9.400,2 - 6.455.4 2.687,3 13.039,8 10.814,4 - 370,0
Operaciones
2006 260,5 308,8 569,2 130,1 699,3 - 4282 -112,2 1.102,7 896,5 964.,5 204,2
2007 148.,8 529,8 678,6 2243 902,9 - 466,9 -59,6  1.362,1 1.028,5 1.130,9 53
2008 125,8 4874 613,2 44,2 6574 - 156,5 70,3 8324 587,1 770,3 -138,9
2008 IV 84,9 57,7 142,6 10,0 152,6 - -1.9 51,2 44,2 -12,3 84,0 39,6
20091 @ 107,3 -100,0 73 -61,5 -54,2 - 1379 110,3 33,2 -10,3 16,8 -90,8
2009 Ene 83,3 -81,3 2,0 -64,8 -62,8 - 93,6 474 48,6 23,6 335 -107,2
Feb 34,8 -6,2 28,6 14,3 42,9 - 42,4 31,5 10,6 -9.5 -1,5 304
Mar ©® -10,8 -12,5 =233 -11,0 -34,3 - 1,9 31,3 -26,0 -24.4 -153 -14,0
Tasas de crecimiento
2006 Dic 7,6 11,6 9.4 13,2 9,9 9,8 8,5 -4,6 11,6 10,8 11,6 204,2
2007 Dic 4,0 17,9 10,2 20,5 11,6 11,9 8, -2,6 12,8 11,2 12,3 53
2008 Sep 1,2 17,8 9,0 73 8,7 8,8 5,0 0,9 10,1 8,5 9,6 -222,1
Dic 33 13,7 8,3 33 75 7,1 2,6 2,9 6,9 5,8 7.5 -138,9
2009 Ene 5.1 10,1 75 2,7 6,0 6,4 35 5,0 6,4 5.1 6,9 -237.3
Feb 6,3 7,8 7,0 -0,8 5.8 5,6 45 6,7 57 43 6,1 -188,2
Mar ©® 59 6,4 6,2 -1,0 5.1 . 43 7,7 4,7 32 5,0 -171,1

Cl Agregados monetarios "
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)
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Fuente: BCE.

C2 Contrapartidas "

(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

=== Pasivos financieros a mas largo plazo
Crédito a las AAPP

G = = Crédito a otros residentes en la zona del euro G
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1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales. Las tasas de crecimiento inter-
mensual y otras tasas de crecimiento a mas corto plazo de algunas variables pueden consultarse en http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2)

véase el Glosario).
3)
4)

Ajuste por préstamos dados de baja del balance de las IFM por ventas o titulizaciones.
En la seccion «Tasas de crecimientoy, los valores son la suma de operaciones correspondientes a los 12 meses que finalizan en el periodo indicado.

Pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores residentes distintos de IFM, excluida la Administracion Central (M1, M2, M3:
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

2.3 Estadisticas monetarias "

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento interanual a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

2. Componentes de los agregados monetarios y de los pasivos financieros a mas largo plazo

Efectivo en |Depdsitos a| Depdsitos a Deposit Particip. Valores Valores Depésitos Depdésitos| Capital
circulaciéon la vista| plazo hasta| disponibles| temporales en fondos distintos distintos disponibles a plazo |y reservas
2 afios| con preaviso del mercado| de acciones| de acciones| con preaviso superior
hasta 3 meses monetario|hasta 2 afios a mas superior a 2 afos
de 2 afios a 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2006 5784 3.106,7 1.404,9 1.554,1 267,1 636,5 196,0 2.385,7 102,0 1.659,9  1.280,2
2007 625,6 32122 1.977,3 1.541,1 307,4 686,2 314,9 2.547,4 119.3 1.814,8  1.4864
2008 III 662,9 3.231,4 24538 1.532,2 342,5 736,5 288,2 2.617,1 114,8 1.833,3  1.558,7
v 710,0 3.271,8 2.479,3 1.567,4 354,1 756,2 267,9 2.563,6 121,3 1.991,5  1.608,0
2009 Ene 716,8 3.386,9 2.387,9 1.602,3 322,8 766,1 218,8 2.625,9 123,7 2.039,8  1.656,3
Feb 7218 3.416,7 2.354,6 1.628,4 327,7 7773 217,0 2.641,5 123,0 2.059,5 1.6704
Mar @ 7275 3.395.6 23184 1.646,5 3375 778,3 196,4 2.595,0 1242 2.074,6  1.661,6
Operaciones
2006 57,3 203,1 298,0 10,8 30,1 29,9 70,0 216,4 15,3 137,6 58,9
2007 46,7 102,1 582,3 -52,5 42,2 58,7 1234 147,5 9,7 160,4 149,3
2008 83,4 42,4 467,71 19,8 48,1 33,2 -37,1 -4,2 0,6 19,4 140,7
2008 IV 47,1 37,8 22,7 35,0 13,2 13,7 -16,9 -61,5 6,5 5,0 42,0
20091 @ 16,0 91,3 -178,8 78,8 -16,7 23,5 -68,3 18,4 2,2 77,6 39,8
2009 Ene 5.3 78,0 -115,7 34,4 -31,5 11,1 -44,4 233 1,6 41,8 26,9
Feb 5,1 29,7 2324 26,2 49 11,4 -2,0 13,0 -0,6 19,3 10,7
Mar @ 5,6 -16,4 -30,8 18,3 9,9 1,0 21,9 -18,0 1,2 16,5 2,2
Tasas de crecimiento
2006 Dic 11,0 7,0 26,8 0,7 12,8 4.8 55,2 9,9 17,7 9,0 4.8
2007 Dic 8,1 33 41,3 -3.4 15,8 9,2 63,6 6,2 9,5 9,7 11,4
2008 Sep 8,2 -0,1 34,4 -1,7 16,5 4,1 53 23 -5,6 38 12,1
Dic 13,3 1,3 23,4 1,3 15,5 4.8 -12,2 -0,1 0,5 1,1 9,6
2009 Ene 13,7 34 14,6 4,1 59 2,6 -249 0,0 0,6 3,0 10,5
Feb 13,6 4.8 9,3 58 5.4 34 -19,8 1,1 1,3 42 10,9
Mar @ 13,8 43 6,2 6,8 8,5 39 -26,2 0,2 37 5,0 10,5

€3 Componentes de los agregados monetarios "
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

= Efectivo en circulacién
Depdsitos a la vista

Depésitos disponibles con preaviso hasta 3 meses

C4 Componentes de los pasivos financieros a mas largo plazo "

(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

= Valores distintos de acciones a mds de 2 aflos
Depdsitos disponibles a plazo de mds de 2 afios

Capital y reservas
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Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM "+

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

1. Préstamos a intermediarios financieros, sociedades no financieras y hogares

Empresas Otros
de seguros intermediarios Sociedades no financieras Hogares ¥
y fondos financieros ¥
de pensiones
Total Total Total| Hasta 1 afio De 1 a 5 afios [Mas de 5 afios Total Crédito | Préstamos para Otras
al consumo adquisicion finalidades
de vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2006 92,2 703,9 3.836,9 1.141,6 707,0 1.988,3 45153 584,2 3.194,3 736,8
2007 107,4 8715 4.383,4 1.282,6 859,5 2.241,2 4.788,2 616,1 3.419,9 752,2
2008 IIT 102,0 1.003,4 4.769,6 1.378,5 954,3 2.436,7 49188 636,8 3.514,8 767,1
v 103,7 974,8 4.825,8 1.384,4 960.,8 2.480,6 4.881,7 630,8 3.480,9 769,9
2009 Ene 98,2 990,5 4.884,4 1.394,1 978,1 2.512,1 4.898,9 639,6 3.488,9 770,4
Feb 96,2 986,3 4.879,7 1.373,9 980,7 2.525,1 4.899,2 640,8 3.490,9 767,6
Mar © 102,4 970,6 4.851,2 1.351,4 973,9 2.525,8 4.890,2 641,2 3.482,0 767,0
Operaciones
2006 20,2 86,9 4448 100,9 123,0 220,8 344,7 42,3 281,9 20,4
2007 16,8 176,3 5559 146,1 156,0 253,8 279,5 31,5 227,0 21,0
2008 -4,2 89,8 421,9 88,9 120,0 213,0 79,6 10,9 50,9 17,8
2008 IV 1,6 -30,1 554 -3,7 24,4 34,7 -39,2 -6,4 -36,1 33
20091 ® -4,7 -10,4 11,3 -37,7 8,1 41,0 -6,5 2,5 -6,9 -2,1
2009 Ene -5,7 53 26,9 -0,9 9,2 18,6 -2,9 -0,3 -2,1 -0,6
Feb -2,0 -5,7 -3,5 -19,3 2,6 13,2 1,7 1,7 22 -2,2
Mar ® 3,0 -10,0 -12,1 -17,5 -3,8 9,2 -5,3 1,1 -7,0 0,6
Tasas de crecimiento
2006 Dic 27,9 14,0 13,1 9,7 20,8 12,4 82 7,7 9,7 2,9
2007 Dic 18,2 24,9 14,5 12,8 22,0 12,8 6,2 5.4 7,1 2,9
2008 Sep -8,0 18,8 12,1 9,8 17,5 11,4 38 4,5 4,0 2,5
Dic -39 10,3 9,6 6,9 13,9 9,4 1,7 1,8 1,5 2,4
2009 Ene -4,7 8,2 9,0 6,0 13,0 9,1 1,2 1,3 0,9 2,1
Feb -8,1 7.8 7,7 32 12,0 8,7 0,7 1,1 0,4 1,4
Mar ® -6,2 3,6 6,3 0,2 10,4 83 0,4 0,9 0,1 1,3

C5 Préstamos a otros intermediarios financieros y sociedades

no financieras ? (tasas de crecimiento interanual; sin desestacionalizar)

C6 Préstamos a hogares ?
(tasas de crecimiento interanual; sin desestacionalizar)

== QOtros intermediarios financieros

Sociedades no financieras

= (Crédito al consumo
== *+* Préstamos para adquisicion de vivienda
Otras finalidades
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.

3) Incluidos fondos de inversion.

4) Incluidas instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM "2

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; sin desestacionalizar; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

2. Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras

Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros ¥ Sociedades no financieras
Total| Hasta 1 afio De 1 Mas Total| Hasta 1 afio De 1 Mas Total| Hasta 1 afo De 1 Mas
aSafios| de5 afios aS5aflos| de5 afios a 5 aflos | de 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos
2007 95,6 71,2 75 17,0 862,2 522,5 148,0 191,7 4.386,2 1.278,0 859,2 2.249.1
2008 IIT 101,8 78,0 6,4 17,5 1.012,2 616,3 169,5 226,4 4.761,1 1.374,6 953,5 24330
v 92,3 68.5 5.7 18,0 960,9 554,0 168.,8 238,1 4.828,6 1.378,8 960,5 2.489,3
2009 Ene 96,8 72,7 6,5 17,5 985,1 567,2 178,3 239,6 4.881,3 1.389,7 976,7 2.515,0
Feb 94,3 70,1 6,5 17,6 982,9 560,2 179,7 243,0 4.868.,8 1.366,9 978,8 2.523,1
Mar @ 101,3 75,6 6,3 19.4 987,1 570,0 179.8 2373 4.846,9 1.348,7 9744 25238
Operaciones
2007 15,0 16,7 =52 35 175,0 1134 34,1 27,5 555,7 1449 156,1 254,7
2008 -39 -2,9 -1,8 0,9 91,2 27,3 21,5 42,4 422,0 88,0 120,1 2138
2008 IV -9.7 -9,6 -0,7 0,6 -52,7 -60.,8 0,1 8,0 66,7 -53 249 47.1
20091 @ 5,7 5.7 0,6 -0,7 19,9 11,3 11,0 24 4.3 -34,8 8,8 30,3
2009 Ene 4.4 4,0 0,8 -0,5 13,7 6,1 8.8 -1,2 21,1 0,3 8,1 12,8
Feb -2,5 -2,6 0,0 0,1 -3,6 -7,6 1,3 2,8 -11,5 -21.9 2,1 8,3
Mar @ 39 4.3 -0,2 -0,2 9,8 12,8 0,9 -4,0 -5.4 -13,2 -1,4 9,2
Tasas de crecimiento
2007 Dic 18,2 30,6 -41,1 23,5 25,1 27,2 29,6 16,7 14,5 12,7 22,1 12,8
2008 Sep -7,6 -10,6 -26,1 18,7 19,0 15,6 24,5 25,0 12,1 9,8 17,5 11,4
Dic -4,0 -4,0 -24.2 5,0 10,6 5.4 14,6 22,1 9,6 6,9 13,9 9,4
2009 Ene -4,7 -53 -19.3 5,0 8,0 0,5 20,5 20,2 9,0 6,0 13,1 9,1
Feb -8.3 -10,0 -17.9 44 75 -1,0 19,8 22,6 7.7 32 12,0 8,7
Mar @ -6,0 -7.4 -16,8 59 35 -5,1 19,6 17,4 6,3 0,2 10,4 83
3. Préstamos a hogares ¥
Total Crédito al consumo Préstamos para adquisicion de vivienda Otras finalidades
Total | Hasta 1 afio De 1 Mas Total| Hasta 1 afio De 1 Mas Total| Hasta 1 afio De 1 Mas
a5 afios| de S afos a5 afios| de S afios a 5 afios|de 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Saldos vivos
2007 4.794,9 618,4 137,5 203,9 276,9 3.423,3 15,9 73,7 3.333,7 753,2 147.4 1040  501,8
2008 III 4.925,6 638,3 139,3 2014 297,6 3.519,9 16,8 71,7 3.431.4 767,3 149,6 100,0  517.8
v 4.887,7 633,1 138.8 196,3 298,0 3.483,7 17,2 67,6 3.398,9 771,0 155,1 90,4 5255
2009 Ene 4.893,7 637,7 137,0 202,8 2979 3.487,2 17,2 65,9 3.404,1 768.8 152,5 89,6 5268
Feb 4.887,6 635,4 1359 201,8 2978 3.485.8 17,1 65,5 3.403,3 766,3 150,4 88,9 5271
Mar ® 4.880,5 638,2 137,6 201,9 298,7 3.476,6 17,4 68,3 3.390,9 765,7 151,1 88,3 526,3
Operaciones
2007 2789 31,5 38 1,1 26,6 226,4 0,9 2,3 2232 21,1 1,7 4.4 14,9
2008 78,9 10,8 1,1 -89 18,7 50,2 1,1 -3,7 52,8 17,9 2,6 -5.4 20,7
2008 IV -39,9 -5,7 -0,3 -5,6 0,1 -38.4 0,3 -2,2 -36,5 4.2 0,9 -2,0 53
20091 ® -22,2 -2,7 -1,2 -2,1 0,5 -15,1 0,2 -0,8 -14,5 -4.4 -39 -1,9 13
2009 Ene -14,2 -4.4 -2,1 -1,3 -0,9 -6,6 0,0 -1,8 -4.8 -3.2 -3,1 -0,8 0,7
Feb -4,7 -1,8 -1,0 -0,9 0,1 -1,1 -0,2 -0,4 -0,5 -1,8 -1,9 -0,6 0,7
Mar ® -3.3 3.4 1,9 0,1 13 <13 0.4 1.4 -9,1 0,6 1,1 -0,4 -0,1
Tasas de crecimiento
2007 Dic 6,2 5,4 2,8 0,5 10,7 7,1 6,0 32 72 2,9 1,2 43 3,0
2008 Sep 3.8 4,5 4.2 -1,3 9,0 4,0 4.8 -1,3 4,1 2,5 22 -2,3 35
Dic 1,6 1,7 0,8 -4.4 6,7 1,5 7,0 -5,1 1,6 2,4 1,7 -5,2 4,1
2009 Ene 1,2 13 0,3 -4,6 6,1 0,9 79 <13 1,1 2,1 1,0 -5,9 4,0
Feb 0,7 1,1 0,3 -4.3 5.4 0.4 75 -7,6 0,6 1.4 0,5 -1.4 3.4
Mar ® 0.4 0,9 1,1 -4.4 4,7 0,1 79 -53 0,1 1.4 0,1 =17 3,6

Fuente: BCE.

1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) Incluidos fondos de inversion.

4) Incluidas instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM "2

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; sin desestacionalizar; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

4. Préstamos a las AAPP y a no residentes en la zona del euro

AAPP No residentes en la zona del euro
Total |Administracién Otras AAPP Total Bancos ¥ No bancos
Central|
Administracién| Administracion [Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad|
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2006 809,0 104,0 2325 446,6 25,8 2.931,8 2.070,6 861,2 63,1 798,1
2007 954,5 2134 217,6 494,0 29,4 3.307,6 2.352,4 955,3 59,8 895,5
2008 1 956,2 210,6 212,8 495,6 37,2 3.423,2 2.407,3 1.015,9 61,5 954.4
)i 974,0 2209 215,1 4959 42,0 3.320,9 2.312,2 1.008,8 63,0 945,83
il 978.,7 225,6 210,0 497,8 454 3.525,7 2.461,8 1.063,9 61,8 1.002,0
v e 968.4 229,1 210,1 489,7 39,8 3.243,1 2.272,8 969,1 59,6 909,5
Operaciones
2006 -13,2 -17,5 -14.3 22,0 -34 536,5 408.,5 128,0 -0,1 128,1
2007 -8,0 -4,5 -13,0 6,0 3,6 541,6 382,1 159,7 0,3 159.4
2008 ® 12,9 14,4 -8,1 -3,6 10,4 -52,5 -83,0 28,9 0,1 28,8
2008 1 0,5 -34 -4,8 0,9 7,8 212,7 119,6 92,8 2,9 89,8
)i 17,7 10,3 2,1 0,6 4,8 -99,2 -93,6 -5.4 1,6 -7,0
il 4.4 43 -5.2 1.9 34 91,0 73,8 17,3 =32 20,5
v e -9.9 32 -0,2 -7,0 -5,6 -257,1 -182,7 -75,7 -1,1 -74.5
Tasas de crecimiento
2006 Dic -1,6 -14,0 -5,8 52 -11,6 21,9 24,0 17,2 -0,1 18,9
2007 Dic -1,0 -4,3 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,6 18,8 0,5 20,3
2008 Mar 0,1 0,9 -5,1 1,6 19,4 15,6 12,6 23,2 10,0 24,1
Jun 24 7.8 -1,8 23 11,7 7,7 4,7 15,4 9,5 15,8
Sep 34 13,2 -1,9 2,7 9,6 8,0 52 15,0 1,8 15,9
Dic ® 1.3 6,7 -3,7 -0,7 35,2 -1,6 -3,5 3,1 0,1 33

C7 Préstamos a las AAPP ? C8 Préstamos a no residentes en la zona del euro ?
(tasas de crecimiento interanual; sin desestacionalizar) (tasas de crecimiento interanual; sin desestacionalizar)

= AAPP == Bancos no residentes

15, Otras AAPP 15 a0, No bancos no residentes 40

e A e 30 30
/ A

5 . 5
Lo / 20 | /\ s\ 20

0 - BEELLFILL Ao e fernl v m / \Af\/\j \
\A /VV\ / 10 . “'\7 2 Y v ".* " 10

SR, R 5 000,

0 0
-10 -10 / \
15 V N 15 -10 -10

v

1999 72000 ' 2001 ' 2002 " 2003 " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

20
1999 " 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) En este cuadro, el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las IFM "2

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

1. Depésitos de los intermediarios financieros

Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros *
Total | Ala vista A plazo Con preaviso Cesiones, Total | A la vista; A plazo Con preaviso Cesiones
temporales temporales
Hasta Mais Hasta Mis Hasta Mis Hasta Mis
2 anos| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses 2 afios| de2afios| 3 meses|de 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos
2006 656,2 70,0 59,8 499,1 1,0 1.4 249 1.135,6 281,8 249,7 468.2 10,5 0,2 125,1
2007 691,7 70,9 70,5 5275 0,8 1,1 20,8 1.466.4 312,5 345,7 648.,6 12,2 0,3 147,1
2008 III 730,4 75,2 91,0 541,1 1,2 1,6 20,4  1.6345 3225 443,7 669,1 11,6 0,1 187,5
v 765,4 83,8 117,1 538,9 1,1 1,5 23,1 1.798,6 320,9 420,0 848,3 12,3 0,1 197,0
2009 Ene 766,3 99,8 99,7 544.,0 1,2 1.5 20,2 1.803,7 3419 363,6 880,3 12,9 0,1 2049
Feb 759.9 92,5 98,6 5445 1.4 1.5 21,3 1.820,8 3423 359,0 893.4 14,1 0,1 212,0
Mar ® 763,2 91,7 99,7 546,6 2,3 1.5 214 1.837.1 332,6 348,7 907,1 14,4 0,0 2342
Operaciones
2006 36,4 2,0 4.9 254 -0,3 0,0 4.4 2474 45,2 67,0 129,8 0,3 0,1 4,9
2007 38,5 0,8 10,5 31,9 -0,3 -0,3 -4,1 339,0 34,0 98,7 180,4 1,7 0,1 24,1
2008 71,7 12,4 44,9 12,4 -0,3 0,1 2,2 167,3 4,5 70,9 41,5 -0,3 -0,3 50,9
2008 IV 36,8 8,5 26,1 -0,3 -0,1 -0,1 2,7 8,1 =23 -24,0 22,7 0,6 0,0 11,1
20091 @ -6,9 5.4 -18,9 7,7 0,5 0,0 -1,7 34,7 9,8 -71,7 573 2,1 0,0 37,2
2009 Ene -1,0 15,4 -18,6 5,0 0,1 0,0 -2,9 -3.4 17,9 -58.2 28,6 0,5 0,0 7.8
Feb -6,5 -1.3 -1,1 0,5 0,2 0,0 1,2 15,8 -0,3 -4,7 12,6 1,2 0,0 7.1
Mar ® 0,6 -2,6 0,9 2,1 0,2 0,0 0,1 22,2 -7.8 -89 16,1 0,5 0,0 22,3
Tasas de crecimiento
2006 Dic 59 2,9 9,0 5.4 -20,4 - 21,2 28,1 19,4 36,6 38,7 2,6 - 4,0
2007 Dic 59 1,1 17,5 6,4 =253 - -16,4 29,9 12,0 39,7 38,5 16,4 - 19,1
2008 Sep 7.1 10,8 38,9 32 -20,3 - -3,1 17,3 -33 453 15,5 -11,7 - 16,1
Dic 10,3 17,3 62,1 2,4 -23.4 - 10,4 11,4 1.4 20,7 6,4 -2,3 - 34,6
2009 Ene 6,5 18,5 26,0 3,1 -18,1 - -20,2 9,2 1,2 6,7 10,0 =23 - 25,3
Feb 6,8 26,2 244 2,6 -12,6 - -13,7 10,0 5.8 -1,6 12,9 14,8 - 28,3
Mar @ 43 8,8 13,8 2.4 3.4 - 22 9,4 -1,9 =34 13,7 6,4 - 39,1

C9 Depositos totales por sector? C10 Depésitos totales y depésitos incluidos en M3 por sector ?
(tasas de crecimiento interanual) (tasas de crecimiento interanual)

Empresas de seguros y fondos de pensiones (total)
Otros intermediarios financieros (total)

Empresas de seguros y fondos de pensiones (total)

Otros intermediarios financieros (total)

Empresas de seguros y fondos de pensiones (incluidos en M3)*
Otros intermediarios financieros (incluidos en M3)¥

35 35 40 40
]
Y
30 oot = 30
59 %o %
25 o = - o 25
20 3 ]2
2 ol 3 ‘.
15 > N o . ., = 15
10 - 5 Al 10
5 /\/\5\_‘\ /\ /\V A 5
1999 72000 " 2001 T 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 1000 2005 " 2006 " 2007 " 2008 10
Fuente: BCE.
1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) Esta categoria incluye fondos de pensiones.
4) Comprende los depositos de las columnas 2, 3,5y 7.
5) Comprende los depositos de las columnas 9, 10, 12 y 14.
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2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las IFM "2

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

2. Depésitos de las sociedades no financieras y de los hogares

Sociedades no financieras Hogares ¥
Total | A la vista A plazo Con preaviso Cesiones Total | A la vista A plazo Con preaviso Cesiones
temporales temporales
Hasta Mis Hasta Mis Hasta Mis Hasta Mis
2 afios| de 2 afos| 3 meses |de 3 meses 2 afios| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos
2006 1.352,7 855,0 361,3 69,4 40,9 1,3 248 45517 1.751,4 668.,9 607,4 1.354,3 99,8 70,0
2007 1.488,8 888,9 485,3 59,6 29,9 1.4 23,7  4.990,6 1.778,9 993,3 561,6 1.458,6 111,1 87,1
2008 TIT 1.517,4 879.9 520,8 64,2 26,0 1.4 25,1 5.203,5 1.751,0 1.270,4 525,1 1.446,0 103,0 108,0
v 1.517,2 889,9 509,5 64,6 28,3 1,3 23,7 5.374,1 1.814,6 1.350,2 521,7 1.490,1 113,7 83,7
2009 Ene 1.494.4 884,0 488,2 67,1 324 1,3 21,3 54438 1.859,0 1.335,8 523,0 1.535,0 1144 76,6
Feb 1.480,0 868,2 4834 68,6 35,8 1,3 22,7  5.453,1 1.883,4 1.309.4 522,8 1.553.3 1143 69,9
Mar 1.488,8 879,0 479,8 70,3 38,7 1,3 19,7 54513 1.899,9 1.280,9 524,5 1.569,6 114,9 61,4
Operaciones
2006 143,0 86,8 56,0 35 -3,6 0,1 0,1 215,1 65,6 1375 -23,0 2.4 15,3 17,2
2007 140,2 34,1 126,8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 2829 22,4 320,9 -45.4 -43,2 11,2 17,1
2008 89 -4,6 14,2 32 -3,6 -0,3 0,0 3514 28,5 3357 -39,2 28,1 1,7 -3.4
2008 IV -2,1 9,0 -12,6 0,6 2,3 -0,1 -1.4 166,9 63,1 76,8 =32 44,0 10,6 -24.4
20091 @ -38,5 -16,2 -33.8 4,4 11,1 0,0 -39 40,8 64,0 -80,9 0,2 79,2 0,5 -22,2
2009 Ene -39,4 -15,7 -27,7 2,2 4,1 0,0 -24 29,3 22,4 -29,0 -1.4 444 -0,1 -7,1
Feb -13,6 -15,3 -4.8 1,6 34 0,0 1.4 10,3 24,4 -254 -0,3 18,4 -0,1 -6,6
Mar © 14,5 14,8 -1.4 0,5 35 0,0 -2,9 1,2 17,2 -26,5 1,9 16,4 0,6 -8.5
Tasas de crecimiento
2006 Dic 11,8 11,3 18,2 5.2 -8.1 59 0,6 5,0 39 25,8 -3,6 0,2 18,1 32,6
2007 Dic 10,4 4,0 35,1 -11,7 -26,3 -31,6 -4,4 6,1 1,3 47,7 -7,5 -3,3 11,2 24.4
2008 Sep 5.8 3,0 14,7 -2,7 =232 -17.3 3,0 6,6 -0,6 40,8 -7,0 -1,0 =52 28,6
Dic 0,6 -0,5 3,0 53 -11,4 -15.8 0,0 7,0 1,6 33,2 -7,0 1.9 1.5 -39
2009 Ene 1,6 2,8 -1,2 9,1 6,3 -17,2 -4,5 7,0 4,1 24,7 -6,5 4,8 1,5 -16,5
Feb -0.4 1,8 -6,4 10,9 20,7 -11,0 -2,7 7,0 6,4 19.4 -5.7 6,1 22 -27,1
Mar © -0,7 1,3 -6,8 12,2 314 -9.5 -13,8 6,5 6,7 15,1 -4,5 6,9 4,7 -35,7

Cl1 Depésitos totales por sector 2 C12 Depésitos totales y depésitos incluidos en M3 por sector?
(tasas de crecimiento interanual) (tasas de crecimiento interanual)

mm  Sociedades no financieras (total)

— Sociedades no financieras (total) = = = Hogares (total)
EEE Hogares (total) = = S 5 10 | ¢ en M3)?
—— Hogares (incluidos en M3)3)
14 20 20
12
15 15
10
8 10 10
6
5 5
4
2 o 0
0
1999 " 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) Incluye instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

4) Comprende los depositos de las columnas 2, 3, 5y 7.

5) Comprende los depésitos de las columnas 9, 10, 12 y 14.
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2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las IFM "2

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

3. Depésitos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro

AAPP No residentes en la zona del euro
Total | Administracion Otras AAPP Total Bancos” No bancos
Central
Administracién| Administracién|Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2006 329,6 124,1 45,4 91,4 68,8 3.430,0 2.561,5 868,6 128,5 740,1
2007 3748 126,9 59,0 108,5 80,4 3.857,3 2.948,7 908,8 1433 765,5
2008 I 377,1 139,5 49,6 108,6 79,3 4.039,6 3.079.4 960,2 131,0 829,2
)i 4123 156,0 56,4 113,5 86,4 4.020,6 3.041,3 979,3 129,3 850,1
il 401,7 139,9 61,7 114,4 85,7 4.145,6 3.142,2 1.003,4 141,8 861,6
v e 445,1 190,7 52,3 116,2 85,8 3.714,7 2.813,5 900,0 67,5 8324
Operaciones
2006 13,6 -24,6 7,0 7,6 23,6 4759 3872 88,7 6,6 82,1
2007 31,9 -3,1 13,6 9.8 11,6 610,6 5438 67,1 20,2 46,9
2008 ® 72,3 63,4 -6,5 8,5 6,8 -183,5 -168.,3 -16,7 -36,2 19,5
2008 I 2,1 12,5 9,3 0,0 -1,1 2717,6 2194 57,9 -85 66,4
)i 35,2 16,1 6,8 4.9 74 -16,6 -36,1 19,5 -1,8 21,3
il -10,8 -16,0 52 0,8 -0,8 -15.4 -16,8 1.4 8,8 -14
v e 459 50,8 9,2 29 1.3 -429,0 -334,8 -95,5 -34,8 -60,7
Tasas de crecimiento
2006 Dic 43 -16,6 18,4 9,3 52,1 15,7 17,3 11,2 53 12,4
2007 Dic 9,7 24 29,9 10,7 16,9 17,9 214 7.8 15,8 6,4
2008 Mar 7,6 -3,8 18,1 13,2 16,4 17,6 19.4 12,1 5.5 13,2
Jun 4,6 -12,1 28,9 10,5 21,0 11,9 12,6 9,2 -0,2 10,8
Sep 3,7 -6,8 2,9 8,3 18,9 7.7 7.5 8,3 -1,2 10,1
Dic ® 19,3 49,9 -11,0 7.8 8,5 -4,7 -5,7 -1,7 -25,2 2,7

C13 Depositos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro?
(tasas de crecimiento interanual)

=—  AAPP
= === Bancos no residentes
oo No bancos no residentes
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) En este cuadro, el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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2.6 Detalle de los valores en poder de las IFM "2

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones

Total IFM AAPP Otros residentes No residentes Total IFM No IFM| No residentes

en la zona del euro en la zona en la zona

del euro del euro

Euro| No euro Euro| No euro Euro| No euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Saldos vivos
2006 4.671,3 1.564,7 72,3 1.262,7 16,1 615,7 30,1 1.109,8 1.465,0 3727 798.,7 293,6
2007 5.124,7 1.656,3 84,0 1.180,3 16,6 919,6 333 1.234,6 1.636,5 4245 869,3 3427
2008 II1 5.515,8 1.803,6 102,0 1.179,8 15,6 1.056,9 494 1.308,5 1.605,7 452,1 864,0 289.,5
v 5.869,9 1.895.4 96,1 1.225,1 19,1 1.344.4 51,2 1.238,6 1.480,0 422,6 771,7 279.8
2009 Ene 6.046,7 1.947,7 104,6 1.285,5 23,4 1.352,1 55,5 1.278,0 1.489,7 4255 779,5 2847
Feb 6.135,1 1.969,7 107,1 1.321,4 20,9 1.372,0 55,9 1.288,1 1.463,9 4213 768.,0 274,6
Mar ® 6.123,9 1.987,0 103,5 1.367,2 20,5 1.394,1 50,8 1.200,9 1.458,6 4224 765,2 271,0
Operaciones
2006 340,2 123,6 10,7 -120,1 0,7 100,2 6,5 218,8 197.3 62,5 96,4 38,4
2007 5439 136,1 18,0 -86,2 1.5 269,5 9.5 195,5 147,8 51,3 554 41,0
2008 600,5 2254 9,7 37,0 1,7 287,5 15,8 23,4 -83,7 22,5 -55,7 -50,5
2008 IV 2172 91,7 -4,5 37,9 32 1453 -0,9 -55,5 -85.4 -9,2 -70,2 -6,0
20091 ® 2429 90,5 5,1 134,9 0,5 48,6 -2,5 -34,3 -4,3 1.5 -0,7 -5,0
2009 Ene 112,0 49,7 1.4 52,7 2.4 6,9 0,2 -1,3 21,6 5,1 10,2 6,3
Feb 88,9 25,1 2,3 36,8 24 19,3 -0,1 7,9 -16,6 24 -6,7 -1.5
Mar ©® 42,0 15,6 14 454 0,6 22,4 -2,6 -40,9 -9,2 -1,2 -4,2 -3,8
Tasas de crecimiento

2006 Dic 7,7 8,5 16,5 -8,7 44 19,2 25,6 24,2 15,5 20,1 13,6 15,1
2007 Dic 11,7 8,7 25,3 -6,8 10,7 43,3 33,4 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008 Sep 11,5 11,1 24,2 -1,8 6,5 31,6 46,0 10,0 38 11,0 7,9 -14,6
Dic 11,7 13,5 12,1 3,1 8,5 314 48,2 1.9 -5,2 53 -6,6 -15,3
2009 Ene 11,6 14,6 5,0 6,2 16,4 31,3 35,7 -1,6 -4,6 53 -6,5 -12,8
Feb 11,7 14,1 59 9.4 18,9 30,0 36,6 -2,9 -4,9 2,6 -5,3 -14,2
Mar ©® 11,6 14,8 10,7 12,6 15,9 30,3 -2,5 -6,5 -4,5 0,1 -6,0 -7,0

C14 Detalle de los valores en poder de las IFM?
(tasas de crecimiento interanual)

== Valores distintos de acciones
Acciones y otras participaciones
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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2.7 Revalorizacion de algunas partidas del balance de las IFM "2
(mm de euros)

1. Saneamiento total o parcial de los préstamos a hogares ¥

d

Otras finalidades

Crédito al consumo Prést para adquisicién de vivienda
Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios A miés Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 anos A mas Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios| A mas
de 5 afios de 5 afios de 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 -2,5 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 -4,2 -1,2 -14 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 23 -6,9 -0,8 23 -3,7
2008 -4,5 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 23 -3,2
2008 111 -1,0 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,3 -0,2 -0,5 -0,7
v -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -0,6 0,0 -0,1 -0,5 -2,1 -0,4 -0,8 -1,0
2009 Ene -0,6 -0,2 -0,2 -0,3 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -0,9 -0,5 0,0 -0,4
Feb -0,5 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,4
Mar ® -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,4 -0,1 0,0 -0,3

2. Saneamiento total o parcial de los préstamos a sociedades no financieras y a no residentes en la zona del euro

Sociedades no financieras

No residentes en la zona del euro

Total Hasta 1 ano De | a5 afios Mis de 5 afios Total Hasta 1 ano Mas de 1 ano

1 2 3 4 5 6 7

2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,5 -2,1 54 -4,9 -5.2 34 -1,8
2008 -17,8 -4,0 9,2 -4,5 -6,6 34 -3,2
2008 II1 -4,0 -0,8 -2,2 -1,0 -1,3 -0,7 -0,5
v -5,6 -1,2 -2,8 -1,6 -2,9 -0,8 -2,1
2009 Ene -1,8 -0,8 -0,3 -0,6 -1,3 -0,9 -0,5
Feb -1.4 -0,6 -0,3 -04 -04 -0,1 -0,3

Mar ® -1,6 -0,5 -0,3 -0,7 -0,9 -0,3 -0,6

3. Revaloracion de los valores

mantenidos por las IFM

Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones

Total IFM AAPP Otros residentes No residentes Total IFM No IFM| No residentes

en la zona del euro en la zona en la zona

del euro| del euro

Euro| No euro Euro| No euro Euro| No euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

2006 -12,2 0,7 -0,3 -10,6 -0,4 -0,5 -0,2 -0,8 28,9 34 17,3 8,2
2007 -14,2 -33 0,1 -0,3 -0,2 -3,2 -0,6 -6,7 27,6 3.8 11,7 12,1
2008 -59.3 -10,7 0,0 4,5 0,0 -23,0 1,1 -31,2 -58,0 -8,5 -43,6 -5,9
2008 IIT -2,7 -1,4 0,3 6,4 0,2 -3,1 0,0 -5,1 -12,0 -7,6 -84 4,0
v -15,1 -2,7 0,1 6,9 0,1 -13,0 2,1 -8,7 -25.9 -74 -14,8 -3,7
2009 Ene -10,3 2,0 0,0 -3.2 0,0 -3,1 0,1 -6,1 -12,5 -39 -8.8 0,2
Feb -4,1 -2,6 -0,1 -0,8 0,0 0,3 0,2 -1,1 9,1 -1,7 -4.8 -2,6

Mar ® 03 L5 0,0 0,3 0,0 04 0,0 -7 3.9 24 1.3 0,3

Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las IFM "?

(porcentaje del total; saldos vivos en mm de euros; fin de periodo)

1. Depositos

IFM ¥ No IFM
Total Euro ¥ Monedas distintas del euro Total Euro ¥ Monedas distintas del euro
monedas monedas
(saldos vivos) Total (saldos vivos) Total
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF| GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
De residentes en la zona del euro
2006 5.239.3 90,7 9,3 5,6 0,4 15 1,2 8.025,9 96,4 3,6 22 0,3 0,1 0,6
2007 6.085,8 92,1 79 4,8 0,4 1,1 1,0 9.012,4 96,4 3,6 22 0,4 0,1 0,5
2008 I 6.144.9 91,8 8,2 4,7 0,5 1,3 1,0 9.173,9 96,4 3,6 2,1 0,4 0,1 0,6
)i 6.284,2 91,6 8.4 5,0 0,4 1.4 1,0 9.399,0 96,4 3,6 2,1 0,5 0,1 0,5
1 6.746,8 89,4 10,6 6,9 0,4 15 1,0 9.487,6 96,2 38 2,2 0,5 0,1 0,6
v ® 6.862,1 89,7 10,3 72 0,4 1,2 0,8 9.900,3 96,9 3,1 19 0,4 0,1 0.4
De no residentes en la zona del euro
2006 2.561,5 454 54,6 35,0 2,3 2,7 11,5 868.,6 50,8 49,2 31,9 1,3 2,0 10,4
2007 2.948,7 46,9 53,1 33,6 2,9 2,4 11,0 908,8 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 I 3.079.4 48,2 51,8 32,8 2,9 2,6 10,5 960,2 52,4 47,6 31,9 1.4 1.8 8,7
I 3.041,3 46,6 534 33,8 3,0 2,7 10,6 979,3 51,9 48,1 31,8 1,2 1,7 9,3
il 3.142,2 45,8 542 35,2 32 2,7 9.8 1.003,4 52,6 474 30,3 1,3 1.5 10,3
v ® 2.813,5 48,1 51,9 34,2 2,7 2,6 9,5 900,0 54,5 45,5 29,0 1.4 2,0 9.4
2. Valores distintos de acciones emitidos por las IFM de la zona del euro
Total Euro ¥
mone(:i:s e Monedas distintas del euro
(saldos vivos) Total
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2006 4.470,8 80,6 19,4 10,0 1,6 1.9 35
2007 4.9332 81,5 18,5 9,2 1,7 1.9 34
2008 I 4.978,1 82,2 17,8 8,8 1.8 1.9 32
)i 5.133,1 82,1 17,9 8,8 1,7 1.8 35
il 5.168,7 81,9 18,1 8,9 1.9 1.8 33
v ® 5.113,8 83,3 16,7 85 2,0 1.8 2,6

Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) En el caso de no residentes en la zona del euro, el término «IFM» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes en la zona del euro.
4) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las IFM "2

(porcentaje del total; saldos vivos en mm de euros; fin de periodo)

3. Préstamos

IFM ¥ No IFM
Total Euro ¥ Monedas distintas del euro Total Euro ¥ Monedas distintas del euro
monedas monedas
(saldos vivos) Total (saldos vivos) Total
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
A residentes en la zona del euro
2006 4.938,0 - - - - - - 9.943,7 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 5.800,8 - - - - - - 11.093,4 96,2 3.8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 T 5.848,0 - - - - - - 11.392,7 96,1 39 1,8 0,2 1,0 0,5
1T 6.012,4 - - - - - - 11.613,8 96,0 4,0 1,9 0,2 1,0 0,6
I 6.355,5 - - - - - - 11.779.4 95,8 4.2 2,1 0,2 1,0 0,5
v ® 6.318,1 - - - - - - 11.737,9 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
A no residentes en la zona del euro
2006 2.070,6 50,9 49,1 28,7 2,0 2,3 11,0 861,2 39,3 60,7 43,1 1,1 4,0 8,6
2007 2.352,4 48,3 51,7 28,8 2,3 2,4 12,7 955,3 40,9 59,1 41,2 1,2 3,7 8,2
2008 T 2.407,3 484 51,6 27,8 2,9 2,8 12,4 1.015,9 43,0 57,0 39,1 13 4.2 7.8
1T 23122 46,5 53,5 29,2 2,3 29 12,7 1.008,8 43,0 57,0 38,3 1,1 4,0 8,7
I 2.461,8 42,7 573 332 2,9 2,6 12,4 1.063,9 414 58,6 40,5 1,5 39 8,0
v e 2.272,8 45,9 54,1 32,2 2,5 2,6 11,2 969,1 40,8 59,2 41,6 1,8 4,1 72
4. Valores distintos de acciones
IFM > No IFM
Total Euro ¥ Monedas distintas del euro Total Euro ¥ Monedas distintas del euro
monedas monedas
(saldos vivos) Total (saldos vivos) Total
USD JPY CHF GBP UsSD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12| 13| 14
Emitidos por residentes en la zona del euro
2006 1.636,9 95,6 44 2,3 0,2 0,3 1,3 1.924,6 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 1.740,3 95,2 4.8 2.4 0,3 0,3 1,5 2.149.8 97,7 2,3 1.4 0,2 0,1 0,5
2008 I 1.819,2 95,2 4.8 2,4 03 03 1.4 2.225.8 97,2 2.8 1,9 0,3 0,1 0.4
1T 1.897.8 94,8 52 2,6 0,4 03 1,6 23104 97,3 2,7 1,8 0,3 0,1 0,5
1 1.905,6 94,6 5.4 2,9 0.4 0,3 1,5 2.301,7 97,2 2.8 1,9 03 0,1 0.4
v ® 1.991,5 95,2 4.8 2,6 0,4 0,2 1,3 2.639,8 97,3 2,7 1,9 0,3 0,1 0,4
Emitidos por no residentes en la zona del euro
2006 5153 52,3 47,7 28,8 0,7 0,4 14,5 5945 38,9 61,1 36,5 4.9 0.8 14,2
2007 582,4 53,9 46,1 273 0,7 0,4 14,4 652,2 35,9 64,1 39,3 4,5 0,8 12,6
2008 I 637,5 50,9 49,1 30,1 0,8 0,6 144 629,5 38,1 61,9 36,7 5.8 0,9 114
1T 664,83 50,3 49,7 30,6 0,7 0,5 14,8 627,4 38,6 61,4 36,9 5.8 0,8 10,4
11 645,1 51,1 48,9 30,7 0,8 0,5 14,2 663,4 37,2 62,8 38,1 6,4 0,9 10,5
v ® 579,8 534 46,6 29,0 0,8 0,5 13,6 652,8 39,0 61,0 39,3 59 0,8 9,4
Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) Enel caso de no residentes en la zona del euro, el término «IFM» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes en la zona del euro.
4) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
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2.9 Balance agregado de los fondos de inversion de la zona del euro "
(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo)

1. Activo

Total Depositos Valores distintos de acciones Acciones | Participaciones Activo Otros

y otras en fondos fijo activos

participaciones de inversion
Total Hasta 1 afo Mis de 1 afio

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2007 1 5.892,8 358.3 2.015,0 187,0 1.828,0 2.168,5 773,6 180,6 396,6
v 5.781,3 3534 1.993,4 184,1 1.809,3 2.077.4 784,0 189,1 384,0

2008 I 5.160,6 365.5 1.857.8 164,8 1.693,0 1.670,3 719,8 197,1 350,1
I 5.015,2 359.3 1.807,2 157,5 1.649,7 1.624,4 690,7 204,9 328,7

1 4.7132 377,1 1.747,3 148,1 1.599,2 1.411,3 641,3 202,8 3333

v ® 4.242,6 349,7 1.704,3 132,1 1.572,2 1.133,6 566,0 196,3 292,7

2. Pasivo

Total Depésitos y préstamos Participaciones en fondos Otros

recibidos de inversion pasivos
1 2 3 4

2007 1 5.892,8 78,5 5.496,8 317.5
v 5.781,3 76,8 5.411,5 293,0
2008 I 5.160,6 76,4 4.846,6 237,6
I 5.015,2 74,8 4.720,9 219,5

1T 4.7132 71,0 4.413,4 228,7

v ® 4.242,6 63,7 3.993,8 185,1

3. Total activo/pasivo: detalle por politica de inversién y tipo de inversor

Total Fondos segiin su politica de inversién Fondos segiin el tipo de inversor
Fondos de renta|  Fondos de renta Fondos Fondos Otros Fondos Fondos
variable fija mixtos inmobiliarios fondos abiertos de inversores
al publico especiales
1 2 3 4 5 [§ 7 8
2007 1 5.892,8 1.797,1 1.654,6 1.5232 236,1 681,7 4.468,3 1.424,5
v 5.781,3 1.735,5 1.596,8 1.535,4 2442 669,4 4.344,6 1.436,7
2008 I 5.160,6 1.362,6 1.483,3 1.427.8 249,6 6374 3.778,1 1.382,5
il 5.015,2 1.325,3 14134 1.405,2 256,1 6153 3.647,1 1.368,1
il 47132 1.132,2 1.382,8 1.358,9 253,1 586,2 3.340,9 1.372,3
v ® 4.242,6 908,7 1.339.2 1.210,7 254,1 5299 2.961,6 1.281,0

CI5 Activos totales de los fondos de inversion
(mm de euros)

Fondos de renta variable
Fondos de renta fija
Fondos mixtos

Fondos inmobiliarios

2000 2000
1500 LTSl 1500
- -
P -
1000 SELLLLEEETDY - et UL — 1000
I
500 500
— — — R — R R R — ——1 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fuente: BCE.

1) Distintos de fondos del mercado monetario. Para mas detalles, véanse las Notas Generales.
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ESTADISTICAS
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y fondos de inversion

2.10 Activos de los fondos de inversion de la zona del euro: detalle por politica de inversion y tipo de inversor

(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo)

1. Fondos segtin su politica de inversion

Total Depésitos Valores distintos de acciones Acciones | Participaciones Activo Otros
y otras en fondos fijo activos
participaciones de inversion

Total Hasta 1 afio Mis de 1 afio

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Fondos de renta variable

2007 111 1.797,1 72,0 68,7 26,7 41,9 1.505,5 82,4 - 68,5
v 1.735,5 58,1 71,8 26,5 452 1.464,2 79,5 - 61,9
2008 1 1.362,6 51,2 63,0 21,3 41,7 1.130,9 65,7 - 51,7
)i 1.325.3 54,3 65,0 22,0 43,0 1.088,6 65,7 - 51,6
il 1.132,2 48,3 61,3 20,2 41,1 915,2 57,2 - 50,2
v ® 908,7 36,8 65,7 19.4 46,3 7158 472 - 433

Fondos de renta fjija
2007 11 1.654,6 109,9 13184 97,0 1.221,5 62,6 53,3 - 1104
v 1.596,8 116,1 1.273,1 92,7 1.180,4 58,0 49,8 - 99,8
2008 1 1.483,3 124,7 167,77 80,3 1.087,5 56,8 45,5 - 88,6
)i 14134 1159 1.118,4 74,6 1.043,7 57,9 42,7 - 78,5
il 1.382,8 128,7 1.073,6 67,9 1.005,6 55,7 41,3 - 83,5
v ® 1.339,2 120,0 1.042,5 61,1 981,4 60,2 36,3 - 80,2

Fondos mixtos

2007 11 1.523,2 86,2 522,6 46,3 476,3 4054 345,1 0,5 163,3
v 1.535.4 89,7 547,0 473 499,7 393,1 343.6 0,7 161,4
2008 1 1.427.8 97,9 528,0 46,4 481,6 3394 3139 1,2 1473
)i 1.405,2 99,0 5199 42,6 4713 341,6 307,9 0,8 1359
I 1.358,9 108,9 512,5 42,2 4704 312,1 2873 1,1 137,0
v ® 1.210,7 110,2 4953 34,0 461,3 2440 2357 1,2 1243

Fondos inmobiliarios
2007 11 236,1 20,7 6,4 1,6 4.8 39 13,1 179,2 12,8
v 2442 19,7 6,0 1,5 4,5 3.4 12,5 187,9 14,7
2008 I 249.,6 19,9 53 1,1 4,2 3,1 11,3 1954 14,6
)i 256,1 17,9 59 1,1 4.8 3,0 10,1 203,5 15,7
il 253,1 18,9 4,7 1,3 34 3,0 9,3 201,2 15,9
v ® 254,1 14,3 4.8 1,1 3,7 14,5 6,8 194.6 19,1

2. Fondos segun el tipo de inversor
Total Depésitos Valores Acciones Participaciones Activo Otros
distintos y otras en fondos fijo activos
de acciones participaciones de inversion
1 2 3 4 5 6 7
Fondos abiertos al ptiblico
2007 I 4.468,3 287,9 1.375,7 1.791,2 564,1 1429 3064
v 4.344.6 279,9 1.336,9 1.717,4 569,6 149,1 291,8
2008 I 3.778,1 277,6 1.218,3 1.362,1 514,2 154,1 251,9
il 3.647,1 264,5 1.177,3 1.326,8 4855 155,0 238,0
il 3.340,9 265,1 1.104,8 1.140,6 440,8 152,4 2372
WA 2.961,6 242,8 1.054,5 934,7 3814 142,8 205,5
Fondos de inversores especiales
2007 I 1.424,5 70,4 639,3 3773 209,5 37,7 90,2
v 1.436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008 I 1.382,5 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
il 1.368,1 94,8 629,9 297,6 205,2 49,9 90,7
il 1.372,3 112,0 642,5 270,7 200,5 50,5 96,1
WA 1.281,0 106,9 649,8 198,9 184,6 53,5 87,2
Fuente: BCE.
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3.1 Cuentas economicas y financieras integradas por sectores institucionales

CUENTAS DE LA ZONA DEL EURO

(mm de euros)

Empleos Zona Hogares Sociedades| Instituciones| Administraciones Resto
del euro no financieras|  financieras Piblicas| del mundo
2008 IV
Cuenta de intercambios exteriores
Exportaciones de bienes y servicios 504,1
Balanza comercial V 7.6
Cuenta de explotacion
Valor afiadido bruto (precios basicos)
Impuestos menos subvenciones sobre los productos
Producto interior bruto (precios de mercado)
Remuneracion de los asalariados 1.190,9 117,4 755,3 59,6 258.,6
Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion 42,1 84 23,3 5,0 54
Consumo de capital fijo 339,2 91,2 193,0 11,2 43,8
Excedente neto de explotacion y renta mixta » 538,3 287,8 227.6 26,4 -3,5
Cuenta de asignacion de la renta primaria
Excedente neto de explotacion y renta mixta
Remuneracion de los asalariados 4.6
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion
Renta de la propiedad 878,3 57,6 298,0 456,1 66,6 135,6
Intereses 562,2 54,6 95,0 346,1 66,6 85,2
Otra renta de la propiedad 316,1 3,0 203,0 110,0 0,0 50,4
Renta nacional neta " 2.010,7 1.679,9 51,1 33,9 245,8
Cuenta de distribucién secundaria de la renta
Renta nacional neta
Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 318,5 2523 53,2 12,6 0,4 1,4
Cotizaciones sociales 447,0 447,0 1,0
Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 4382 1,4 15,9 28,3 392,5 0,6
Otras transferencias corrientes 204,9 76,3 26,2 50,3 52,0 8,5
Primas netas de seguros no vida 48,1 34,9 11,5 0,9 0,7 1,5
Indemnizaciones de seguros no vida 48,4 48,4 0,6
Otras 108,4 41,4 14,7 1,0 51,2 6,4
Renta disponible neta " 1.980,4 1.435,6 -14,9 38,1 521,7
Cuenta de utilizaciéon de la renta
Renta disponible neta
Gasto en consumo final 1.836,0 1.3159 520,1
Gasto en consumo individual 1.627,3 1.315,9 3114
Gasto en consumo colectivo 208,7 208,7
Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones 16,9 0,1 -0,2 17,0 0,0 0,0
Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior V 1444 136,5 -14,7 21,1 1,5 24,4
Cuenta de capital
Ahorro neto / cuenta de operaciones corrientes con el exterior
Formacion bruta de capital 508,0 156,6 2573 15,4 78,8
Formacion bruta de capital fijo 505,4 153,2 258,1 15,3 78,8
Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos 2,6 3.4 -0,8 0,0 0,0
Consumo de capital fijo
Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos 0,0 -1,9 1,9 0,2 -0,2 0,0
Transferencias de capital 56,7 9.4 2,8 33 41,2 6,6
Impuestos sobre el capital 6,0 5.8 0,2 0,0 0,0
Otras transferencias de capital 50,7 3,6 2,6 33 41,2 6,6
Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital)" -20,6 79,0 -53,9 17,6 -63,2 20,6
Discrepancia estadistica 0,0 18,5 -18,5 0,0 0,0 0,0

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Para el calculo de los saldos contables, véanse las Notas Técnicas.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas de la zona
del euro

3.1 Cuentas econdmicas y financieras integradas por sectores institucionales (cont.)

(mm de euros)

Recursos Zona Hogares Sociedades| Instituciones| Administraciones Resto
del euro no financieras|  financieras Piblicas| del mundo

2008 IV

Cuenta de intercambios exteriores

Importaciones de bienes y servicios 496,5
Balanza comercial

Cuenta de explotacién

Valor afiadido bruto (precios basicos) 2.110,5 504,8 1.199,2 102,2 304,4
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 241,1
Producto interior bruto (precios de mercado) ? 2.351,7

Remuneracion de los asalariados

Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion
Consumo de capital fijo

Excedente neto de explotacion y renta mixta

Cuenta de asignacién de la renta primaria

Excedente neto de explotacion y renta mixta 538,3 2878 227,6 26,4 -3,5
Remuneracion de los asalariados 1.192,7 1.192,7 2,8
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion 290,7 2 90,7 <15
Renta de la propiedad 867,3 257,0 121,5 463,6 25,2 146,6
Intereses 5438 81,9 50,6 401,1 10,3 103,6
Otra renta de la propiedad 3234 175,2 70,8 62,5 14,9 43,0

Renta nacional neta

Cuenta de distribucién secundaria de la renta

Renta nacional neta 2.010,7 1.679.9 51,1 33,9 2458

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 319,4 319,4 0,4

Cotizaciones sociales 446,9 1,1 17,8 45,9 3822 1,1

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 435,6 435,6 32

Otras transferencias corrientes 176,4 96,0 11,7 49,6 19,1 37,0
Primas netas de seguros no vida 48,4 48,4 1,2
Indemnizaciones de seguros no vida 474 37,0 9.3 0,7 0,3 1,6
Otras 80,6 59,0 24 0,5 18,7 34,1

Renta disponible neta

Cuenta de utilizacién de la renta

Renta disponible neta 1.980,4 1.435,6 -14,9 38,1 521,7
Gasto en consumo final
Gasto en consumo individual
Gasto en consumo colectivo
Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones 16,9 16,9 0,0
Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior

Cuenta de capital

Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior 1444 136,5 -14,7 21,1 1.5 24,4
Formacion bruta de capital

Formacion bruta de capital fijo

Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos

Consumo de capital fijo 339,2 91,2 193,0 11,2 43,8

Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos

Transferencias de capital 60,5 154 29,8 4,1 11,2 2,8
Impuestos sobre el capital 6,0 6,0 0,0
Otras transferencias de capital 54,5 15,4 29,8 4,1 52 2,8

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital)
Discrepancia estadistica

Fuentes: BCE y Eurostat.
2) El producto interior bruto es igual al valor anadido bruto de todos los sectores nacionales, mas los impuestos netos (impuestos menos subvenciones) sobre los productos.
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3.1 Cuentas econdomicas y financieras integradas por sectores institucionales (cont.)

(mm de euros)

Activos Zona Hogares| Sociedades IFM Otros| Empresas| Adminis- Resto
del euro no financieras intermediarios| de seguros| traciones del
financieros| y fondos de Piblicas| mundo
2008 1V pensiones
Balance inicial, activos financieros
Total activos financieros 16.877,0 14.668,4 23.703,7 10.013,8 6.117,4 2.950,0 15.381,0
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) 221,5
Efectivo y depositos 5.910,6 1.806,9 2.572,0 1.707,6 838,3 572,8 4.491,2
Valores distintos de acciones, corto plazo 70,7 90,4 139,9 382,2 346,7 26,7 743.8
Valores distintos de acciones, largo plazo 1.275,6 198,4 3.974,9 1.748,8 2.010,8 281,6 2.924,7
Préstamos 64,6 2.516,2 12.867,3 1.958,4 357,7 384,1 1.798,9
de los cuales, a largo plazo 47,5 1.358,5 9.644,5 1.542,4 290,5 327,0 .
Acciones y otras participaciones 4.093,8 6.923,8 1.810,7 3.999.4 2.110,1 1.146,5 4.719.9
Acciones cotizadas 736,3 1.522.8 562,2 1.848,6 5354 3114 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones 1.935.6 5.056,0 1.009,6 1.543,7 465,6 697,1
Participaciones en fondos de inversion 1.421,9 3449 2389 607,1 1.109,1 1379 .
Reservas técnicas de seguro 5.210,5 141,3 2,1 0,0 1414 34 155,0
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 251,2 29914 2.1154 2174 3124 534,9 5474
Patrimonio financiero neto
Cuenta fi iera, activos fi ieros
Total de operaciones con activos financieros 127,8 191,0 90,2 -58,5 70,0 255,7 -3134
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) -0,8 0,8
Efectivo y depositos 2159 13,1 -186,0 37,0 38,0 58,7 -323,1
Valores distintos de acciones, corto plazo -10,9 10,3 15,8 -524 -4.4 10,5 85,8
Valores distintos de acciones, largo plazo -26,7 27,8 165,9 -77,7 -1,6 35,1 -9.3
Préstamos -0,6 71,5 -121,8 68,8 5,7 69,6 -8,5
de los cuales, a largo plazo -0,6 20,7 11,5 49,6 2,2 38,4 .
Acciones y otras participaciones -63,7 89,5 -68,9 -14,1 29,5 42,0 -62,7
Acciones cotizadas =222 14,7 -31,6 15,1 -6,6 32
Acciones no cotizadas y otras participaciones 72 88,3 -242 11,9 14,8 45,8
Participaciones en fondos de inversion -48,7 -13,6 -13,0 -41,1 21,3 -7,0 .
Reservas técnicas de seguro 21,6 -0,3 0,0 0,0 0,7 0,0 2.3
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros -7,9 -20,9 286,0 -20,1 2,1 39,7 5,7

Variaciones del patrimonio financiero neto

Cuenta de otras variaciones de activos financieros

Total de otras variaciones de activos financieros -552,5 -823,1 -109,9 -488,9 -174,0 214 -203,8
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) 1,1
Efectivo y depositos 47 74 -7.4 51,5 -1,2 -1,8 -1,2
Valores distintos de acciones, corto plazo -1.4 =35 -0,1 2,2 0,0 0,0 6,1
Valores distintos de acciones, largo plazo -38,0 -9,7 92,3 21,1 25,5 4.4 71,0
Préstamos -0,2 -8,5 -149 -52 2,7 0,0 11,4
de los cuales, a largo plazo -0,2 -3,6 -14,6 2,5 0,7 0,2 .
Acciones y otras participaciones -441,9 -866,5 -118,9 -563,6 -201,7 -22,1 -259,7
Acciones cotizadas -123,8 -412,1 -54,6 -346,9 -102,2 -514 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones -257,7 -427,5 -62,7 -183,0 -31,3 39,3
Participaciones en fondos de inversion -60,4 -26,9 -1,6 -33,7 -68,1 -10,0 .
Reservas técnicas de seguro -75,7 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,8
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 0,0 57,7 -62,0 5,1 0,5 -2,0 -30,4

Otras variaciones del patrimonio financiero neto

Balance al final del periodo, activos financieros

Total activos financieros 16.452,2 14.036,3 23.684,0 9.466,5 6.013,4 3.184,3 14.862,9
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) 221,8
Efectivo y depositos 6.131,2 1.827,4 2.378,7 1.796,1 875,1 629,8 4.166,9
Valores distintos de acciones, corto plazo 58,4 97,2 155,6 332,0 3423 37,3 835,7
Valores distintos de acciones, largo plazo 1.210,9 216,6 4.233,0 1.692,2 2.034,7 321,1 2.986,4
Préstamos 63,8 2.579,2 12.730,6 2.022,0 366,1 4537 1.801,8
de los cuales, a largo plazo 46,7 1.375,6 9.641,4 1.594,4 289,0 365,6 .
Acciones y otras participaciones 3.588,3 6.146,8 1.622,8 3.421.8 1.938,0 1.166,3 4.397,5
Acciones cotizadas 590,3 1.125,4 476,0 1.516,8 426,6 263,2
Acciones no cotizadas y otras participaciones 1.685,0 4.716,9 922,6 1.372,7 449,1 782,2
Participaciones en fondos de inversion 1.312,9 3044 2243 532,3 1.062,3 121,0 .
Reservas técnicas de seguro 5.156,4 140,9 2,1 0,0 142,2 34 151,9
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 2433 3.028,2 2.3394 2024 315,0 572,6 5227

Patrimonio financiero neto

Fuente: BCE.
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3.1 Cuentas econdmicas y financieras integradas por sectores institucionales (cont.)

(mm de euros)

Pasivos Zona Hogares| Sociedades IFM Otros| Empresas| Adminis- Resto
del euro no financieras intermediarios| de seguros| traciones del
financieros| y fondos de Piblicas| mundo
2008 1V pensiones
Balance inicial, pasivos
Pasivos totales 6.235,0 22913,6 232533 9.841,8 6.302,6 6.992,7 13.950,7
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG)
Efectivo y depositos 253 14.749.9 33,7 1,9 2339  2.854,6
Valores distintos de acciones, corto plazo 2775 384,6 1289 9,4 710,6 289,4
Valores distintos de acciones, largo plazo 4344 2.839,5 1.977.6 27,2 4.461,8  2.674,1
Préstamos 5.572,1 8.018,8 1.867,3 206,6 12275  3.054,7
de los cuales, a largo plazo 5.240,8 5.435.2 8379 74,6 1.031,4 :
Acciones y otras participaciones 11.250,0 2.840,9 5.638,5 550,2 5,1 4.519,5
Acciones cotizadas 3.437.,6 609,3 176,0 212,9 0,0 :
Acciones no cotizadas y otras participaciones 7.812,4 1.072,6 1.044,2 336,5 5,1
Participaciones en fondos de inversion 1.159,0 4.418,3
Reservas técnicas de seguro 33,5 328,8 58,8 0,6 5.231,6 0,5
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 629.,5 2.578,7 2.379,7 195,2 275,6 353,2 558,3
Patrimonio financiero neto " -1.208,8 10.642,0 -8.245,1 450,3 171,9 -185,1 -4.042,7
Cuenta financiera, pasivos
Total de operaciones con pasivos 30,3 263.,5 97,8 -47,2 33,6 3189 -334,0
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG)
Efectivo y depositos 0,8 444 1,6 0,0 19,8 -212,8
Valores distintos de acciones, corto plazo 7,0 -58,9 -4,0 1.5 136,7 -27,5
Valores distintos de acciones, largo plazo 7.4 -93,1 162,5 5,0 89,2 -57,7
Préstamos 35,8 134,5 -70,0 2,8 26,3 -44.5
de los cuales, a largo plazo 34,8 113,8 -28,9 -2,4 38,5 :
Acciones y otras participaciones 88,5 -7.9 -136,0 6,4 0,0 0,7
Acciones cotizadas 7.4 10,9 10,4 0,7 0,0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 81,0 -5.2 43,9 5,6 0,0
Participaciones en fondos de inversion -13,6 -190,3
Reservas técnicas de seguro 0,1 -0,1 3,6 0,0 16,2 0,0
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros -5,6 254 209,5 -1,2 1,8 47,0 ol
Variaciones del patrimonio financiero neto " -20,6 97,5 72,4 -7,6 -11,2 36,4 -63,2 20,6
Cuenta de otras variaciones de los pasivos
Total de otras variaciones de pasivos 4.8 -1.152,1 -361,8 -435,2 -177,6 1333 -385,9
Oro monetario y derechos especiales de giro (DEG)
Efectivo y depositos 0,0 47,5 0,0 0,0 0,0 4,6
Valores distintos de acciones, corto plazo 24 2,3 -1,0 0,0 -0,9 53
Valores distintos de acciones, largo plazo 8,4 7.4 22,6 0,0 141,1 -12,9
Préstamos 4,6 14,5 -27,2 34 0,0 -9.9
de los cuales, a largo plazo 4,6 -0,8 -234 -0,2 -0,4 :
Acciones y otras participaciones -1.203,9 -385.9 -441,8 -66,5 -0,8 -375,4
Acciones cotizadas -601,1 -245,1 -74,6 -48,5 0,0 :
Acciones no cotizadas y otras participaciones -602,8 -146,9 -69,0 -18,0 -0,8
Participaciones en fondos de inversion 6,1 -298,2
Reservas técnicas de seguro 0,0 0,0 0,0 0,0 -76,7 0,0
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 0,2 31,3 -33.3 12,3 -37,9 -6,1 2,4
Otras variaciones del patrimonio financiero neto -181,0 -557.3 329,0 251,9 -53,7 3,6 -154,6 182,1
Balance al final del periodo, activos financieros
Total activos financieros 6.270,0 22.024,9 22.989,3 9.359,4 6.158,5 7.444,9 13.230,8
Oro monetario y derechos especiales de giro (DEG)
Efectivo y depositos 26,1 14.841,9 353 1,9 253,7  2.646,4
Valores distintos de acciones, corto plazo 282,1 328,0 123,9 10,9 846,4 2673
Valores distintos de acciones, largo plazo 450,3 2.753,9 2.162,7 32,3 4.692,1 2.603,6
Préstamos 5.612,4 8.167,8 1.770,0 212,8 12539  3.000,3
de los cuales, a largo plazo 5.280,2 5.548,2 785,7 72,0 1.069,6 :
Acciones y otras participaciones 10.134,5 2.447,1 5.060,7 490,0 43 41448
Acciones cotizadas 2.843,9 375,1 111,9 165,2 0,0 :
Acciones no cotizadas y otras participaciones 7.290,6 920,5 1.019,1 324,0 43
Participaciones en fondos de inversion 1.151,5 3.929.8
Reservas técnicas de seguro 33,6 328,7 62,4 0,6 5.171,1 0,5
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 624,0 2.6354 2.555.9 206,2 239,6 394,0 5684
Patrimonio financiero neto " -1.410,3 10.182,2 -7.988,5 694,7 107,0 -145,1 -4.260,6
Fuente: BCE.

BCE
Boletin Mensual N
Mayo 2009 /



3.2 Cuentas no financieras de la zona del euro
(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres)

Empleos 2007 I- 2007 11- 2007 I11- 2007 IV- 2008 I-
2004 2005 2006 2007 IV 2008 1 2008 IT 2008 111 2008 IV

Cuenta de explotacion

Valor afladido bruto (precios basicos)

Impuestos menos subvenciones sobre los productos

Producto interior bruto (precios de mercado)

Remuneracion de los asalariados 3.771.3 3.891,5 4.050,9 4.231,0 4.279.8 4.3284 4.373,1 4.407,5

Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion 122,9 130,0 129,3 1379 1379 1374 138,1 136,3

Consumo de capital fijo 1.1239 1.177,7 1.234,8 1.299,3 1.311,2 1.323,5 1.3354 1.347,2

Excedente neto de explotacion y renta mixta » 1.991.,4 2.062,1 2.172,7 2.304,2 2.331.8 2.368.8 2.381,0 2.363,6

Cuenta de asignacion de la renta primaria

Excedente neto de explotacion y renta mixta

Remuneracion de los asalariados

Impuestos menos subvenciones sobre la produccion

Renta de la propiedad 2.367,1 2.608,5 3.022,3 3.527,0 3.621,2 37153 3.802,4 3.817,3
Intereses 1.250,3 1.342,8 1.635,4 2.002,2 2.083,2 2.158,1 2.231,6 2.257,6
Otra renta de la propiedad 1.116,8 1.265,6 1.386,9 1.524,8 1.538,0 1.557,2 1.570,8 1.559,7

Renta nacional neta 6.694,2 6.939,1 7.275,5 7.639.,6 7.705,1 7.769,7 7.821,9 7.818,1

Cuenta de distribucién secundaria de la renta

Renta nacional neta

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 883,7 9333 1.025,2 1.108,5 1.124,7 1.135,8 1.137,3 1.118,9

Cotizaciones sociales 1.430,0 1.472,4 1.534,7 1.594.,4 1.610,2 1.626,4 1.643,6 1.658,6

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 1.455,9 1.499,8 1.550,2 1.594,3 1.607.4 1.622,3 1.641,2 1.658,1

Otras transferencias corrientes 685,1 707,3 7155 741,6 750,5 7574 759,1 767,0
Primas netas de seguros no vida 178,1 178.,4 1774 182,7 183,2 184,6 185,1 185,8
Derechos de seguros no vida 178,7 179.3 1775 182,1 182,6 184,2 1849 186,2
Otras 3284 349,6 360,5 376,7 384,7 388.,6 389,2 394,9

Renta disponible neta " 6.618,4 6.852,2 7.184,1 7.546,2 7.606,7 7.670,2 7.725,2 77172

Cuenta de utilizacién de la renta

Renta disponible neta

Gasto en consumo final 6.084,6 6.327.4 6.594,0 6.845,0 6.913,6 6.989,0 7.061,8 7.101,7
Gasto en consumo individual 5.4384 5.666,3 5.915,1 6.140,8 6.202,9 6.268,2 6.332,6 6.363,9
Gasto en consumo colectivo 646,2 661,1 678,9 704,2 710,7 720,7 729,2 7379

Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares

en las reservas de los fondos de pensiones 58,0 60,4 59,0 59.4 60,5 63,2 65,4 66,0

Ahorro neto 534,0 525,1 590,3 701,4 693,3 681,4 663,5 615,7

Cuenta de capital

Ahorro neto

Formacion bruta de capital 1.614.4 1.705,0 1.857,5 1.994,0 2.020,0 2.047,7 2.069,2 2.062,7
Formacion bruta de capital fijo 1.603,2 1.699,0 1.844,5 1.974,5 1.995,5 2.021,7 2.038,1 2.022,0
Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos 11,2 6,0 13,0 19,5 24,5 26,0 31,1 40,8

Consumo de capital fijo

Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos -1,1 -0,1 0,5 -0,1 0,0 0,3 0,3 0,3

Transferencias de capital 174,6 181,9 174,7 166,6 166,8 170,6 163,5 162,4
Impuestos sobre el capital 29,9 24,4 22,5 23,8 234 23,6 239 23,6
Otras transferencias de capital 144,7 157,5 152,1 142,9 143,4 147,0 139,6 138,8

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital) V 60,6 11,2 -18,3 21,0 -1,0 -27.8 -56,3 -87,4

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Para el célculo de los saldos contables, véanse las Notas Técnicas.

BCE
' Boletin Mensual
+Mayo 2009



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas de

la zona
del euro

3.2 Cuentas no financieras de la zona del euro (cont.)
(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres)

Recursos 2007 I- 2007 II- 2007 III-| 2007 IV- 2008 I-
2004 2005 2006 2007 IV 2008 1 2008 I1 2008 I1I 2008 IV
Cuenta de explotacion
Valor afiadido bruto (precios basicos) 7.015,5 7.261,3 7.587,6 7.972,3 8.060,8 8.158,1 8.227,7 8.254,6
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 797.4 841,1 9104 953,8 954,2 951,0 949,7 944.,8
Producto interior bruto (precios de mercado) ? 7.812,9 8.102,4 8.498,0 8.926,1 9.015,0 9.109,1 9.177.4 9.199.4
Remuneracion de los asalariados
Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion
Consumo de capital fijo
Excedente neto de explotacion y renta mixta
Cuenta de asignacion de la renta primaria
Excedente neto de explotacion y renta mixta 1.991.4 2.062,1 2.172,7 2.304,2 2.331,8 2.368.8 2.381,0 2.363,6
Remuneracion de los asalariados 3.784,8 3.897,9 4.057.4 4.238,0 4.287,2 4.335,7 4.380,4 4.414,6
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion 934,9 983,8 1.050,8 1.098,3 1.097,1 1.093,3 1.093,0 1.085,9
Renta de la propiedad 2.350,3 2.603,7 3.017,0 3.526,1 3.610,1 3.687,2 3.769,9 3.771,3
Intereses 1.217,0 1.315,8 1.608,8 1.964.,4 2.036,6 2.103,2 2.172,4 2.192,2
Otra renta de la propiedad 1.133,3 1.287,9 1.408,1 1.561,7 1.573,5 1.584,0 1.597,5 1.579,1
Renta nacional neta
Cuenta de distribucién secundaria de la renta
Renta nacional neta 6.694,2 6.939,1 7.275,5 7.639,6 7.705,1 7.769,7 7.821,9 7.818,1
Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 886,8 937,1 1.030,1 1.116,1 1.132,1 1.1434 1.144,8 1.126,6
Cotizaciones sociales 1.429,1 1.471,7 1.533,9 1.593.,6 1.609,3 1.625,5 1.642,8 1.657,8
Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 1.448,2 1.492,0 1.541,9 1.584,9 1.597,9 1.612,7 1.631,7 1.648.,3
Otras transferencias corrientes 614,7 625,2 628,1 650,7 655,1 660,8 665,3 669,0
Primas netas de seguros no vida 178,7 179,3 1775 182,1 182,6 184,2 1849 186,2
Derechos de seguros no vida 176,0 177,0 174,7 179.8 180,3 181,6 182,0 182,8
Otras 260,1 268,9 2758 288.8 2922 295,0 298,5 300,0
Renta disponible neta
Cuenta de utilizacién de la renta
Renta disponible neta 6.618,4 6.852,2 7.184,1 7.546,2 7.606,7 7.670,2 7.725,2 77172
Gasto en consumo final
Gasto en consumo individual
Gasto en consumo colectivo
Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares
en las reservas de los fondos de pensiones 58,2 60,7 59,3 59,6 60,7 63,4 65,6 66,1
Ahorro neto
Cuenta de capital
Abhorro neto 534,0 525,1 590,3 7014 693,3 681,4 663,5 615,7
Formacion bruta de capital
Formacion bruta de capital fijo
Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos
Consumo de capital fijo 1.1239 1.177,7 1.234,8 1.299,3 1.311,2 1.323,5 1.3354 1.347,2
Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos
Transferencias de capital 190,7 195,2 189,3 180,8 181,3 185,9 177,8 175,2
Impuestos sobre el capital 29,9 24,4 22,5 23,8 234 23,6 239 23,6
Otras transferencias de capital 160,8 170,8 166,7 157,1 158,0 162,3 1539 151,6

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital)

Fuentes: BCE y Eurostat.

2) El producto interior bruto es igual al valor aiadido bruto de todos los sectores nacionales, mas los impuestos netos (impuestos menos subvenciones) sobre los productos.
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2007 I- 2007 II- 2007 ITI-| 2007 IV- 2008 I-
2004 2005 2006 2007 IV 2008 1 2008 11 2008 111 2008 1V
Renta, ahorro y variaciones del patrimonio neto
Remuneracion de los asalariados (+) 3.784,8 3.897,9 4.057,4 4.238,0 4.287,2 4.335,7 4.380,4 4.414.,6
Excedente bruto de explotacion y renta mixta (+) 1.270,5 1.322,0 1.398,3 1.480,4 1.500,5 1.520,4 1.536,4 1.545,2
Intereses, recursos (+) 233,3 229,8 266,4 302,0 311,0 321,1 330,4 3322
Intereses, empleos (-) 126,2 130,5 164,5 208,6 215,6 2224 228,7 2272
Otra renta de la propiedad, recursos (+) 667,1 716,3 758,0 797,1 799.3 802,9 807,3 7973
Otra renta de la propiedad, empleos (-) 9,2 9.5 9,6 9,9 9,9 10,1 9,9 9,8
Impuestos corrientes sobre la renta y el patrimonio (-) 707,3 739,8 792,7 851.,5 865,5 879,0 885,8 887.,5
Cotizaciones sociales netas (-) 1.426,3 1.468,4 1.530,6 1.590,2 1.605,9 1.622,3 1.639,4 1.654,5
Prestaciones sociales netas (+) 1.443,3 1.486,8 1.536,5 1.579,3 1.592,3 1.607,1 1.626,1 1.642,7
Transferencias corrientes netas (+) 63,4 66,0 66,1 69,1 69,0 72,0 73,5 74,4
= Renta disponible bruta 5.193.4 5.370,7 5.585,1 5.805.8 5.862,3 5.925,5 5.990,2 6.027.4
Gasto en consumo final (-) 4.489,8 4.669,5 4.869,9 5.053,2 5.105,3 5.155,9 5.208,2 5.226,8
Variaciones de la participacion neta en fondos de pensiones (+) 57,8 60,3 58,9 59,6 60,6 63,2 65,2 65,6
= Ahorro bruto 7614 761,6 7742 8123 8177 832,8 8472 866,2
Consumo de capital fijo (-) 301,5 3172 334,5 352,7 355,7 359,1 361,6 363,5
Transferencias de capital netas (+) 18,4 24,1 22,5 15,5 16,0 17,0 17,3 17,2
Otras variaciones del patrimonio neto ) (+) 323.8 531.,5 556,9 232 -771,6 -1.156,7 -1.382,2 -1.901,1
= Variaciones del patrimonio neto " 802,1 999,9 1.019,0 472,0 -293,6 -665,9 -879.,4 -1.381,1
Inversion, financiacién y variaciones del patrimonio neto
Adquisiciones netas de activos no financieros (+) 513,1 543,7 599,0 634,0 637,9 637.9 637.4 632,2
Consumo de capital fijo (-) 301,5 3172 3345 352,7 3557 359,1 361,6 363,5
Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 2143 206,2 305,8 422,1 4448 4227 4278 4357
Efectivo y depositos 212,7 246,9 284,1 3494 385,0 386,4 3915 436,8
Participaciones en fondos del mercado monetario 27,1 -20,2 0,9 40,0 34,0 10,5 13,5 -9,6
Valores distintos de acciones ? 8,7 -20,5 20,9 32,7 258 258 22,8 8,5

Activos a largo plazo 336,5 421,7 3475 188,1 121,1 129,9 72,7 12,2
Depositos 28,5 -4.8 0,8 -26,5 -35,6 -36,6 -40,2 -30,3
Valores distintos de acciones 64,8 1,1 74,2 9,0 29,2 63,2 65,5 20,8
Acciones y otras participaciones -9.4 132,5 -38,8 -61,6 -119,4 -122,1 -161,4 -152,5

Acciones cotizadas y no cotizadas y otras participaciones -18,9 66,0 -14,0 12,1 -18,2 <12 -20.4 -10,0

Participaciones en fondos de inversion 9,5 66,5 -24,8 -73,7 -101,2 -114,9 -141,0 -142,5

Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 252,7 292,9 311,3 267,2 246,9 2254 208,8 174,2
Financiacion: principales partidas (-)

Préstamos 307,6 390,6 392,8 346,5 3137 284,8 2475 196,1

de los cuales, de [FM de la zona del euro 2717,8 358,5 3474 281,5 249,1 196,5 181,0 78,9

Otras variaciones de los activos financieros (+)

Acciones y otras participaciones 281,7 4484 505,6 -27.9 -694,8 -1.018,9 -1.112,5 -1.498,7

Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 48,9 105,5 54,7 -2,0 -79,9 -127,9 -176,4 -244,1
Otros flujos netos (+) 16,6 -17,7 -66,3 -43,2 -53,3 -65,8 -119,1 -158.,8

= Variaciones del patrimonio neto " 802,1 999.9 1.019,0 472,0 -293,6 -665,9 -879.4 -1.381,1
Balance financiero
Activos financieros (+)

Activos a corto plazo 4.271,5 4.486,3 4.748,0 5.208,5 5.362,0 5.483,0 5.539,3 5.712,6
Efectivo y depositos 3.925,6 4.174,1 4.4542 4.844,2 4.937,2 5.055,3 5.104,9 5.313,7
Participaciones en fondos del mercado monetario 309,9 296.,4 257,6 296,0 347,0 346,5 348,7 3274
Valores distintos de acciones ? 36,1 15,9 36,2 68,3 77,9 81,2 85,7 71,5

Activos a largo plazo 9.919,9 10.921,0 11.878,2 12.004,2 11.349.8 11.087.5 10.669,2 10.082.4
Depositos 893,9 944.8 945,1 882,5 829,0 818.8 805,6 817,5
Valores distintos de acciones 1.218,9 1.196,6 1.281,1 1.292,5 1.315,0 1.301,0 1.260,6 1.197,8
Acciones y otras participaciones 3.960,4 4.534,5 5.041,0 4.9532 4.350,3 4.093,0 3.745,2 3.260,8

Acciones cotizadas, no cotizadas y otras participaciones 2.784,2 3.190,3 3.622,5 3.578,1 3.145,1 2.941,5 2.671,9 22754
Participaciones en fondos de inversion 1.176,2 1.344,2 1.418,5 1.375,1 1.205,2 1.151,5 1.073,3 985.4
Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 3.846,7 4.245,1 4.611,0 4.876,1 4.855,6 4.874,7 4.857,7 4.806,2
Otros activos netos (+) 121,5 87.8 64,1 23,0 6,8 1,8 5,6 -0.4
Pasivos (-)
Préstamos 4.293,6 4.692,1 5.081,7 5.415,5 5.458,3 5.521.4 5.572,1 5.612,4
de los cuales, de IFM de la zona del euro 3.812,5 4.201,0 4.545,1 4.814,6 4.850,2 4.875,6 4.926,2 4.888.,3
= Riqueza financiera neta 10.019.3  10.803,0  11.608.6 11.820,2 11.260.4 11.050,9 10.642,0  10.1822

Fuentes: BCE y Eurostat.

1) Excluidas las variaciones del patrimonio neto como consecuencia de las variaciones de los activos no financieros, como, por ejemplo, por revalorizacion de los inmuebles resi-
denciales.

2) Valores hasta dos afios emitidos por las IFM y valores hasta un afio emitidos por otros sectores.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas de la zona
del euro

3.4 Sociedades no financieras
(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres; saldos vivos a fin de periodo)

2007 I- 2007 II- 2007 III- 2007 IV- 2008 I-
2004 2005 2006 2007 IV 2008 I 2008 11 2008 111 2008 IV

Renta y ahorro
Valor afladido bruto (precios basicos) (+) 4.017,0 4.156,5 4.353,6 4.591,2 4.642,9 4.699,1 4.737,0 4.737,7
Remuneracion de los asalariados (-) 2.397,6 2.469,6 2.580,2 2.705,0 2.739,5 2.769,2 2.798,2 2.818,3
Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion (-) 65,7 73,1 75,6 81,7 82,6 82,6 83,8 82,5
= Excedente bruto de explotacién (+) 1.553,8 1.613,7 1.697,9 1.804,5 1.820,8 1.847,2 1.855,1 1.836,9

Consumo de capital fijo (-) 636,9 667,3 698,0 735,5 742,7 750,0 757,6 765,8

= Excedente neto de explotacion (+) 916,9 946,5 999,9 1.069,0 1.078,1 1.097,2 1.097,4 1.071,1
Renta de la propiedad, recursos (+) 376,8 440,7 4973 5674 571,8 573,2 580,0 579,7

Intereses, recursos 125,1 136,1 158,3 184,4 190,3 195,7 199,1 201,1

Otra renta de la propiedad, recursos 251,8 304,6 339,1 3829 381,5 3774 380,9 378.,5

Intereses y otras rentas, empleos (-) 226,4 236,4 278,8 332,6 3475 361,3 3753 386,1

= Renta empresarial neta (+) 1.067,4 1.150,8 1.218,4 1.303,8 1.302,3 1.309,1 1.302,1 1.264,7

Renta distribuida (-) 773,7 876,9 945.8 1.007,1 1.015,7 1.022,0 1.030,2 1.012,9

Impuestos sobre la renta y el patrimonio, empleos (-) 1354 148,6 187,6 208,8 210,2 208.,4 203,6 1854

Cotizaciones sociales, recursos (+) 73,5 72,7 77,1 66,8 66,2 66,4 67,0 67,7

Prestaciones sociales, empleos (-) 60,4 60,6 62,5 64,4 64,7 64,3 64,1 63,9

Otras transferencias corrientes netas, empleos (-) 59,9 61,6 64,4 55,0 55,0 56,7 56,7 56,3

= Ahorro neto 111,4 75,7 35,2 353 229 24,0 14,5 13,8
Inversion, financiacién y ahorro

Adquisiciones netas de activos no financieros (+) 226,3 253,7 304,4 356,3 3678 381,2 391,8 374,7

Formacion bruta de capital fijo (+) 856,5 9135 986,2 1.069,7 1.084.,4 1.103,0 1.117,1 1.102,1

Consumo de capital fijo (-) 636,9 667,3 698,0 7355 742,7 750,0 757,6 765.8

Adquisiciones netas de otros activos no financieros (+) 6,6 7.4 16,1 22,1 26,1 28,2 32,3 38,3

Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 104,0 128,2 164,1 161,8 163,7 124,1 95,4 52,7
Efectivo y depositos 89,2 113,6 146,2 1549 127,8 116,4 90,2 17,2
Participaciones en fondos del mercado monetario 16,1 8,3 2,6 -18,1 -10,0 -9.3 79 31,5
Valores distintos de acciones " -1,3 6,2 15,4 24,9 45,9 16,9 2,7 39

Activos a largo plazo 209,3 378,7 490,2 466,5 504,83 500,2 545,8 6574
Depositos -10,0 32,3 29,3 26,1 59 -22,4 8,6 16,1
Valores distintos de acciones -48,8 -34,2 -4,7 -48,5 -84.4 -103,5 -59,0 -31,5
Acciones y otras participaciones 200,2 2442 259,6 3158 3544 370,4 346,6 364,2
Otros, principalmente préstamos entre empresas relacionadas 67,9 136,4 206,0 173,1 2289 255,7 249,6 308,5

Otros activos netos (+) 48,4 85,5 145,0 200,6 110,7 44.8 -30,9 -103,6
Financiacion: principales partidas (-)

Deuda 207,6 4438 760,2 801,3 784,5 7284 716,7 653,5
de la cual, préstamos de IFM de la zona del euro 164,8 264,5 4489 5589 592,1 562,6 515,7 422,0
de la cual, valores distintos de acciones 9.8 14,0 39,0 40,7 39,7 16,8 36,0 39,6

Acciones y otras participaciones 203,3 265,5 236,6 283,0 274,1 2314 201,9 241,6
Acciones cotizadas 11,7 101,3 39,1 42,0 22,4 -12,2 -28,5 1,7
Acciones no cotizadas y otras participaciones 191,5 164,1 197.5 241,0 251,7 243,6 230,4 2399

Transferencias netas de capital, recursos (-) 65,7 61,1 71,7 66,3 66,3 69,9 71,7 70,2

= Ahorro neto 111,4 75,7 35,2 353 229 24,0 14,5 13,8

Balance financiero
Activos financieros

Activos a corto plazo 1.379,5 1.517,4 1.675,2 1.820,3 1.841,8 1.848,1 1.853,8 1.874,9
Efectivo y depositos 1.102,9 1.229,3 1.367,0 1.519,3 1.506,6 1.535,1 1.548,7 1.554,3
Participaciones en fondos del mercado monetario 164,1 176,5 184,9 162,0 183,0 183,2 184.,4 189,8
Valores distintos de acciones " 1125 11,7 1233 139,0 152,2 129.8 120,7 130,7

Activos a largo plazo 76721 86864 100412 | 107468  10.108,8 9.904,8 96819 89923
Depositos 157,0 199,0 222,5 265.,8 2494 2353 258,2 273,1
Valores distintos de acciones 328,6 280,9 2773 229,7 174,1 160,7 168,1 183,0
Acciones y otras participaciones 54336 63086 74515 7.968,8 7.288,1 7.036,3 67394 59569
Otros, principalmente préstamos entre empresas relacionadas 1.753,0 1.897.9 2.089,9 22826 23972 24725 25162 2.579,2

Otros activos netos (+) 327,8 384,0 449,1 610,5 599,8 564,1 5794 559,8
Pasivos

Deuda 6.582,9 7.063,4 7.799.9 8.558,9 8.714,2 8.923,5 9.059,6 9.228,9
de la cual, préstamos de IFM de la zona del euro 3.160,8 3.429.3 3.868,0 4.404,9 4.545,5 4.668,6 4.761,1 4.828,6
de la cual, valores distintos de acciones 651,5 674,3 691,9 695,4 696,5 702,0 712,0 732.4

Acciones y otras participaciones 9.591,1  10.940,8  12.8749 | 13.808,7  12.4543 12.014,5 11.250,0  10.134,5
Acciones cotizadas 2.995,0 3.692,4 4.468,8 4.985,6 4.204,2 3.976,5 3.437,6 2.843,9
Acciones no cotizadas y otras participaciones 6.596,0  7.2484  8.406,1 8.823,1 8.250,2 8.038,0 7.812,4 7.290,6

Fuentes: BCE y Eurostat.

1) Valores hasta dos afios emitidos por las IFM y valores hasta un aflo emitidos por otros sectores.
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3.5 Empresas de seguros y fondos de pensiones

(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres; saldos vivos)

2007 I- 2007 II-| 2007 III-| 2007 IV- 2008 I-
2004 2005 2006 2007 IV 2008 1 2008 11| 2008111 | 20081V
Cuenta fi iera, oper: fi as
Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 39,5 25,5 64,4 87,4 109,1 102,5 88,6 106,9
Efectivo y depositos 13,2 7,2 11,0 6,4 32,7 35,8 32,1 59,1
Participaciones en fondos del mercado monetario 2,7 -0,5 3,5 3,1 15,8 14,2 20,9 222
Valores distintos de acciones 235 18,9 49,8 77,8 60,6 52,6 35,7 25,5

Activos a largo plazo 2237 295,0 3138 2159 217,6 178,7 169,3 161,3
Depositos 36,9 17,2 76,7 51,6 279 16,0 0,9 -1,7
Valores distintos de acciones 133,1 132,8 1252 89,9 83,6 75,2 95,4 88,6
Préstamos 7.4 -4,1 2,6 -13,6 20,6 17,0 20,8 30,8
Acciones cotizadas 12,7 30,7 -1,5 -4,8 23 -1,1 -8,8 -5,1
Acciones no cotizadas y otras participaciones 2,6 31,1 27,0 27,2 452 41,2 45,7 41,1
Participaciones en fondos de inversion 30,9 87,2 83,9 65,6 427 30,4 15,4 7,4

Otros activos netos (+) 11,8 11,4 43 -26,1 -23,7 -19.3 -9,6 22,9
Financiacion: principales partidas (-)

Valores distintos de acciones -1,7 -0.4 52 32 4.4 52 54 9,3

Préstamos 43 17,3 35,9 21,7 439 18,0 4,1 21,8

Acciones y otras participaciones 12,2 13,6 11,4 2,7 4.4 6,9 5,1 18,7

Reservas técnicas de seguro 262,6 3343 322,0 292,0 2733 255,8 2404 1973
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 231,0 292,1 308,2 282,0 262,4 239,6 219,6 178,0
Reservas para primas y para siniestros 31,7 42,2 13,9 10,0 10,9 16,1 20,8 19,2

= Variaciones del patrimonio financiero neto por operaciones 22,5 -32,8 7.9 42,5 -23,0 -23.8 -6,6 44,0
Cuenta de otras variaciones
Otras variaciones de los activos financieros (+)
Acciones y otras participaciones 110,7 190,7 181,2 -15.4 -226.4 -334,6 -401,6 -536,7
Otros activos netos 142,3 75,5 -34.4 -45,0 14,1 235 -13,1 40,3
Otras variaciones de los pasivos (-)

Acciones y otras participaciones 21,3 118,3 34,5 -32,7 -91.8 -143,2 -137,8 -174,2

Reservas técnicas de seguro 83,8 137,8 52,9 -33 -79,6 -128,3 -179,6 -245.5
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 63,9 146,9 56,2 -2,8 -77.8 -125.4 -174,5 -239,6
Reservas para primas y para siniestros 19,8 9,1 =33 -0,4 -1,8 -29 -5,1 -5,8

= Otras variaciones en el patrimonio financiero neto 148,0 10,1 59,4 244 -40,9 -66,6 -97.3 -76,7
Balance financiero
Activos financieros (+)

Activos a corto plazo 403,1 4372 509,0 603,3 661,2 670,7 675,5 713,1
Efectivo y depositos 133,6 146,6 157,1 164,6 192,5 182,6 189.5 226,6
Participaciones en fondos del mercado monetario 74,4 75,6 81,5 82,4 95,4 94,8 98,3 102,2
Valores distintos de acciones " 195,1 215,0 270,3 356,2 3733 393,3 387.6 3843

Activos a largo plazo 4.089,5 4.6159 5.050,6 5.197.8 5.106,1 5.044,2 4.988,2 4.843,1
Depositos 500,4 524,7 602,1 650,5 649,2 653,5 648.,7 648.5
Valores distintos de acciones 1.615,0 1.774,2 1.845.,5 1.888,9 1.942.4 1.921.4 1.969.9 1.992,7
Préstamos 348.,5 3534 351,2 331,8 359,5 355,6 357,7 366,1
Acciones cotizadas 587,2 653,3 7245 708,1 613,2 594,1 5354 426,6
Acciones no cotizadas y otras participaciones 3492 403,1 430,8 51L1 488,7 4734 465.6 449,1
Participaciones en fondos de inversion 689,2 907,3 1.046,5 1.107,3 1.053,0 1.046,2 1.010,8 960,1

Otros activos netos (+) 1394 176,8 204,5 1738 191,6 1775 176,2 215,7
Pasivos (-)

Valores distintos de acciones 223 213 35,9 35,2 35,8 36,6 36,7 432

Préstamos 118,5 136,2 167,6 1871 2214 211,2 206,6 212,8

Acciones y otras participaciones 497,7 629,6 675,5 645,5 595,3 564,2 550,2 490,0

Reservas técnicas de seguro 4.083,5 4.555,6 4.930,5 5.219,3 5.214,5 5.242,5 5.231,6 5.171,1
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 3.451,0 3.890,0 4.254.4 4.533,5 4.520,5 4.543,0 4.529,1 4.471.9
Reservas para primas y para siniestros 632,5 665,6 676,2 685,8 694,0 6994 702,5 699,2

-90,0 -112,8 -45,5 -112,3 -108,2 -162,0 -185,1 -145,1

= Riqueza financiera neta

Fuente: BCE.

1) Valores hastas dos afios emitidos por IFM y valores hasta un afio emitidos por otros sectores.
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MERCADOS FINANCIEROS

4.1 Valores distintos de acciones por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda

(mm de euros y tasas de crecimiento del periodo; datos desestacionalizados; operaciones realizadas en el mes y saldos vivos a fin de periodo; valores nominales)

Emisi por residentes en la zona del euro
Emisiones totales en euros
En euros En todas las monedas
Saldo| Emisiones| Emisiones Saldo| Emisiones| Emisiones Saldo| Emisiones| Emisiones Tasas | Desestacionalizadas
vivo brutas netas vivo brutas netas vivo brutas netas |de crecimiento
interanuales [ Emisiones| Tasas crec.
netas | de 6 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2008 Feb 13.017,1 1.027,0 82,5 10.917,8 968,4 72,5 12.196,0 1.036,6 76,1 8,0 45,5 6,9
Mar 13.122,6 1.073,2 104,5 10.964,4 968,38 454 12.216,3 1.024,5 43,6 7,1 20,0 6,1
Abr 13.172,6 1.160,6 50,0 11.029,8 1.069,0 65,3 12.294,8 1.133,6 77,0 7,1 57,9 5,0
May 13.351,5 1.126,7 177,8 11.169,2 1.036,8 138,4 12.457,9 1.110,8 1531 6,7 98,1 5.8
Jun 13.487,1 1.155,7 1359 11.243,7 1.040,4 74,9 12.528,6 1.112,9 81,2 6,8 88,0 5,6
Jul 13.499,0 1.138,0 10,6 11.300,7 1.072,4 55,2 12.603,5 1.159.4 74,6 7,1 96,8 6,8
Ago 13.625,9 880,0 1239 11.409,6 815,3 106,1 12.734,6 889,0 111,8 7.8 162,8 8,8
Sep 13.629,7 1.022,3 2,3 11.378,0 930,7 -32,9 12.695,5 1.001,9 -42,3 7,1 -13,5 82
Oct 13.727,3 14543 97,5 11.528.4 14174 150,1 12.893,6 1.494,9 1452 7,0 103,3 89
Nov 13.945.4 14223 218,7 11.755,7 1.370,0 228,1 13.086,7 1.437,5 2138 8,1 199,7 10,5
Dic 14.129,6 1.535,6 187,8 11.906,9 1.447,7 155,1 13.158,3 1.525.2 141,7 9,5 2733 13,6
2009 Ene . . . 12.047,2 1.450,8 136,9 13.359,7 1.529,8 146,2 10,1 104,1 13,6
Feb . . . 12.232,8 1.199,1 183,5 13.562,8 1.285,1 203,5 11,1 166,0 13,5
A largo plazo
2008 Feb 11.689,1 182,8 46,7 9.725,6 163,3 48,8 10.817,3 187,8 514 6,1 29,1 4,7
Mar 11.724,4 180,1 34,6 9.750,5 1452 24,0 10.818,6 160,6 21,3 53 11,7 4,5
Abr 11.811,2 258,6 86,8 9.813,7 207,5 63,1 10.891,8 225,1 68,1 55 63,8 44
May 11.965,3 290,7 1534 9.927,9 2349 113,6 11.016,6 2574 122,7 5,1 69,0 4.9
Jun 12.079,3 283.,6 114,2 10.015,2 230,1 87,5 11.103,2 2533 94,9 52 67,9 4.8
Jul 12.105,7 207,0 25,0 10.047,0 176,8 29,9 11.142,1 195,0 35,5 5.4 60,4 57
Ago 12.195,9 159,0 88,1 10.126,0 132,8 71,0 11.241,9 148,2 78,0 6,1 1339 7,7
Sep 12.185,7 183,5 9,5 10.104,7 1455 -20,4 11.226,1 158,5 -30,9 57 -16,9 7,1
Oct 12.209,6 198,7 24,7 10.140,2 182,5 36,1 11.318,1 195,2 30,6 53 22,8 6,3
Nov 12.384,9 2754 1744 10.315,9 2539 175,0 11.473,9 262,5 165,9 6,3 1459 7,7
Dic 12.562,6 361,3 179,0 10.486,5 3273 172,2 11.567,5 338,8 152,7 73 181,0 9,7
2009 Ene . . . 10.576,0 2758 88,6 11.701,4 299,2 89,3 82 111,6 10,6
Feb . . . 10.737,1 268.,4 160,2 11.873,9 295,7 173,0 9,2 148,9 10,8

n bruta total de valores distintos de acciones por residentes en la zona del euro

(mm de euros)

= Emisién bruta total (escala derecha)
= === Saldo vivo total (escala izquierda)

e 22 Saldo vivo en euros (escala izquierda) 1600
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Fuentes: BCE y BPI (en el caso de emisiones realizadas por no residentes en la zona del euro).
1) Emision total de valores distintos de acciones denominados en euros realizadas por residentes y no residentes en la zona del euro.
2) Véanse las Notas Técnicas para el calculo de las tasas de crecimiento. Las tasas de crecimiento de seis meses se han anualizado.
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4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por sector emisor y tipo de instrumento

(mm de euros, operaciones realizadas en el mes y saldos vivos a fin de periodo; valores nominales)

1. Saldos vivos y emisiones brutas

Saldos vivos Emisiones brutas
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido (incluido
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Eurosistema)| Instituciones| Sociedades| — Adminis- Otras
financieras [no financieras tracion AAPP financieras [no financieras tracién AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 12
Total
2007 12.072 5.048 1.510 654 4.534 327 1.138 841 59 109 116 12
2008 13.158 5.267 1.940 696 4916 340 1.177 818 74 99 162 24
2008 I 12.216 5.091 1.524 659 4.625 317 1.086 787 38 92 150 19
i 12.529 5.232 1.629 670 4.677 320 1.119 787 69 102 140 20
11 12.696 5.268 1.697 681 4.726 324 1.017 691 54 97 147 27
v 13.158 5.267 1.940 696 4916 340 1.486 1.006 136 107 209 28
2008 Nov 13.087 5.326 1.808 691 4.930 332 1.437 966 125 97 224 25
Dic 13.158 5.267 1.940 696 4916 340 1.525 1.033 186 111 162 34
2009 Ene 13.360 5.341 1.967 710 5.004 337 1.530 1.017 83 105 269 56
Feb 13.563 5.407 2.022 718 5.078 338 1.285 874 82 82 225 23
A corto plazo
2007 1.288 788 36 100 345 18 946 755 18 101 64 9
2008 1.591 823 61 115 566 25 963 723 26 92 101 19
2008 I 1.398 820 49 111 407 11 906 701 21 88 83 14
i 1.425 836 51 111 415 11 874 666 21 92 77 17
11T 1.469 827 62 111 457 13 850 615 25 92 94 24
v 1.591 823 61 115 566 25 1.220 911 38 95 152 23
2008 Nov 1.613 844 61 115 575 17 1.175 885 35 89 146 20
Dic 1.591 823 61 115 566 25 1.186 916 27 92 120 30
2009 Ene 1.658 864 38 108 630 19 1.231 906 18 82 178 47
Feb 1.689 887 38 103 642 19 989 749 16 66 140 18
A largo plazo?
2007 10.783 4.260 1.473 553 4.189 309 191 86 41 8 52 3
2008 11.568 4.443 1.879 580 4.350 315 214 94 48 8 60 4
2008 I 10.819 4.271 1.475 548 4219 306 180 86 17 4 67 5
i 11.103 4.396 1.577 559 4.262 309 245 120 48 10 64 3
11 11.226 4.441 1.635 570 4.270 311 167 76 29 5 53 3
v 11.568 4.443 1.879 580 4.350 315 266 95 97 11 57 5
2008 Nov 11.474 4.483 1.747 575 4.355 314 263 81 91 8 77 5
Dic 11.568 4.443 1.879 580 4.350 315 339 116 159 19 42 3
2009 Ene 11.701 4477 1.929 602 4.375 318 299 111 65 23 91 9
Feb 11.874 4.520 1.984 615 4.436 319 296 124 66 15 85 6
Del cual a tipo fijo
2007 7.325 2.263 594 420 3.797 250 107 44 10 5 45 3
2008 7.602 2.325 636 444 3.947 250 119 48 9 6 53 3
2008 I 7.303 2.260 587 412 3.798 246 110 43 4 3 56 3
i 7.471 2.347 605 424 3.846 248 145 66 11 9 56 2
11 7.528 2.370 619 432 3.859 248 101 42 7 3 47 2
v 7.602 2.325 636 444 3.947 250 120 42 13 10 53 2
2008 Nov 7.633 2.384 629 439 3.933 248 131 34 17 8 72 1
Dic 7.602 2.325 636 444 3.947 250 132 54 20 16 40 3
2009 Ene 7.703 2.348 664 466 3.974 251 213 76 27 23 82 6
Feb 7.829 2.382 691 479 4.027 250 203 76 32 15 76 4
Del cual a tipo variable
2007 3.004 1.621 861 123 342 58 69 31 30 3 4 0
2008 3.476 1.724 1.214 126 349 64 81 36 38 1 4 1
2008 I 3.043 1.633 866 124 359 60 53 32 12 1 7 2
i 3.176 1.682 947 125 362 60 88 46 36 1 4 1
111 3.225 1.698 989 129 348 61 52 24 21 2 4 1
v 3.476 1.724 1.214 126 349 64 129 39 83 1 3 2
2008 Nov 3.362 1.726 1.090 128 354 64 116 36 73 1 3 3
Dic 3.476 1.724 1.214 126 349 64 182 41 138 2 2 1
2009 Ene 3.496 1.723 1.239 125 343 66 63 19 37 0 3 3
Feb 3.537 1.730 1.266 125 348 68 79 38 34 0 6 2

Fuente: BCE.

1) Medias o datos mensuales de las operaciones realizadas en este periodo.

2) La diferencia residual entre el total de valores distintos de acciones a largo plazo y los valores distintos de acciones a largo plazo emitidos a tipo de interés fijo y a tipo de interés
variable se debe a los bonos cupon cero y a los efectos de revalorizacion.
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4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por sector emisor y tipo de instrumento

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; operaciones realizadas en el periodo; valores nominales)

2. Emisiones netas

Sin desestacionalizar Desestacionalizadas »
Total IFM No IFM AAPP Total 1IEM No IFM AAPP
(inchiido | _____ : = (incluido :
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades! Adminis- Otras Eurosistema)| Instituciones Sociedades Adminis- Otras
financieras |no financieras| tracion AAPP financieras [no financieras tracién AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total

2007 83,8 40,7 27,8 42 9,9 1,2 84,4 41,3 27,3 43 10,2 1,2
2008 95,2 23,1 35,8 38 314 1,1 96,7 232 35,1 39 33,3 1,1
2008 I 62,3 23,9 7,0 2,8 31,7 -3,1 31,3 4,7 16,7 2,2 11,2 3,4
)i| 103,8 46,3 34,9 4.8 16,9 0,9 81,3 48,2 30,8 0,7 1,1 0,6

11T 48,0 11,0 19,9 1,8 14,1 1,2 82,0 18,9 33,2 5,1 22,4 24

v 166,9 11,2 81,6 58 62,9 53 192,1 21,2 59,8 7,6 98,7 4,8
2008 Nov 213,8 355 74,6 49 97,0 1,9 199,7 42,0 64,9 55 88,4 -1,2
Dic 141,7 -15,8 143,8 11,2 -6,1 8,6 273,3 44,5 102,8 21,3 93,6 11,1

2009 Ene 146,2 41,0 18,2 9,3 80,9 -3,2 104,1 10,3 514 6,4 40,6 -4.8
Feb 203,5 67,2 54,5 7.8 73,3 0,8 166,0 479 54,3 79 55,7 0,1

A largo plazo

2007 61,9 23,9 27,1 24 7.8 0,7 61,6 24,1 26,7 2,4 7.8 0,7
2008 65,8 16,1 33,8 2,4 13,0 0,5 65,3 16,2 33,1 2,4 13,0 0,5
2008 1 24,3 11,9 2,9 -0,8 11,1 -0,7 18,5 2,8 12,3 1,6 2,5 -0,8
i 95,2 42,3 34,0 4,0 14,1 0,9 66,9 35,9 30,0 0,4 -0,2 0,7

I 27,5 7,5 16,4 2,4 0,7 0,5 59,2 15,3 29,1 4,0 9,2 1,6

v 116,4 2,6 81,9 43 26,1 1,5 116,6 10,7 61,1 3,7 40,5 0,5

2008 Nov 165,9 9,4 77,3 23 75,5 1,3 1459 13,8 68,9 14 63,4 -1,7
Dic 152,7 -4,6 143,8 11,1 1,0 1.4 181,0 23,0 107,1 12,1 36,4 2,4

2009 Ene 89,3 9,1 414 16,7 19,2 2,9 111,6 9,7 73,3 20,7 52 2,7
Feb 173,0 44,6 543 12,8 60,9 0,4 1489 24,6 54,3 14,8 54,7 0,5

C17 Emisiones netas de valores distintos de acciones desestacionalizadas y sin desestacionalizar

(mm de euros, operaciones realizadas en el mes, valores nominales)

Il Emisiones netas
I Emisiones netas, desestacionalizadas

300 300
250 250
200 200
150 150

100 100

50

{gE
E
I—EE
f:E—

-50 _ -50
00— -100
‘ 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fuente: BCE.

1) Medias o datos mensuales de las operaciones realizadas en este periodo.
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4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro "

(tasas de variacion)

Tasas de crecimiento interanual (sin desestacionalizar) Tasas de crecimiento de seis meses desestacionalizadas
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido el S _ . (incluido el S § .
Eurosistema) | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Euro-| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras
financieras |no financieras tracién AAPP sisterna) financieras | o financieras tracién AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2008 Feb 8,0 8,8 239 9,2 3,0 2,1 6,9 7,6 21,9 72 22 0.4
Mar 7,1 79 20,2 74 2,8 1,1 6,1 58 22,4 6,6 2,1 -1,0
Abr 7,1 74 22,2 6,1 3,0 0,3 5,0 42 19,0 42 2,5 -3,3
May 6,7 79 21,2 6,2 1,7 1,9 58 6,4 19,9 4,1 1,6 -0,9
Jun 6,8 83 23,0 34 14 2,1 5,6 6,3 20,2 2,7 1,6 -52
Jul 7,1 8,5 22,0 2,6 2,0 33 6,8 7.4 20,2 1,0 3,1 22
Ago 7.8 83 24,5 4.8 3,0 34 8,8 9,1 27,1 2,6 3,7 6,6
Sep 7,1 6,9 24,4 59 2,6 23 82 8,1 26,7 53 3,1 5.8
Oct 7,0 53 21,6 42 49 2,8 89 6,4 243 42 7.4 9,5
Nov 8,1 57 24,5 4,1 6,7 2,8 10,5 4,9 29,4 42 11,9 6,7
Dic 9.5 5.5 28,4 7,0 83 39 13,6 4,6 37,2 11,7 16,3 14,1
2009 Ene 10,1 53 30,4 6,8 9,5 53 13,6 32 41,7 12,7 16,8 8,5
Feb 11,1 6,3 32,5 7.8 10,0 6,4 13,5 35 38,1 13,3 17,0 6,1
A largo plazo
2008 Feb 6,1 53 22,6 6,2 2,4 1,9 4,7 29 18,8 4,6 23 0,9
Mar 53 4.4 19,0 4.8 2,4 9 4,5 29 19,2 39 1,9 0,0
Abr 55 42 21,1 4,7 2,5 0.4 44 2,7 17,7 42 2,2 -1,9
May 5,1 4,6 19,9 5,1 14 1.8 4,9 4,5 18,4 43 14 0,5
Jun 52 49 21,5 2,2 1,2 1,9 4.8 55 18,4 22 0,3 -0,1
Jul 54 52 20,0 2,1 15 3,1 57 6,2 17,4 0,3 2,0 3,0
Ago 6,1 53 22,2 3,0 2.4 35 7,7 7,1 25,8 14 2,5 6,2
Sep 57 5,1 22,2 4.4 1,6 22 7,1 73 25,4 4,9 1,3 4,6
Oct 53 43 19,8 3,7 2,0 1.4 6,3 59 22,0 3,0 1.8 5,0
Nov 6,3 4.4 23,1 3,1 33 1,3 7,1 4.4 28,0 1,9 52 22
Dic 73 4,5 27,5 53 37 2,1 9,7 3,6 37,2 8,5 72 4,1
2009 Ene 82 4.4 31,1 7,9 4.4 33 10,6 2,5 46,5 16,1 6,7 34
Feb 9,2 5,0 343 10,3 5,0 38 10,8 2,4 434 19,8 7,5 15

C18 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion interanual)

— AAPP
= === JFM (incluido Eurosistema)

35 = = NolIFM 35

1994 T 1995 T 1996 | 1997 | 1998 | 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '

Fuente: BCE.
1) Véanse las Notas Técnicas para el célculo de las tasas de crecimiento. Las tasas de crecimiento de seis meses se han anualizado.
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4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro (cont.)

(tasas de variacion)

Tipo fijo a largo plazo Tipo variable a largo plazo
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido el S _ _ (incluido el — - —
Eurosistema) | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Euro-| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras
financieras [no financieras tracion AAPP sistema) financieras |no financieras, tracion AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
En todas las monedas
2007 52 72 17,1 39 2,5 6,6 15,8 11,1 37,8 18,4 3.8 -1.8
2008 3,1 4.9 5,7 4,1 1,6 1.4 12,9 5.4 34,4 72 6,4 32
2008 I 33 5.4 8,2 4,7 1,3 33 14,1 6,0 37,4 13,0 11,0 -3,2
I 2,7 4.3 5,0 4,0 1,3 1.4 12,0 5,0 32,3 8,7 72 0,4
11 3,1 5,6 5,0 33 1.4 2,0 12,4 53 333 3.4 6,0 6,0
v 3,2 4,5 4.9 4.3 2,4 -0,8 13,1 5,6 35,1 4,5 1,8 10,2
2008 Sep 3,0 55 5,7 5,0 1,1 0,8 12,3 5,1 34,4 4,7 2,3 7.4
Oct 2,7 4,6 3.4 39 1,7 -0,7 11,8 53 31,3 53 1,3 9,2
Nov 3.4 4.2 4.9 32 3,0 -1,7 13,7 59 35,8 4.8 2,0 12,2
Dic 4,1 4,0 6,8 6,6 3.8 -0,4 15,5 6,0 41,1 2,0 2,0 10,9
2009 Ene 5.4 4,1 10,9 10,5 5,0 1,2 15,6 53 449 0,5 -1,9 10,0
Feb 6,7 5.4 15,6 13,8 5,7 2,0 16,1 5.1 474 -0,1 -1,9 9,5
En euros
2007 4,6 6,5 13,7 2,2 2,7 6,7 15,1 10,3 35,5 18,2 39 -24
2008 2,9 4.8 6,1 2,0 1,8 1,3 14,4 6,4 36,1 7.3 6,7 2,0
2008 I 3,0 5,0 6,9 32 L5 35 14,6 59 37,7 12,1 11,4 -4,0
1I 2.4 4,0 4.4 1.9 L5 1.4 13,1 5,6 335 8,5 7,6 -1,1
11 3,0 5.4 6,0 0,9 1,6 1.8 14,3 6,7 353 4,0 6,4 4,6
v 3.4 4,7 7,2 2,0 2,6 -1,2 15,4 7,6 37,7 5,2 2,0 9,2
2008 Sep 3,0 5,6 7.4 2,9 1.4 0,4 14,4 6,9 36,7 55 2,6 6,3
Oct 2,8 4,7 5.4 1.8 1.9 -1,2 13,9 7,0 339 6,2 1.5 83
Nov 35 44 75 1,0 32 =23 16,1 8,0 38,6 55 2,2 11,4
Dic 4,5 4.8 9,8 3,6 4,1 -1,0 18,3 8,5 43,9 2,3 2,1 9,7
2009 Ene 5.8 52 13,7 7.7 52 0,6 18,5 8,0 47,9 0,7 -1.8 9,2
Feb 72 6,6 19,3 10,9 59 1.4 19,0 75 50,4 0,0 -1.8 10,0

Cl9 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a corto plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion interanual)

=  AAPP
= === [FM (incluido Eurosistema)
= = NolIFM
70 70
60 60
50 -, 50
nhe
el - T
0 MHyon Nl o
o . b
o a ‘l‘. \ 1A
30 ] ol 7% e 30
"’.' v N \ \ N i
- - : g l
20 AT 1 ) .‘- ! | 20
'.‘ o v . 1 A \ PR '.."
10 | [ 1N 95%a W AN AT P AV o 1 0
A l\l\ "’ . ;"i . N = WOl s I\’ : v\_\/ |
~~‘. Vet \ S TNy A 1 J
0 "'h .. 7 Voo - ‘-o " . v I ':‘l L0
l s- "‘\/, N e g 9 N} f
AN Y = s . : e 1o
10 i\ J (A0 1 ! f -10
\I\' \/\fl ",
v
W T T T T T T T T T -20
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fuente: BCE.
1) Véanse las Notas Técnicas para el calculo de las tasas de crecimiento.
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4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro "

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; valores de mercado)

1. Saldos vivos y tasas de crecimiento interanual

(saldos vivos a fin de periodo)

Total IFM Instituciones financieras distintas de las IFM Sociedades no financieras
Total Indice Tasas de Total Tasas Total Tasas Total Tasas
Dic 01 = | crecimiento de crecimiento de crecimiento de crecimiento
100 inter- interanual (%) interanual (%) interanual (%)

anual (%)

1 3 4 5 6 7 8 9
2007 Feb 6.292,4 103,2 1,0 1.094,6 2,8 6379 0,9 4.559,9 0,6
Mar 6.518,9 103,2 1,0 1.113,2 22 649,3 0,9 4.756,4 0,7
Abr 6.769,2 103,5 1,1 1.170,5 22 675,6 0,9 4.9232 0,8
May 7.048,9 103,5 1,1 1.176,3 2,1 688,9 1,0 5.183,7 0,8
Jun 6.970,5 103,8 1.3 1.130,4 2,1 677,2 1,1 5.162,9 1,1
Jul 6.740,3 104,0 1.3 1.101,6 1.7 608,9 1,1 5.029,8 1,2
Ago 6.626,8 103,9 1,2 1.062,0 1,6 5839 1,0 4.981,0 1,2
Sep 6.690,9 104,0 1,2 1.050,6 1.9 597.3 0,8 5.042,9 1,1
Oct 6.945.9 104,3 1.4 1.074,6 1,3 629,3 33 5.242,0 1,2
Nov 6.631,8 104,3 1.4 1.034,6 1,1 579,2 33 5.018,0 1,2
Dic 6.588,7 104,4 1.4 1.019,0 1,2 579,0 29 4.990,6 1,2
2008 Ene 5.766,1 104,4 1.3 889.,8 0,8 4974 2,8 4.378,9 1,2
Feb 5.820,8 104,5 1,2 860,1 0,5 4924 2,6 4.468,3 1,2
Mar 5.567,1 104,5 1,2 860,5 1,1 5014 2,5 4.205,2 1,1
Abr 5.748,0 104,4 1,0 8372 1.3 519,5 2.4 4.391,3 0,7
May 5.729.4 104,5 0,9 771,0 1.8 497,1 2,5 4.461,2 0,6
Jun 5.081,0 104,5 0,6 665,3 1.8 435,8 2.4 3.979.9 0,1
Jul 4.972,6 104,6 0,6 691,6 2,8 4283 2,5 3.852,7 0,0
Ago 4.999,2 104,6 0,6 665,5 2,8 438,5 2,7 3.895,2 0,0
Sep 4.430,0 104,7 0,7 612,2 3,6 3822 24 3.435,6 0,0
Oct 3.743,7 105,0 0,7 4519 4.2 280,3 2,8 3.011,5 -0,1
Nov 3.489,2 105,2 0,9 394,5 59 265,3 2,3 2.829.4 -0,2
Dic 3.482,5 1054 1,0 377,0 5.8 269,2 3,0 2.836,2 -0,1
2009 Ene 3.286,8 105,6 1,1 344.,6 74 240,0 3,1 2.702,1 -0,1
Feb 2.922,0 105,6 1,1 276,7 73 189,1 32 2.456,2 -0,1

€20 Tasas de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

Instituciones financieras distintas de las IFM
Sociedades no financieras

8,0 8,0
6,0 [ 6,0
4,0
: |20

~
Y —00
-2,0
-4,0 — — — — — . — — — -4,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fuente: BCE.

1) Véanse las Notas Técnicas para el calculo del indice y de las tasas de crecimiento.
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4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro

(mm de euros; valores de mercado)

2. Operaciones realizadas en el mes

Total IFM Instituciones financieras distintas de las IFM Sociedades no financieras
Emisiones Amorti-|  Emisiones| Emisiones Amorti-|  Emisiones| Emisiones Amorti-|  Emisiones| Emisiones Amorti-|  Emisiones
brutas zaciones netas brutas zaciones netas brutas zaciones netas brutas zaciones netas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 Feb 8,6 2,0 6,5 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,7 2,0 0,7
Mar 3,1 1,7 1.4 0,2 0,0 0,2 0,6 0,3 0,3 A3 1.4 1,0
Abr 13,9 0,4 13,4 0,1 0,3 -0,2 0,3 0,0 0,3 13,4 0,2 13,2
May T2 2,0 32 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 6,1 2,0 4,1
Jun 22,0 1,6 20,5 1,2 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,2 1,6 18,6
Jul 13,3 1.8 11,5 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 10,9 1,5 9.3
Ago 25 6,6 -4,2 0,0 0,1 -0,1 1,0 1.4 -0,5 1,5 Shil -3,6
Sep 4,7 253 27 2,6 0,0 2,6 0.4 0,3 0,1 1,6 DAl -0,5
Oct i 8,0 19,1 0,2 32 -3,0 16,1 0,5 15,6 10,8 43 6,5
Nov 6,8 33 3,5 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 49 2,0 2,9
Dic 95 4,6 49 0,9 0,0 0,9 0,7 2 -1,5 79 2,5 5,5
2008 Ene 3,6 1.4 3 0,1 0,0 0,1 0,4 0,7 -0,2 3,1 0,7 2,4
Feb 2,8 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,7 1,6 0,1
Mar 6,4 6,0 0,3 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,4 5,6 Sl
Abr 2,0 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0.8 253 -1,7
May 73 6,0 1.4 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5,6 -39
Jun 3,9 438 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0,4 DAl 4,7 -2,6
Jul 12,7 34 9.4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 4,5 2,9 1,6
Ago 1,5 3,0 -1.4 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 3,0 -1,9
Sep 7.8 2,8 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,7 -1,9
Oct 12,8 0,6 12,2 1.4 0,0 1.4 10,7 0,0 10,7 0.8 0,6 0,1
Nov 10,6 2,9 7,7 8,4 0,5 8,0 0,5 2l -1,6 1,7 0,3 1.4
Dic 9.3 2,6 6,8 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,2 8,0 2,5 5,5
2009 Ene 6,5 0,5 6,1 5,7 0,0 5,7 0,3 0,0 0,3 0,5 0,4 0,1
Feb 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6

C21 Emisiones brutas de acciones cotizadas por sector emisor

(mm de euros; operaciones realizadas en el mes; valores de mercado)

= Sociedades no financieras

sens IFM

= = [Instituciones financieras distintas de las [IFM
40 40
35 35
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Fuente: BCE.

1) Véanse las Notas Técnicas para el calculo del indice y de las tasas de crecimiento.
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del euro :

(en porcentaje; saldos vivos a fin de periodo; las nuevas operaciones se refieren a la media del periodo, salvo indicacion en contrario)

1. Tipos de interés aplicados a los depésitos (nuevas operaciones)

Depésitos de los hogares Depéositos de las sociedades no financieras Cesiones
porales
A la vista? A plazo Disponibles con preaviso?* A la vista® A plazo
Hasta 1 afio| Mds de 1 afio| Mds de 2 afios| Hasta 3 meses | Mds de 3 meses Hasta 1 afio| Mds de 1 afio|Mds de 2 afios
y hasta 2 afios y hasta 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 Mar 1,22 4,14 3,97 3,08 2,69 3,78 2,03 4,20 4,23 4,07 3,96
Abr 1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,05 4,27 4,56 4,64 4,00
May 1,23 4,32 4,27 3,17 2,73 3,84 2,07 4,26 4,68 4,48 4,03
Jun 1,24 4,43 4,62 3,28 2,74 3,88 2,06 4,28 4,72 4,01 4,11
Jul 1,26 4,61 4,83 3,37 2,81 3,94 2,14 4,46 5,06 4,57 4,26
Ago 1,29 4,59 4,84 3,45 2,87 3,98 2,17 4,46 5,34 4,55 4,30
Sep 1,32 4,65 4,85 3,35 2,97 4,01 2,20 4,52 5,19 4,69 4,27
Oct 1,34 4,77 4,85 3,56 3,01 4,12 2,20 4,25 5,12 4,55 3,66
Nov 1,29 4,26 4,67 3,71 3,02 4,20 1,98 3,53 4,58 4,09 3,19
Dic 1,16 3,75 4,35 3,69 2,95 4,17 1,62 2,87 4,24 4,09 2,63
2009 Ene 1,02 3,27 391 3,52 2,38 4,08 1,28 2,24 3,83 3,74 2,06
Feb 0,90 2,62 3,40 3,24 2,46 3,98 1,10 1,62 3,22 3,46 1,54

2. Tipos de interés aplicados a los préstamos a hogares (nuevas operaciones)

Descubiertos Crédito al consumo Prést para adquisicién de vivienda Otros fines
en cuenta? por fijacién inicial del tipo
Por fijacion inicial del tipo Tasa anual Por fijacién inicial del tipo Tasa anual
equivalente equivalente
Sin fijaciéon| Masde 1| Mas de Sin fijacion| Mdsde 1| Masde5| Masde Sin fijacion| Mads de 1 Mais de
detipoy| yhasta5| 5 afios detipoy| yhasta5| yhastal0| 10 afios del tipo y y hasta 5 afios
hasta 1 afio afios hasta 1 afio afios afios hasta 1 afio 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 Mar 10,52 8,42 7,05 8,42 8,56 5,20 4,89 4,96 5,11 5,28 5,65 5,79 5,46
Abr 10,53 8,33 7,02 8,46 8,55 5,23 491 4,95 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
May 10,57 8,69 7,01 8,44 8,63 5,34 4,96 4,98 5,13 5,36 5,99 5,87 5,59
Jun 10,63 8,61 6,93 8,44 8,57 5,48 5,11 5,08 5,20 5,46 6,03 6,12 5,67
Jul 10,66 8,82 7,15 8,58 8,80 5,67 5,27 5,22 5,34 5,62 6,08 6,21 5,82
Ago 10,77 8,85 7,22 8,69 8,95 5,77 5,37 5,29 5,26 5,69 6,05 6,28 5,70
Sep 10,80 8,77 7,20 8,70 8,85 5,80 5,43 5,28 5,37 5,71 6,24 6,36 5,77
Oct 10,83 8,88 7,22 8,70 8,92 5,84 542 5,28 5,37 5,70 6,37 6,26 5,80
Nov 10,78 8,98 7,17 8,69 8,92 5,62 5,34 5,23 5,28 5,58 5,84 6,15 5,75
Dic 10,45 8,22 7,06 8,39 8,50 5,10 5,07 5,11 5,13 531 4,97 5,75 5,29
2009 Ene 10,12 8,33 7,03 8,63 8,67 4,38 4,78 4,93 5,00 4,86 4,41 5,44 5,23
Feb 10,17 8,18 6,66 8,47 8,38 3,98 4,56 4,80 4,89 4,63 4,08 5,04 5,16

3. Tipos de interés aplicados a las sociedades no financieras (nuevas operaciones)

Descubiertos Otros préstamos hasta 1 millén de euros Otros préstamos superiores a 1 millon de euros
en cuenta? por fijacion inicial del tipo por fijacion inicial del tipo
Sin fijacion de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios Sin fijacién de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios
y hasta 1 afio y hasta 5 afios y hasta 1 afio y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7
2008 Mar 6,56 591 5,77 5,23 5,19 5,43 5,34
Abr 6,54 6,03 5,77 5,20 5,30 5,42 5,39
May 6,57 6,10 5,93 5,25 5,27 5,70 5,39
Jun 6,67 6,16 6,09 5,43 5,35 5,68 5,52
Jul 6,74 6,26 6,29 5,53 5,45 5,82 5,55
Ago 6,77 6,27 6,34 5,49 5,45 5,60 5,56
Sep 6,92 6,34 6,37 5,64 5,62 5,83 5,64
Oct 6,89 6,52 6,35 5,57 5,59 5,74 5,07
Nov 6,67 6,04 6,10 5,41 4,86 5,02 4,97
Dic 6,26 5,38 5,78 5,32 4,29 4,50 4,78
2009 Ene 5,68 4,73 5,46 5,24 3,51 3,96 4,59
Feb 5,39 432 5,26 4,98 3,10 3,52 4,25

Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.

2) Para esta categoria de instrumentos, las operaciones nuevas y los saldos vivos coinciden. Fin de periodo.

3) Para esta categoria de instrumentos, los saldos de los hogares y de las sociedades no financieras se consideran de forma conjunta y se han asignado al sector hogares, ya que, para
el conjunto de todos los Estados miembros participantes, el saldo vivo de las sociedades no financieras es insignificante, en comparacion con el relativo al sector hogares.

4) La tasa anual equivalente cubre el coste total de un préstamo. El coste total comprende un componente de tipo de interés y un componente de comisiones (relacionadas con la ope-
racion del préstamo), que se derivan de los costes de informacion, de preparacion de documentos, avales, etc.
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del euro (cont.)

(en porcentaje; saldos vivos a fin de periodo; las nuevas operaciones se refieren a la media del periodo, salvo indicacion en contrario)

4. Tipos de interés aplicados a los depdsitos (saldos vivos)

Depésitos de los hogares Depositos de las sociedades no fi as Cesiones
temporales
A la vista?) A plazo Disponibles con preaviso 2 Ala vista? A plazo
Hasta 2 aflos| ~ Mads de 2 afios Hasta 3 meses| Mas de 3 meses Hasta 2 afios Mis de 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 Mar 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 4,29 4,23 3,96
Abr 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,05 4,37 4,29 3,91
May 1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,07 4,43 4,26 4,04
June 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,06 4,47 4,31 4,12
Jul 1,26 4,31 3,07 2,81 3,94 2,14 4,59 4,39 4,24
Ago 1,29 4,38 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 4,38 4,23
Sep 1,32 4,45 3,11 2,97 4,01 2,20 4,73 4,45 4,32
Oct 1,34 4,54 3,08 3,01 4,12 2,20 4,68 4,45 4,06
Nov 1,29 4,51 3,12 3,02 4,20 1,98 4,44 4,40 3,95
Dic 1,16 4,40 3,07 2,95 4,17 1,62 4,01 4,30 3,56
2009 Ene 1,02 4,16 3,10 2,88 4,08 1,28 3,49 4,11 3,05
Feb 0,90 3,98 3,17 2,46 3,98 1,10 3,21 3,99 2,68
5. Tipos de interés aplicados a los préstamos (saldos vivos)
Préstamos a hogares Préstamos a sociedades no financieras
Préstamos para adquisicion de vivienda, Crédito al consumo y otros fines, Detalle por plazo
detalle por plazo detalle por plazo
Hasta 1 afo Mis de 1 Mis de 5 afios Hasta 1 afo Mis de 1| Mads de 5 afios Hasta 1 afo Misde 1|  Mas de 5 afios
y hasta 5 afios y hasta 5 afios y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 Mar 5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 527
Abr 5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
May 5,62 4,85 5,05 9,08 7,22 6,27 6,09 5,59 5,32
June 5,68 4,89 5,07 9,11 7,29 6,35 6,18 5,68 5,39
July 5,72 4,93 5,11 9,19 7,34 6,37 6,25 5,76 5,44
Ago 5,78 4,95 5,11 9,26 7,38 6,41 6,28 5,79 5,46
Sep 5,71 5,03 5,14 9,38 747 6,47 6,40 5,90 5,54
Oct 5,78 5,06 5,17 9,45 7,48 6,48 6,43 5,99 5,58
Nov 5,71 5,01 5,16 9,24 7,48 6,47 6,17 5,81 5,51
Dic 5,50 4,89 5,08 9,01 7,38 6,38 5,72 5,42 527
2009 Ene 5,23 4,72 4,93 8,72 7,23 6,22 5,11 4,89 4,89
Feb 5,10 4,76 491 8,59 7,29 6,23 4,711 4,61 4,75

€22 Nuevos depésitos a plazo

€23 Nuevos préstamos sin fijacion de tipo y hasta un afio
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

de fijacion inicial del tipo
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

De los hogares, hasta 1 afio

De las sociedades no financieras, hasta 1 afio
De los hogares, mds de 2 afios

De las sociedades no financieras, mds de 2 afios

A hogares para consumo
A hogares para adquisicion de vivienda
A sociedades no financieras, hasta 1 millén de euros

A sociedades no financieras, mas de 1 mill6n de euros
5,00

5,00

10,00 10,00
4,50 AN FA 450 900 M\.\ 9.00
/\{‘M 8,00 8,00
4,00 \ /\ /\JV W ! 4,00
. 7,00 7\ N A A\ 7,00
3.50 /\ . 21\ 3,50 NN NS Y
V \l\l \ ’ o 6,00 , e 6,00
3 OO ' RARTO N b
3,00 3,00 IR
;/I s\ '.\ 5,00 > ’_v' 1.’ 5,00
. \ Iy - . \ ’ -
. - -~ Y -
2,50 |\*, -u\-\ - LSN 2,50 Po o - \,\
\, v \/ '\ 1 5 400 TS e~ ;’/ \ 4,00
o Iy o ~......_‘_._.“. “.'

2,00 | N errarensstepeand 5200 50 L 100
o Y5 w0 D
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: BCE.
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4.6 Tipos de interés del mercado monetario

(en porcentaje; medias del periodo)

Zona del euro? Estados Unidos Japén

Dep6sitos Depositos Dep6sitos Depésitos Depésitos Dep6sitos Depositos

dia a 1 mes a 3 meses a 6 meses a 12 meses a 3 meses a 3 meses

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2006 2,33 2,94 3,08 3,23 3,44 5,20 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2008 I 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,29 0,92
il 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92

it 4,25 4,54 4,98 5,18 5,37 291 0,90

v 3,17 3,92 4,24 4,31 4,38 2,71 0,96
2009 1 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
2008 Abr 3,99 4,37 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92
May 4,01 4,39 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92

Jun 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,71 0,92

Jul 4,19 4,47 4,96 5,15 5,39 2,79 0,92

Ago 4,30 4,49 4,97 5,16 5,32 2,81 0,89

Sep 4,27 4,66 5,02 522 5,38 3,12 091

Oct 3,82 4,83 5,11 5,18 5,25 4,06 1,04

Nov 3,15 3,84 4,24 4,29 4,35 2,28 091

Dic 2,49 2,99 3,29 3,37 3,45 1,83 0,92
2009 Ene 1,81 2,14 2,46 2,54 2,62 1,21 0,73
Feb 1,26 1,63 1,94 2,03 2,14 1,24 0,64

Mar 1,06 1,27 1,64 1,77 1,91 1,27 0,62

Abr 0,84 1,01 1,42 1,61 1,77 1,11 0,57

C24 Tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro :

(mensuales; en porcentaje)

— | mes

=== 3 meses

= = ]2 meses
9,00 9,00
8,00 8,00
7,00 1! 7,00

I \
6,00 \ 6,00
1\
5,00 79 |50
\\K ,j‘:\ ’,
4,00 { ’ 4,00
AN 7
J ’
3,00 \'/ 7 3,00
N\, ¢ =
2,00 2,00
1,00 1,00
0,00 T T T T T r T r T r T r r r — 0,
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Fuente: BCE.

m——  Zona del euro?

: C25 Tipos a tres meses del mercado monetario
(mensuales; en porcentaje)

===« Jap6n
9,00 = = Estados Unidos 9,00
8,00 8,00
7,00 S A‘l 7,00
\
600 [t bs 1 6,00
1 \:ﬂ R ' N
500 | # Al ,' % 5,00
'
] \\"\ /\\ ! 1
4,00 ) ] 4,00
] 1
' /N
3,00 1 g v 2 3.00
U 1\ r ‘l\
.00 I
b*, s 1 1
2,00 : o~ 7 |\ 2,00
-‘ \ Y 1
1,00 2 = = e | 1,00
,00 . i . i ".-".' “u--‘n--‘---‘.--‘---f' > . ~0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

1) Para fechas anteriores a enero de 1999, los tipos de interés sintéticos de la zona del euro se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB. Véanse las Notas
Generales, para mas informacion.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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4.7 Curvas de rendimientos de la zona del euro "

(deuda de las Administraciones centrales con calificacion AAA de la zona del euro; fin de periodo; tipos de interés en porcentaje; diferenciales en puntos porcentuales)

Tipos al contado Tipos forward instantineos
Tres meses Un ano Dos anos| Cinco afios Siete afios Diez aiios| Diez afios- | Diez afios- Un afio Dos anos| Cinco afios| Diez afios
tres meses | dos afios
(diferencial) |  (diferencial)

1 2| 3 4 5 7 8 9 10 11 12

2006 Dic 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 391 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 Ene 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 4,25
Feb 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,77 3,90 4,13

Mar 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 4,25

Abr 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33

May 3,86 4,21 4,31 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51

Jun 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68

Jul 3,98 4,23 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53

Ago 3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 4,32 0,47 0,29 4,07 4,09 4,32 4,67

Sep 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 4,39 4,75

Oct 3,87 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63

Nov 3,86 3,84 3,82 391 4,03 4,21 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4,76

Dic 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78

2008 Ene 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
Feb 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99

Mar 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 491

Abr 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95

May 3,88 4,20 4,28 4,27 4,35 4,52 0,64 0,24 4,41 4,29 4,40 5,03

Jun 4,21 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 4,72 4,64 5,00

Jul 4,20 4,31 4,31 4,31 4,39 4,53 0,33 0,21 4,36 4,27 4,46 4,93

Ago 4,24 4,20 4,13 4,11 4,19 4,34 0,10 0,21 4,13 4,02 4,26 4,82

Sep 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00

Oct 2,52 2,86 2,68 3,58 3,95 4,25 1,74 1,58 2,27 2,99 4,80 4,97

Nov 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,77 1,78 1,40 2,33 2,97 4,16 4,48

Dic 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 Ene 1,19 1,27 1,79 3,02 3,53 4,02 2,83 2,24 1,70 2,85 4,53 5,26
Feb 0,93 1,01 1,56 2,79 3,31 3,85 2,93 2,30 1,48 2,64 4,32 5,25

Mar 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19

Abr 0,74 0,96 1,53 2,72 3,25 3,79 3,05 2,26 1,52 2,58 4,24 5,19

€26 Curvas de tipos al contado de la zona del euro C27 Tipos al contado y diferenciales de la zona del euro
(en porcentaje; fin de periodo) (datos diarios; tipos de interés en porcentaje; diferenciales en puntos porcentuales)

== Tipo a un afo (escala izquierda)

LR Tipo a diez afios (escala izquierda)

-- Diferencial diez afios - tres meses (escala derecha)
——  Diferencial diez afios - dos afios (escala derecha)

= Abril 2009
0000 Marzo 2009
- Febrero 2009

5,0
45

40 = =
3,5

2,5

2,0 /

1,5

ol £

0,5

0,0

-0,5 T T r T r
0 S5A 10A 15A 20A 25A 30A

Fuente: BCE. Datos proporcionados por EuroMTS y calificaciones crediticias de Fitch Ratings.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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4.8 indices bursatiles

(niveles del indice en puntos; medias del periodo)

Indices Dow Jones EURO STOXX " Estados Japén

Unidos

Referencia Principales indices sectoriales

Amplio 50| Materias| ~ Servicios Bienes| Petréleo| Financiero| Industrial| Tecnologia [Agua, gas | Telecomu-| Sanidad | Standard Nikkei
primas| de consumo|de consumo y gas y elec- | ucaciones & Poor’s 225

tricidad 200
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 3573 3.7954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1.310,5 16.124,0
2007 4164 43158 543,8 2354 366,5 449,6 408,3 4884 3834 5614 4927 519,2 1.476,5 16.984,4
2008 313,7 3.3195 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1.220,7 12.151,6
2008 1 361,8 3.809.4 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 413,3 339,2 573,3 490,1 4544 1.351,7 13.372,6
11 355,9 3.705,6 576,2 185,0 317,8 4428 313,7 408,2 306,5 557,1 437,7 427,1 1.371,7 13.818,3
11 309,7 3.278,8 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 345,7 285,6 4948 4124 4074 1.252,7 12.758,7
v 228,7 24977 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 238,1 200,0 384,7 387,0 358,1 910,9 8.700,4
2009 1 200,2 2.166,4 293,6 131,6 207,9 272,5 126,3 223,0 175,7 340,6 367,2 345,7 810,1 7.968,8
2008 Abr 359,6 3.768,1 553,9 189,3 324,6 4232 326,5 406,2 312,8 550,2 4493 429,6 1.370,5 13.382,1
May 367,1 3.812,8 588,9 189,2 3282 462,5 325,8 4243 313,2 567,2 4475 436,3 1.402,0 14.000,2
Jun 340,2 3.527.8 586,2 176,1 299,6 4426 287,6 393,5 292,8 553,8 415,3 414,7 1.341,3 14.084,6
Jul 311,9 3.298,7 529,0 158,2 272,7 401,5 260,0 348,6 281,7 513,7 412,7 418,1 1.257,6 13.153,0
Ago 316,1 3.346,0 513,7 167,1 287,0 388,1 266,0 356,6 3044 5044 411,2 403,0 1.281,5 12.989.,4
Sep 301,3 3.193,7 474,6 161,8 2874 358,2 255,8 332,2 271,8 465,8 4132 400,6 1.220,0 12.126,2
Oct 241,5 2.6273 342,1 135,6 249,1 287,9 195,0 245,1 212,8 3924 378,2 363,7 968,8 9.080,5
Nov 225,0 24529 315,2 136,2 237,6 294,8 159,0 229,5 197,7 393,6 386,0 361,7 883,3 8.502,7
Dic 219,0 2.407,0 304,0 137,8 2242 281,0 152,5 238,7 189,4 369,2 396,6 3494 877,2 8.492,1
2009 Ene 215,5 2.3449 309,7 136,8 220,8 280,5 143.4 236,4 188,1 376,5 384,1 364,8 866,6 8.402,5
Feb 200,4 2.159,8 299,2 132,7 208,0 280,9 123,3 226,1 175,7 341,0 361,7 354,1 806,3 7.707,3
Mar 184,6  1.993,9 272,5 125,3 1949 256,9 111,8 206,8 163,5 304,2 355,2 319,1 757,1 7.772,8
Abr 209,3 2.256,3 3084 134,6 219,0 268,1 145,0 237,9 196,0 323,2 356,8 327,17 848,5 8.755,5

€28 Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225

(enero 1994 = 100; medias mensuales)

= Dow Jones EURO STOXX amplio"
=« «« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 [RA i 100
50 50
O 95 T 1995 T 1996 T 1997 T 1998 | 1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2005 | 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO

5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Indice armonizado de precios de consumo "

Total Total (d., variacion sobre el periodo anterior) Pro memoria:
Precios administrados?”
Tndice Total Bienes| Servicios Total | Alimentos Alimentos Bienes| Energia| Servicios
2005 = 100 elaborados|no elaborados industrigles (s.d.) TAPC total Precios
Total, excl. no energéticos excluidos | administrados
alimentos no recios
elaborados y P
energia administrados
% del total ¥ 100,0 100,0 83,0 58,6 41,4 100,0 11,9 75 29,7 9,6 414 89,3 10,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 100,0 22 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 22 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2008 107,8 33 2,4 38 2,6 - - - - - - 33 3,0
2008 1 106,4 34 2,5 39 2,6 1,0 2,1 0,7 0,2 34 0,8 35 2,5
)i 108,1 3,6 2,5 4,5 2,4 1,1 1,1 1,1 0,2 6,0 0,5 3,7 2.8
il 108,4 38 2,5 4,7 2,6 0,7 0,8 0,8 0,2 2,1 0,7 39 33
v 108,2 2,3 22 2,1 2,6 -0,6 0,2 0.4 0,3 -8,7 0,5 2,1 34
2009 1 107,4 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,3 -0,1 0,5 0,1 -4,9 0,4 0,7 29
2008 Nov 108,0 2,1 22 1,8 2,6 -0,4 0,0 -0,1 0,0 -4.9 0,2 2,0 34
Dic 107,9 1,6 2,1 0,9 2,6 -0,4 0,0 0,2 0,0 -4,7 0, 1,4 3.4
2009 Ene 107,0 1,1 1.8 0,2 2.4 0,0 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,9 29
Feb 107,4 1,2 1,7 0,3 2.4 0,2 0,0 0,5 0,1 0,5 0,2 1,0 29
Mar 107,8 0,6 1,5 -0,4 1,9 0,0 0,0 -0,2 0,1 -1,2 0,1 03 29
Abr ¥ . 0,6 . . . . . .
Bienes Servicios
Alimenticios (incl. bebidas alcohdlicas y tabaco) Bienes industriales Vivienda Transporte |Comunicaciones| Recreativos Varios
y personales
Total Alimentos Alimentos Total No Energia Alquileres|
elaborados| no elaborados energéticos.
% del total® 19,3 11,9 75 39,3 29,7 9,6 10,1 6,0 6,3 32 14,9 6,8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2005 1,6 2,0 0,8 2.4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 3,1
2006 2.4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 2,3
2007 2.8 2,8 3,0 1.4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 29 32
2008 5,1 6,1 35 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 39 2,2 32 2,5
2008 1 52 6,4 35 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 -2,5 32 32
)i 5,7 6,9 3,7 39 0,8 13,6 2,3 1,9 3,6 -1,8 3,0 22
il 5,6 b 39 4,2 0,7 15,1 2,3 1,9 44 24 34 2,3
v 3.8 43 3,0 1,2 0,9 2,1 22 1,9 4,5 -2,0 33 22
2009 1 2,4 2,1 2,8 -1,1 0,7 -6,1 2,0 1,7 3,6 -1,7 2,7 2,1
2008 Oct 44 5,1 34 3,1 1,0 9,6 2,3 1,9 4,6 -2,2 33 2,3
Nov 3,7 4,2 2,8 0,8 0,9 0,7 22 1,8 44 -2,1 34 22
Dic 33 3,5 2,8 -0,3 0,8 -3,7 22 1,8 4,5 -1,8 32 2,1
2009 Ene 2,7 2,7 2,6 -1,0 0,5 -53 2,0 1,7 39 -1,9 3,1 22
Feb 2,5 2,0 33 -0,7 0,7 -4.9 2,0 1,8 39 -14 3,0 2,1
Mar 1,9 1,6 2.4 -1,5 0,8 -8,1 2,0 1,8 3,1 -1,8 22 2,1

Fuentes: Eurostat y céalculos del BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.

2) Estimaciones del BCE basadas en datos de Eurostat; estas estadisticas experimentales iinicamente proporcionan una medida aproximada de los precios administrados, ya que las
variaciones de estos precios no se pueden aislar completamente de otras influencias. La nota que explica la metodologia utilizada en la elaboracion de este indicador puede consul-
tarse en la direccion http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) En el afio 2009.

4) Estimacion basada en datos nacionales provisionales que abarcan normalmente en torno al 95% de la zona del euro, asi como en informacion anterior sobre el precio de la energia.
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5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2. Precios industriales, de la construccién y de los inmuebles residenciales

Precios industriales, excluida construccion G ONStUC eI o Precios de
- - — - = los inmuebles
Total Total Industria, excluidas construccién y energia Energia residenciales®
(indice
2005 = 100) Industria Total Bienes Bienes Bienes de consumo
manufac- intermedios de
turera capital Total| Duradero No duradero
% del total” 100,0 100,0 83,2 75,3 30,0 20,3 24,9 3,0 21,9 24,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 100,0 4,1 33 1,8 29 1,2 1,1 1,5 0,9 13,9 2,8 7,6
2006 105,1 5,1 35 2,8 4,6 1,6 1,7 1,5 1,5 12,8 4,1 6,5
2007 107,9 2,7 3,1 32 4,6 2,2 2,4 2,5 2,2 1,2 4,0 44
2008 114,3 59 4.8 35 4,1 2,1 4,0 2,8 4,1 13,4 4,1 1,7
2008 I 111,9 53 55 3,6 4,0 1,6 4,8 3,1 5,0 11,0 3,1 -
il 114,7 6,8 6,4 3,8 42 2,0 49 2,8 52 16,6 4,0 28"
il 117,1 8,2 6,7 43 5,7 23 42 2,7 44 20,7 55 -
v 113,5 33 0,7 2,4 2,6 2,4 2,0 2,7 1,9 5,7 39 0,6”
2009 I 109,9 -1,8 -4,0 -1,0 -2,8 1,7 -0,6 2,0 -0,9 -4,8 -
2008 Oct 115,7 59 35 34 43 2,7 2,8 2,8 2,8 13,5 - -
Nov 113,3 2,8 0,3 23 2,6 2,6 2,0 2,7 1,8 4,0 - -
Dic 111,6 1,1 -1,7 1,4 1,1 2,0 1,3 2,6 1,0 -0,1 - -
2009 Ene 110,5 -0,7 -3,0 -0,1 -1,3 1,9 0,0 2,1 -0,3 -2,8 - -
Feb 110,0 -1,7 -39 -1,0 -3,0 1,8 -0,6 2,0 -0,9 -4,2 - -
Mar 109,2 -3,1 -5,1 -1,7 -4,1 1,5 -1,2 1,8 -1,6 -1,3 - -
3. Precios de las materias primas y deflactores del producto interior bruto
Precios Precios de las materias primas no energéticas Deflactores del PIB
del petroleo®) :
(euros por Ponderados” Ponderados Total|  Total Demanda interna Expor- | Impor-
barril) por las importaciones por el destino (indice (d.) taciones’| taciones”
Total |Alimen- No Total |Alimen- No [2000 = 100) Total Con§umo Consumo [Formacion
ticios| alimen- ticios| alimen- privado publico bruta
ticios ticios de capital
fijo
% del total 100,0/ 35,0 65,0 100,0| 44,3 55,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 446 119 0,9 17,9 9,0 2,5 14,4 111,6 2,0 23 2,1 2,4 2,5 2,4 33
2006 529 275 58 37,6 24,4 59 38,1 113,8 2,0 2,4 2,2 2,1 3,0 2,7 39
2007 52,8 75 143 5,0 5,1 9.4 2,7 116,4 23 2,2 2,2 1,7 2,7 1,5 1,3
2008 65,9 2,0 18,1 -4,3 -1,7 9,6 -8,5 119,1 23 2,8 2,9 2,6 23 2,1 35
2008 I 64,2 84 364 -1,3 72 31,6 -5,8 118,0 2,2 2,9 3,0 2,2 2,2 23 42
)il 78,5 25 324 -15 -03 203 -11,1 1189 23 32 33 33 2,2 2.4 45
it 77,6 6,7 162 2,8 0,5 43 -1,9 119,4 23 32 35 2,5 2,8 2,9 53
v 435 -102  -8,0 -11,2 -146  -13,0 -15,8 120,1 2,4 2,0 2,0 23 1,9 0,9 0,2
2009 I 351 -235 -15,0 -27,6 -250 -174 -30,6 . .
2008 Nov 43,1 710 44 -8,3 -10,7 74 -13,0 - - - - - - - -
Dic 32,1 -173 -144 -18,7 -21,5  -18,7 -23,7 - - - - - - - -
2009 Ene 343 21,2 -109 -26,0 224 -13]7 -28,7 - - - - - - - -
Feb 346 -243  -16,1 -28,2 -26,6  -204 -31,4 - - - - - - - -
Mar 36,5 -250 -17,7 -28,5 -258  -17.8 -31,7 - - - - - - - -
Abr 39,0 -19,8 -11,7 -23,6 -20,1  -108 -26,6 - - - - - - - -

Fuentes: Eurostat, calculos del BCE basados en datos de Eurostat (columna 7 del cuadro 2 de la secciéon 5.1 y columnas 8-15 del cuadro 3 de la seccién 5.1), calculos del BCE basados
en datos de Thomson Financial Datastream (columna 1 del cuadro 3 de la seccion 5.1) y calculos del BCE (columna 12 del cuadro 2 de la seccion 5.1 y columnas 2-7 del cuadro 3 de la
seccion 5.1).

1) Los datos se refieren al Euro-16.

2) Precios de los consumos intermedios de los edificios residenciales.

3) Datos experimentales basados en fuentes nacionales no armonizadas (para mas detalles, véase la direccion del BCE en Internet).

4) En el afio 2005.

5) Los datos trimestrales para el segundo (cuarto) trimestre se refieren a las medidas semestrales de la primera (segunda) mitad del afio, respectivamente. Dado que algunos datos na-
cionales solo estan disponibles con periocidad anual, la estimacion semestral se obtiene, en parte, de los resultados anuales; por lo tanto, la exactitud de los datos semianuales es
menor que la de los datos anuales.

6) Brent (para entrega en un mes).

7) Serefiere a precios expresados en euros. Ponderados segiin la estructura de las importaciones de la zona del euro en el periodo 2004-2006.

8) Se refiere a precios expresados en euros. Ponderados segun la demanda interna de la zona del euro (produccion interna mas importaciones menos exportaciones) en el periodo 2004-
2006. Datos experimentales (para mas detalles, véase la direccion del BCE en Internet).

9) Los deflactores de las importaciones y la exportaciones se refieren a bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro.
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5.1 IAPC, otros precios y costes

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

4. Costes laborales unitarios, remuneracion por asalariado y productividad del trabajo
(datos desestacionalizados)

Total Total Por ramas de actividad
(indice

2000 = 100) Agricultura, caza,| Ind. extractivas, | Construccion Comercio, reparaciones, [[ntermediacion financiera, Administracién publica,

silvicultura y pesca| ind. manufac- hosteleria, transportes | actividades inmobiliarias educacion, sanidad

turera y energia y comunicaciones y de alquiler| y otros servicios

y servicios empresariales|
1 2 3 4 5 6 7 8
Costes laborales unitarios

2005 109,0 1,2 8,7 -1,1 29 1,3 2,1 2,0
2006 110,0 0,9 32 -0,7 33 0,1 2,5 2,1
2007 111,8 1,7 0,7 -0,5 4,0 1.4 2,7 2,1
2008 1154 32 -0,2 35 2,1 35 3,0 3,1
2007 IV 113,0 2,5 0,2 0,0 43 2,6 34 2,7
2008 I 113,5 2.4 0,2 0,9 22 2,1 37 2,8
I 114,8 2,8 -1,3 14 2,3 29 2,7 4,2

I 1157 34 -0,3 4,0 2,7 4,5 33 2,5

v 118,1 4,5 0,3 9,7 1,9 5,0 2,5 3,0

Remuneracién por asalariado

2005 112,3 2,0 2,4 1,8 2,0 2,1 2.4 1,9
2006 114,8 22 34 35 35 1.4 2,3 1,5
2007 117,7 2,5 2, 29 2,9 22 2,4 2.4
2008 121,4 32 32 3,1 38 3,0 2,4 35
2007 IV 119,2 3,0 2,6 32 3,1 2,3 2,8 33
2008 I 120,1 3,1 32 34 32 2,5 2,5 34
I 121,1 32 29 2,7 4,0 2,5 22 43

I 121,8 34 37 3,1 4,5 4,1 2,7 32

v 122,8 3,0 2,8 32 38 3,0 22 33

Productividad del trabajo

2005 103,1 0,8 -5,8 29 -0,8 0,8 0,2 -0,1
2006 104,4 1,3 0,2 43 0,1 1,3 -0,2 -0,6
2007 105,3 0,8 2,0 34 -1,0 0,7 -0,3 0,3
2008 105,3 0,0 34 -0,4 1,7 -0,5 -0,6 0,5
2007 IV 105,5 0,5 2.4 33 -1,2 -0,3 -0,6 0,5
2008 I 105,8 0,6 3,0 2,5 1,0 0,4 -1,2 0,6
I 105,5 0,4 42 1,3 1,6 -0,4 -0,5 0,1

it 105,3 0,0 4,0 -0,8 1,8 -0,4 -0,6 0,7

v 104,0 -1,4 2,5 -5,9 1,8 -1,9 -0,3 0,2

5. Costes laborales por hora V¥

o Total Total Por componentes Por algunas ramas de actividad Pro memoria:

[indice (d.) Indicador

2000 = 100] Sueldos|  Cotizaciones sociales Ind. extractivas, Construccién Servicios de salarios

y salarios|  a cargo de la empresa | ind. manufacturera negociados®

y energia
% del total © 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3

1 2 3 4 5 6 7 8

2005 116,5 2.4 2,5 22 2,4 2,1 2,5 2,1
2006 1194 2,5 2,6 2,1 3.4 1,6 2,1 23
2007 122,5 2,7 2,8 2,3 2,6 3,1 2,6 2,1
2008 126,8 35 3,6 3.4 4,1 4,6 3,1 32
2007 IV 123,8 3,0 32 23 3,1 4,0 2,8 2,1
2008 I 124,8 3,5 3,7 3,1 43 4.2 3,0 2,8
I 1259 2,6 2,7 2,4 2,7 4,0 2,4 29

11 1274 42 42 43 3.8 5,0 43 34

v 1289 38 39 3,6 5.4 5,1 2,6 3,6

Fuentes: Eurostat, calculos del BCE basados en datos de Eurostat (cuadro 4 de la seccion 5.1 y columna 7 del cuadro 5 de la seccion 5.1) y calculos del BCE (columna 8 del cuadro 5 de

la seccion 5.1).

1) Los datos re refieren al Euro-16.

2) Remuneracion por asalariado (a precios corrientes) dividida por el valor afiadido (en términos reales) por ocupado.

3) Valor anadido (en términos reales) por ocupado.

4) Costes laborales por hora para el total de la economia, excluidos agricultura, Administracion publica, educacion, sanidad y otros servicios no clasificados en otra riibrica. Debido a
su diferente cobertura, las estimaciones de los datos de los componentes no concuerdan con el total.

5) Datos experimentales. Para mas detalles, véase la direccion del BCE en Internet.

6) En el aio 2000.
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5.2 Producto y demanda

1. PIB y componentes del gasto "

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior 2
Total Consumo Consumo | Formacién brutal Variacion Total | Exportaciones®| Importaciones®
privado publico de capital|  de existencias ¥
fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)

2005 8.1439 8.022,7 4.668.,4 1.664,9 1.684.4 5,1 121,1 3.1132 2.992,1
2006 8.558,5 8.455,5 4.871,9 1.732,6 1.837,2 13,9 102,9 3.473,1 3.370,2
2007 8.995,5 8.856,7 5.062,3 1.800,6 1.969,9 239 138,7 3.740,4 3.601,7
2008 9.267,4 9.178,9 5.232,8 1.885,5 2.012,9 47,7 88,5 3.867,9 3.779,3
2007 IV 2.282,6 2.249,6 1.288,5 4573 502,3 1,5 32,9 955,7 922,7
2008 I 2.3104 2.278,0 1.298.4 461,0 510,2 8,6 324 980,6 9482
il 23234 22924 1.307,1 472,6 507,9 4.8 31,0 985.,4 954,4

il 2.329,2 2.316,4 1.318,8 4733 507,8 16,5 12,8 991,8 979,1

v 2.304,4 2.292,0 1.308,6 478,6 487,0 17,8 12,4 910,1 897.7

en porcentaje del PIB
2008 100,0 99,0 56,5 20,3 21,7 0,5 1,0 - -
Datos encadenados (desestacionalizados y correspondientes al afio anterior)”
tasas de variacion intertrimestral

2007 IV 0,5 0,1 0,3 0,3 0,9 - - 0,7 -0,1
2008 I 0,6 0,5 0,0 0,4 1,0 - - 1.5 1,2
I -0,2 -0.4 -0,3 0,9 -1,2 - - -0,2 -0,6

il -0,2 0.4 0,1 0,6 -0,7 - - -0,3 1,2

v -1,6 -0,7 -0,3 0,4 -4,0 - - -6,7 4,7

tasas de variacion interanual

2005 1,7 1.9 1.8 1.5 33 - - 5,0 57
2006 2,9 2,8 2,0 1.9 5,6 - - 84 83
2007 2,7 2.4 1,6 2,2 44 - - 6,0 54
2008 0,8 0,8 0,5 2,0 0,0 - - 1,3 1,3
2007 IV 22 2,0 1,3 2,0 3,1 - - 4,0 3,6
2008 I 22 1,6 1.4 1.5 3,0 - - 5,1 3,8
il 1.5 0,9 0,5 2,1 1.5 - - 3,7 2,5

il 0,6 0,6 0,1 22 -0,1 - - 1,7 1,7

v -1.4 -0,2 -0,5 2,3 -5,0 - - -5,8 -3,0

contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del PIB en puntos porcentuales

2007 IV 0,5 0,1 0,2 0,1 0,2 -0,3 0,3 - -
2008 I 0,6 0,5 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 - -
il -0,2 -0.4 -0,2 0,2 -0,3 -0,1 0,1 - -

il -0,2 0.4 0,0 0,1 -0,2 0,3 -0,6 - -

v -1,6 -0,7 -0,2 0,1 -0,9 0,3 -0,9 - -

contribuciones a las tasas de variacion interanual del PIB en puntos porcentuales

2005 1,7 1.9 1,0 0,3 0,7 -0,2 -0,1 - -
2006 2,9 2,7 1,1 0,4 1,2 0,1 0,2 - -
2007 2,7 2.4 0,9 0,4 0,9 0,1 0,3 - -
2008 0,8 0,8 0,3 0,4 0,0 0,1 0,0 - -
2007 IV 22 2,0 0,7 0.4 0,7 0,2 0,2 - -
2008 I 22 1,6 0,8 0,3 0,7 -0,2 0,6 - -
il 1.5 0,9 0,3 0,4 0,3 -0,1 0,6 - -

il 0,6 0,6 0,1 0.4 0,0 0,1 0,0 - -

v -1.4 -0,2 -0,3 0,5 -1,1 0,7 -1,2 - -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Los datos se refieren al Euro-16.

2) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro. Los datos no se corresponden totalmente con los cuadros

712y73.1.

3) Incluidas las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.
4) Los datos anuales no estan ajustados de variaciones en el nimero de dias laborables.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.2 Producto y demanda

2. Valor aiiadido por ramas de actividad "

Valor afiadido bruto (precios basicos)

Total Agricultura, Ind. extractivas, Construccion Comercio,| Interm. financiera, Administracién | Impuestos netos

caza, industria reparaciones, | activ. inmobiliarias publica, | de subvenciones

silvicultura manufacturera hosteleria, y de alquiler educacion, sobre

y pesca y energia transportes y Servicios sanidad los productos

y comunicaciones empresariales y otros servicios
1 2 3 4 5 6 7 8
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)

2005 7.299,0 144,0 1.482,4 441,6 1.540,4 2.030,0 1.660,5 844.9
2006 7.644,0 1415 1.558,9 479,2 1.603,1 2.145,0 1.716,3 914,5
2007 8.037.5 151,7 1.642,7 518,1 1.670,4 2.268,9 1.785.8 958,0
2008 8.307,0 150,8 1.664.4 542,0 1.723,6 23674 1.858,7 960,4
2007 IV 2.043,6 39,3 417,0 1323 4235 5774 454,1 238,9
2008 T 2.068,0 39,1 4242 136,0 429,2 583,6 455,8 2425
)i 2.083,5 38,0 424,7 1355 429,7 590,9 464,6 240,0

I 2.087,7 37,6 419.8 136,3 433,6 595,6 464.8 241,5

v 2.067,9 36,1 395,6 134,2 431,1 597.3 473,5 236,5

porcentaje del PIB
2008 100,0 1.8 20,0 6,5 20,7 28,5 22,4 -
Datos encadenados (desestacionalizados y correspondientes al afio anterior 2 )
tasas de variacion intertrimestral

2007 IV 0,6 1.6 0,8 0,6 0,5 0,6 0,4 -0,7
2008 T 0,5 1.6 0,2 1.7 0,7 0,6 0.3 1.5
)i -0,1 -0,1 -0,6 -2,2 -0,5 0,6 0.4 -1,2

il -0,3 -0,5 -1,3 -1.4 -0,1 0,0 0,6 0,0

v -1,6 0,6 -5,5 -1,7 -1,5 -0,4 0,3 -1,7

tasas de variacion interanual

2005 1.7 -6,5 1,8 1,8 1.5 2,7 14 1,8
2006 2,9 -1,7 4,0 2,9 3,1 3,6 1,2 33
2007 2,9 0,7 3,7 3,0 2,7 3,7 1.7 0,7
2008 0,9 1,9 -0,7 -0,7 0,8 1,9 1,6 -0,3
2007 IV 2,6 0,9 35 1.0 1.9 3.4 1.9 -0,7
2008 I 2,4 1,7 29 14 2,7 2,7 1.5 0.4
)i 1,6 2,1 14 -0,1 1,2 2,5 1.5 0.3
il 0,7 2,5 -1,0 -13 0,5 1,7 1,7 0.4

v -1,4 1.5 -7,2 -3,5 -1,5 0,7 1.6 -1,5

contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del valor afiadido en puntos porcentuales

2007 IV 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -
2008 T 0,5 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 -
I -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,1 -

il -0,3 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 -

v -1,6 0,0 -1,1 -0,1 -0,3 -0,1 0,1 -

contribuciones a las tasas de variacion interanual del valor afiadido en puntos porcentuales

2005 1.7 -0,1 0.4 0,1 0,3 0.8 0.3 -
2006 2,9 0,0 0,8 0,2 0,6 1.0 0.3 -
2007 2,9 0,0 0,7 0,2 0,6 1,0 0.4 -
2008 0,9 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,5 0.4 -
2007 IV 2,6 0,0 0,7 0,1 0.4 0,9 0.4 -
2008 I 2.4 0,0 0,6 0,1 0,6 0.8 0.3 -
I 1,6 0,0 0,3 0,0 0,3 0,7 0.3 -

il 0,7 0,0 -0,2 -0,1 0,1 0,5 0.4 -

v -14 0,0 -1,5 -0,2 -0,3 0,2 0.4 -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Los datos se refieren al Euro-16.
2) Los datos anuales no estan ajustados de variaciones en el nimero de dias laborables.
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5.2 Producto y demanda

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

3. Produccion industrial ¥

Total Industria, excluida construccion Construccion
Total Total Industria, excluidas construccién y energia Energia
[indice (d.)
2005 = 100] Industria Total Bienes | Bienes de Bienes de consumo
manufacturera intermedios equipo
Total| Duradero| No duradero
% del total® 100,0 75,0 75,0 67,4 66,8 27,6 21,6 17,6 2,6 15,0 82 25,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 4,1 104.4 43 4,7 43 4.8 59 3,0 4,7 29 0,8 3,6
2007 34 108,3 38 4.2 3,7 3,7 6,7 2,5 1,5 2,7 -1,0 1,8
2008 2,2 106,3 -1,7 -1,9 2.4 -3.4 -0.4 -1,5 -53 -0,9 -0,4 -4,3
2008 1 22 111,1 2,7 2,6 1,6 1,7 5,1 0,9 -0,9 1,3 2,8 -0,2
)i 0,1 108,9 1,1 1,0 0,8 0,2 35 -0,9 -2,1 -0,7 1,2 -3,8
il -2,2 106,0 -1.4 -1,5 -2,1 -1,9 -0,7 -2,1 -6,9 -14 -0,8 -4,8
v -8,7 99,4 -9,0 -9,3 -9,5 -13,6 -8,6 -4,0 -11,2 -2,6 -4.4 -8,1
2008 Sep -3,2 104,5 -2,3 -2,5 -3,0 -3,7 -1,5 -2,3 <14 -1,5 -1,0 -6,4
Oct -5,8 102,3 -5,9 -6,0 -6,1 -8,1 -5,6 -3,6 -8,2 -2,6 -3,1 -5,8
Nov -84 99,4 9,1 9,3 9,5 -12,7 -89 -4,7 -11,9 -3,2 -53 -5,9
Dic -12,4 96,6 -12,3 -13,1 -13,5 214 -11,5 -3,7 -13,8 -2,1 -4,8 -13,0
2009 Ene -14,2 94,2 -16,1 -18,3 -17.4 -22,1 2223 -6,5 -17,8 -4,7 -1,1 -71,6
Feb -16,1 92,1 -18.4 -20,5 -20,1 -24,2 -24,6 -8,3 -21,8 -6,4 -3,5 -8.4
tasas de variacion intermensual (d.)
2008 Sep -1,9 - -2,1 24 2,2 -3.4 -2,9 -0,9 -2,5 -0,6 -1,0 -1,5
Oct -1,5 - -2,1 22,2 -1,9 -3,2 -2,8 -0.4 -1.4 -0,1 -1,2 -0,3
Nov -2,5 - -2,8 -2,9 -2,8 -4,0 =32 -0,8 -4,0 -0.4 24 -0,9
Dic -3,2 - -2,9 -3,3 -3,2 -6,4 -2,9 -0,4 -2,5 -0,1 0,5 -2,7
2009 Ene -1,0 - -2,5 =32 -3.4 -0,9 -7,1 -0,9 -2,3 -0,7 0,1 1,8
Feb -1,8 - -2,2 -2,3 -2,6 -2,3 -2,8 -1,5 -3,5 -1.4 1,1 -0,9

4. Nuevos pedidos, cifra de negocios, ventas al por menor y matriculaciones de automdviles

Nuevos pedidos Cifra de negocios Ventas al por menor, excluido combustible para vehiculos de motor Matriculaciones
_ i de automéviles
Industria manufacturera®| Industria manufacturera | Precios corrientes| Precios constantes
(precios corrientes) (precios corrientes)
Total Total Total Total Total Total Total | Alimentos, No alimenticios Total (d.)) Total
[indice (d.) [indice (d.) [indice (d.) bebidas i miles’
2005 = 100] 2000 = 100] 2005 = 100] y tabaco Calzado, Equipo
vestido| del hogar|
y confeccién|

% del total® 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 433 56,7 10,1 13,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 110,7 10,4 108,3 8,0 34 102,3 2.4 1,3 32 33 49 978 33
2007 120,1 8,6 115,1 6,5 2.8 103,8 1.4 0,3 22 38 1.9 970 -0,9
2008 113,1 -5,3 116,9 1.9 1,7 103,3 -0,5 -0,5 -0,6 -1.5 -1.9 892 -8,0
2008 I1 119,7 -0,2 120,5 6,5 2,6 103,6 0,0 -0,3 0,0 -1.4 -1,3 910 -4.8
il 115,8 -1,5 118,6 43 2,1 103,1 -0,6 -0,3 -0,8 -0,9 -3,0 892 -8,8
v 94,5 -22.3 1074 -14 -0,3 102,3 -1,7 -1,1 -2,1 -2.9 -2.9 824  -185
2009 I . . . -2,2 101,6 -2,8 -3.4 -2,3 . . 816  -12,6
2008 Oct 103,5 -15,2 112,8 -2,8 0.4 102,5 -1,6 -0,7 2.4 -2,9 -39 841  -144
Nov 94,5 -27.3 108,5 -11,9 -0,7 102,3 -2,1 -1,3 -2,5 -1,9 -2.9 812 -182
Dic 85,4 -24,6 100,9 -71.8 -0,5 102,2 -1,5 -1,3 -1,6 -3,7 -2,0 819 -232
2009 Ene 83,7 -34,3 96,3 =237 -1,2 101,9 -1,8 -1,6 -2,0 2,0 -5,8 777 -20,5
Feb 834 -344 95,1 -24.8 -2,8 101,6 -3,3 -3.4 -3,1 -2,6 -6,1 840  -12,7
Mar . . . . -2,7 101,2 -3,2 -5,2 -1,9 . . 831 -5,9

tasas de variacion intermensual (d.)

2008 Nov - -8,7 - -3.8 -0,2 - -0,2 -0,3 -0,2 0,1 -0,1 - -3.4
Dic - -9,6 - 7,1 -0,1 - -0,1 -0,2 -0,1 -0,7 -0,1 - 0,9
2009 Ene - -2,0 - -4,5 -0,3 - -0,3 -0,6 -0,1 3,0 -1,3 - -5,2
Feb - -0,3 - -1,2 -0,1 - -0,3 -0,2 -0,4 2,1 -0,5 - 8,1
Mar - . - . -0,4 - -0,5 -1,4 0,0 . . - -1,1

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 12 y 13 del cuadro 4 de la seccion 5.2 [calculos del BCE basados en datos de AEFA (Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles)].
1) Los datos se refieren al Euro-16.

2) Enelafio 2005.

3) Incluye las industrias manufactureras que basan su produccion principalmente en pedidos y que representan el 60,1% del total de las manufacturas en el afio 2005.

4) Las cifras anuales y trimestrales son medias de los totales mensuales del periodo de que se trate.
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5.2 Producto y demanda

(Saldos netos !, salvo indicacién en contrario; datos desestacionalizados)

5. Encuestas de opinién de la Comisién Europea

Indica‘dor Industria manufacturera Indicador de confianza de los consumidores
de clima
300“0“1100.2’ Indicador de confianza industrial Utilizacion Total ¥ Situacion| Situacién Paro Abhorro en
(media de la capacidad financiera econémica en los en los
alargo Total ¥ Cartera | Existencias| Expectativas productiva en los en los préximos préximos
plazo = 100) de pedidos | de productos | de produccién| (porcentaje)” préximos préximos 12 meses 12 meses
terminados 12 meses 12 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 98,2 -7 -16 11 6 81,1 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,8 2 0 6 13 83,1 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,9 4 5 5 13 84,1 -5 -2 -4 4 -8
2008 91,1 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 -25 23 -14
2008 1 101,4 1 -1 7 10 83,8 -12 -7 -17 11 -12
)i 97,5 -3 -6 9 7 833 -15 -10 -22 13 -14
I 89,9 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 22 -15
v 75,8 -25 -36 18 -22 78,1 -26 -11 -34 44 -15
2009 1 65,7 -36 -56 20 -31 72,6 -32 -11 -41 62 -14
2008 Nov 76,8 -25 -36 17 -22 - -25 -11 -32 43 -15
Dic 68,9 -33 -47 22 -30 - -30 -11 -39 55 -14
2009 Ene 67,2 -33 -49 20 -31 74,7 -31 -11 -38 58 -15
Feb 65,3 -36 -57 20 -32 - -33 -12 -41 62 -15
Mar 64,7 -38 -61 21 -32 - -34 -11 -44 66 -13
Abr 67,2 -35 -60 20 -25 70,5 -31 -10 -38 66 -11
Indicador de confianza de la construccion Indicador de confianza del comercio al por menor Indicador de confianza de los servicios
Total¥ Cartera Expectativas Total¥ Evolucién Nivel de Evolucién Total? Clima | Demanda en| Demanda en
de pedidos|  de creacién de actual de existencias futura de empresarial| los dltimos| los préximos
empleo los negocios los negocios meses meses
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2008 -14 -20 -7 -7 -6 16 1 2 -5 4 7
2008 1 -7 -13 -1 0 3 16 12 10 4 12 15
)i -10 -17 -3 -3 -1 16 7 8 3 9 13
il -14 221 -7 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6
v -23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2009 1 -31 -36 -26 -19 -21 15 -20 -24 -33 221 -18
2008 Nov -23 -31 -15 -13 -11 15 -12 -12 21 -8 -7
Dic -27 -35 -19 -20 -23 19 -18 -17 -27 -15 -10
2009 Ene -30 -35 -26 -20 21 20 -18 -22 -32 -19 -15
Feb -32 -37 -26 -19 221 17 -20 -24 -33 -19 -19
Mar -32 -37 -26 -17 -20 9 -22 -25 -34 -23 -19
Abr -34 -41 -26 -19 -25 10 21 -24 -32 =22 -19

Fuente: Comision Europea (DG Asuntos Economicos y Financieros).

1) Diferencia entre el porcentaje de entrevistados que responden afirmativamente y aquellos que contestan negativamente.

2) Elindicador de clima econdémico esta compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los servicios, de los consumidores, de la construccion y del comercio al por menor;
el indicador de confianza industrial tiene una ponderacion del 40%; el de confianza de los servicios, del 30%; el de confianza de los consumidores, del 20%, y cada uno de los dos
indicadores restantes tiene una ponderacion del 5%. Los valores del indicador de clima economico por encima (por debajo) de 100 indican un clima econémico por encima de la media
(por debajo de la media) calculado para el periodo 1990 a 2008.

3) Los datos se recogen en enero, abril, julio y octubre de cada afio. Los datos trimestrales incluidos son la media de dos encuestas consecutivas. Los datos anuales se obtienen a partir
de medias trimestrales.

4) Los indicadores de confianza se calculan como medias simples de los componentes incluidos; para el calculo de los indicadores de confianza se utilizan los componentes de exis-
tencias (columnas 4 y 17) y de paro (columna 10), con el signo invertido.
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5.3 Mercado de trabajo "

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Ocupados
Total economia Por situacién profesional Por ramas de actividad
Millones (d.) Asalariados| Auténomos| Agricultura, | Ind. extractivas, | Construccién Comercio,| Intermediacion| Administracion
caza, |ind. manufacturera reparaciones,| financiera, activ. publica,
silvicultura y energia hostelerfa, |inmobiliarias y de|  educacién, sanidad
y pesca transportes [alquiler y servicios| y otros servicios
y comunicaciones empresariales
% del total® 100,0 100,0 85,2 14,8 39 17,0 75 25,6 16,0 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 141,863 1,0 1,1 0.4 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 1.5
2006 144,179 1,6 1,8 0,7 -1,9 -0,3 2,7 1,7 38 1,8
2007 146,830 1,8 2,0 0,9 -1,3 0,3 4,1 1,9 4,0 1.4
2008 148,005 0,8 1,0 -0,3 -1.4 -0,3 -2,4 1.3 2,5 1,2
2007 IV 147,598 1,7 1,9 0,5 -1,6 0,1 2,4 2,3 39 1.4
2008 1 148,118 1.5 1,6 0,7 -1,2 0,3 0.4 2.4 4,0 0,8
I 148,237 1,1 1,3 -0,1 -2,0 0,1 -1,6 1,6 3,0 1.4
I 148,065 0,6 0,9 -0,9 -1,5 -0,1 -2,9 1,0 2,3 1,0
v 147,598 0,0 0,1 -0,6 -1,0 -1,3 -5.4 0,4 0,9 1,5
tasas de variacion intertrimestral (d.)
2007 IV 0,386 0,3 04 -0,7 -0,3 0,1 0,0 0,2 0,8 03
2008 1 0,520 0.4 0,3 0,5 0,6 0,2 0,1 0,5 1,1 -0,1
I 0,119 0,1 0,2 -0,3 -1,3 -0,2 -1,6 0,2 0,3 0,6
il -0,171 -0,1 -0,1 -0.4 -0,5 -0.4 -1,5 0,1 0,1 0,1
v -0,467 -0,3 -0,3 -0,6 0,2 -1,0 -2,3 -0,4 -0,5 0,7
2. Parados
(datos desestacionalizados)
Total Por grupos de edad” Por sexo?
Millones| % poblacién Adultos J6venes Hombres Mujeres
activa
Millones| % poblacion Millones % poblacién Millones % poblacion Millones % poblacion
activa activa activa activa
% del total” 100,0 71,9 22,1 50,5 49,5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,718 9,0 10,674 79 3,044 17,5 6,925 8,1 6,794 10,0
2006 12,875 8,3 10,054 73 2,822 16,4 6,396 7.5 6,479 9,4
2007 11,650 7.5 9,113 6,6 2,537 14,9 5,734 6,7 5917 8,5
2008 11,896 7,6 9,283 6,6 2,612 15,4 6,010 6,9 5,886 8,3
2008 I 11,381 72 8,891 6,4 2,490 14,5 5,610 6,5 5,771 8,2
I 11,619 7.4 9,070 6,5 2,549 14,9 5,794 6,7 5,825 8,2
il 11,932 7,6 9,312 6,6 2,620 15,5 6,070 7,0 5,863 83
v 12,650 8,0 9,861 7,0 2,788 16,4 6,565 7,6 6,085 8,6
2009 1 13,747 8,7 10,744 7,6 3,002 17,6 7,289 8,3 6,457 9,0
2008 Oct 12,383 7.8 9,647 6,8 2,735 16,1 6,389 7.4 5,994 8,4
Nov 12,637 8,0 9,850 7,0 2,787 16,4 6,558 7,5 6,079 8,5
Dic 12,930 8,2 10,087 7,1 2,843 16,7 6,748 7.8 6,182 8,7
2009 Ene 13,344 8,4 10,431 7.4 2,912 17,2 7,028 8,1 6,316 8,9
Feb 13,739 8,7 10,735 7,6 3,003 17,7 7,288 8,3 6,451 9,0
Mar 14,158 89 11,066 7.8 3,091 18,1 7,552 8,6 6,605 9,2

Fuente: Eurostat.

1) Los datos se refieren al Euro-16. Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.
2) En el afo 2008.

3) Adultos: 25 afios 0 mas; jovenes: hasta 25 afios; las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.

4) Las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada sexo.
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FINANZAS PUBLICAS

6.1 Recursos, empleos y déficit/superavit "

(en porcentaje del PIB)
1. Zona del euro —Recursos
Total Recursos corrientes Recursos de capital Pro
memoria:
Impuest. Impuest. Cotizaciones Ventas Impuest. fcar%ze)x
directos Hogares Empresas| indirectos | Recibidos por sociales | Emplea- [Asalariados sobre el aSCa
inst. de la UE dores capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,5 46,2 12,6 9,6 3,0 13,9 0,6 15,8 82 4.8 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 454 12,2 9.4 2,7 13,5 0,5 15,6 82 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 44.8 11,8 9,2 2,5 13,5 0.4 15,6 82 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44,4 114 9,0 23 13,5 0.4 15,7 83 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,5 44,1 11,3 8,6 2,5 13,5 0,3 15,5 82 45 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 44.8 44,3 11,5 8,7 2,7 13,7 0,3 154 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 453 45,0 12,1 8.8 3,0 13,9 0,3 15,3 8,0 4,5 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 45,5 452 12,4 9,0 32 13,8 0,3 15,1 8,1 44 2,1 0,3 0,3 41,7
2008 44.8 44,6 12,2 9,2 2,8 13,3 0,3 15,3 8,1 44 2,1 0,2 0.3 41,0
2. Zona del euro — Empleos
Total Empleos corrientes Empleos de capital Pro memoria:
empleos
Total [Remuneracién Consumo|Intereses|  Transf. Inversion| Transf. primarios ¥
de| intermedio| corrientes Pagos | Subvenciones de capital| Pagadas por|
asalariados sociales Pagadas por instituciones
inst. de la UE de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,6 438 10,4 4.8 39 24,7 21,6 2,0 0,5 2,8 2,5 1.3 0,0 42,7
2001 47,6 437 10,3 4.8 38 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 438
2002 47,7 439 10,4 4,9 35 25,1 22,2 1,9 0,5 38 24 14 0,0 442
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 33 254 22,5 1,9 0,5 39 2,5 1.4 0,1 44.8
2004 47,5 43,6 104 5,0 3,1 25,1 22,3 1,8 0,5 39 2,5 1.5 0,1 44,4
2005 473 434 10,4 5,0 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 39 2,5 14 0,0 44,3
2006 46,6 428 10,2 5,0 29 24,8 22,0 1,7 0,5 38 2,5 1,4 0,0 43,7
2007 46,1 423 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0.4 39 2,5 1.3 0,0 43,2
2008 46,8 429 10,1 5.1 3,0 24,8 21,9 1,6 0.4 38 2,5 1,3 0,0 438
3. Zona del euro — Déficit/superavit, déficit/superavit primario y consumo publico
Deficit (-)/superavit (+) Déficit (-)/ Consumo piiblico®
superavit (+)
Total | Estado |[Admoén. [Admon. [Seguridad]  primario Total Consumo Consumo
Regional| Local| Social Remuneracién Consumo| Transf. sociales Consumo Ventas publico publico
de asalariados| intermedio en especie de capital (menos) colectivo individual
via productores fijo
de mercado|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,5 38 19,8 10,4 48 4,9 1.9 22 82 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0.4 -0,1 0,3 1.9 19,9 10,3 48 4,9 1,8 2,1 82 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 83 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1.9 2,1 83 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0.4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1.9 2,1 83 12,1
2005 2,5 2,2 -0,3 -0,2 0,2 0.4 20,4 10,4 5,0 5,1 1.9 22 82 12,3
2006 -1,3 -1.4 -0,1 -0,2 0.4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1.9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,5 23 20,0 10,0 5,0 52 1.9 2,1 7,9 12,1
2008 -1,9 -2,0 -0,2 -0,1 0.4 1,1 20,3 10,1 5.1 52 1.9 2,1 8,1 12,3
4. Paises de la zona del euro — Déficit (-)/superavit (+)°
| BE| DE IE| GR ES| FR IT| CY LU| MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 -2,7 -3.3 1,7 -5,1 1,0 -2,9 -4.3 24 0,0 -2,9 -0,3 -1,6 -6,1 -1.4 -2,8 2,8
2006 03 -1,5 3,0 -2,8 2,0 -2,3 -3.3 -1,2 1.4 -2,6 0,6 -1,6 -39 -1,3 -3,5 4,0
2007 -0,2 -0,2 0,2 -3,6 22 -2,7 -1,5 34 3,6 2,2 0,3 -0,5 -2,6 0,5 -1,9 52
2008 -1,2 -0,1 -7,1 -5,0 -3,8 -34 -2,7 0,9 2,6 -4,7 1,0 -0.4 -2,6 -0,9 -2,2 42

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos al déficit/superavit por paises.

1) Los datos se refieren al Euro-16. Los recursos, los empleos y los déficit/superavit se basan en el SEC 95. Las operaciones que afectan al presupuesto de la UE estan incluidas y
consolidadas. Las operaciones entre las Administraciones de los Estados miembros no estan consolidadas.

2) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.

3) Incluye el total de empleos, excepto intereses.

4) Se corresponde con el gasto en consumo final (P.3) de las Administraciones Piblicas del SEC 95.

5) Incluye los ingresos por venta de licencias UMTS y las liquidaciones de swaps y de acuerdos sobre tipos de interés futuros.
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6.2 Deuda "

(en porcentaje del PIB)
1. Zona del euro — Por instrumento financiero y sector tenedor
Total Instrumento financiero Sector tenedor
Efectivo y Préstamos Valores a Valores a Acreedores residentes? Otros
depésitos corto plazo largo plazo acreedores”
Total IFM Otras Resto
sociedades de sectores
financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 71,9 2,9 14,4 43 50,3 48,7 254 13,7 9,6 23,2
2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 44,1 22,1 12,4 9,7 25,1
2001 63,1 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2
2002 67,9 2,7 11,8 4,6 48,9 40,1 19,4 10,6 10,0 27,9
2003 69,0 2,1 12,4 5,0 49,6 39,4 19,6 11,1 8,7 29,7
2004 69,4 2,2 11,9 5,0 50,4 37,6 18,4 10,8 8,4 31,8
2005 70,0 2,4 11,8 4,7 51,1 35,5 17,1 11,2 72 34,5
2006 63,2 2,4 11,4 4,1 50,2 33,8 17,3 9,4 7,1 34,4
2007 66,0 2,2 10,8 42 48,8 32,1 16,6 8,6 6,9 33,9
2008 69,4 2,3 10,8 6,7 49,5 32,7 16,9 8,2 7,6 36,6
2. Zona del euro — Por emisor, plazo y moneda de denominacion
Total Emitido por ¥ Plazo a la emision Vida residual Moneda
Estado| Admon.| Admoén.|Seguridad| Hasta un Mais de Hasta Entre uno Mais de| Euro o monedas Otras
Regional Local Social afio un afio Tipo de un afio| y cinco afios| cinco afios | participantes” monedas
interés variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 71,9 60,4 6,0 5,1 0,4 73 64,6 7,0 13,5 27,8 30,6 69,9 2,0
2000 69,2 58,1 58 49 0,4 6,5 62,7 6,3 134 27,8 28,0 67,4 1,8
2001 68,1 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,1 53 13,7 26,6 279 66,6 1,5
2002 67,9 56,6 6,2 4,7 0,4 7,6 60,3 52 15,5 25,3 27,2 66,6 1,3
2003 69,0 56,9 6,5 5,0 0,6 7.8 61,2 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9
2004 69,4 57,3 6,6 5,1 0,4 7.8 61,6 4,7 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9
2005 70,0 57,6 6,7 52 0,5 79 62,1 4,6 14,8 25,5 29,6 69,0 1,0
2006 68,2 55,8 6,5 54 0,5 74 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,6 0,6
2007 66,0 54,0 6,2 52 0,5 74 58,6 43 14,1 22,5 29,4 65,6 0,4
2008 69,4 57,2 6,6 52 0,4 10,2 59,2 4.4 17,5 22,1 29,7 68,8 0,5
3. Paises de la zona del euro
BE DE 1IE GR ‘ ES FR 1T CY LU MT NL AT PT ‘ SI SK FI1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 92,2 67,8 27,5 98,8 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 69,8 51,8 63,7 63,6 27,0 34,2 41,4
2006 87,9 67,6 24,9 95,9 39,6 63,7 106,5 64,6 6,7 63,7 474 62,0 64,7 26,7 30,4 39,2
2007 84,0 65,1 25,0 94,8 36,2 63,8 103,5 59,4 6,9 62,1 45,6 59,4 63,5 234 29,4 35,1
2008 89,6 65,9 432 97,6 39,5 63,0 105,8 49,1 14,7 64,1 58,2 62,5 66,4 22,8 27,6 334

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos a la deuda de los paises.

1))

consolidadas. Los datos son, en parte, estimaciones.

Tenedores residentes en el pais cuya Administracion ha emitido la deuda.

Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya Administracion ha emitido la deuda.
Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya Administracion ha emitido la deuda.
Para antes de 1999, incluye la deuda en ECU, en moneda nacional y en las monedas de otros Estados miembros que han adoptado el euro.

Los datos se refieren al Euro-16. Deuda bruta consolidada de los distintos sectores de las AAPP en valor nominal. Las tenencias en poder de Administraciones no residentes no estan
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6.3 Variaciones de la deuda "
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro — Por origen, instrumento financiero y sector tenedor

Total Origen de la variacién Instrumentos financieros Sector tenedor
Necesidades | Efectos de Otras Efecto | Efectivo|Préstamos| Valores a| Valores a Acreedores Otros
de financiacion? | valoracién®| variaciones|agregacion® y corto| largo residentes © IFM Otras| acreedores”
en depdsitos plazo plazo sociedades
volumen® financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 1,0 1,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,4 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1.8 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,3 0,5 1,4 -0,3 -0,5 -0,8 2,1
2002 2,1 2,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,7 0,8 2,6
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 02 0,1 0,1 2,7 -0,2 -0,4 0,1 33
2005 3,0 3,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,8 3.8
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 02 -0.4 1.5 0,0 1,0 -1,2 1.5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 -0,1 0,1 -0.4 1,2
2008 53 5,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,4 2,6 2,2 1,6 0,8 -0,2 3,7
2. Zona del euro — Ajuste entre déficit y deuda
Variaciones| Déficit (-) / Aj Sic 9
Jjuste entre déficit y deuda
dela deudaj supersvit +)8)
Total Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP | Efectos de _ Owuas | Otros'
valoracion Efectos| variaciones
Total Efectivo| Préstamos Valores | Acciones y tipos de en
y distintos de otras | Privatizaciones | Inyecciones cambio| volumen
depdsitos acciones'” particip. de capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 1,0 -0,1 1,0 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0
2001 1,8 -1,9 00 -05 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,5
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
2003 3,1 23,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -3,0 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,0 -2,5 0,5 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,7 0,4 0,5 0,2 0,0 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 53 -1,9 34 3,1 0,8 0,9 0,7 0,8 0,0 0,7 0,1 0,0 0,0 0,1
Fuente: BCE.
1) Los datos se refieren al Euro-16 y son, en parte, estimaciones. La variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada se expresa en porcentaje del PIB [deuda (t) - deuda
(t-1)] = PIB (t).
2) Las necesidades de financiacion son, por definicion, iguales a las operaciones de deuda.
3) Incluye, ademas del impacto de los movimientos del tipo de cambio, los efectos derivados de la valoracion por el nominal (ej., primas o descuentos en la emision de valores).
4) Incluye, en particular, el impacto de la reclasificacion de unidades y determinados tipos de asuncion de deuda.
5) La diferencia entre las variaciones de la deuda total obtenida de la agregacion de la deuda de distintos paises y la agregacion de variaciones de la deuda por paises se debe a las
variaciones en los tipos de conversion utilizados antes de 2001.
6) Tenedores que residen en el pais cuya Administracion ha emitido la deuda.
7) Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya Administracion ha emitido la deuda.
8) Incluye los ingresos por ventas de licencias UMTS.
9) Diferencia entre la variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit expresado en porcentaje del PIB.

10) Incluye principalmente operaciones con otros activos y pasivos (créditos comerciales, otras cuentas a cobrar/pagar y derivados financieros).
11) Excluye derivados financieros.
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6.4 Recursos, empleos y déficit/superavit; datos trimestrales "
(porcentaje del PIB)

1. Zona del euro — Recursos (datos trimestrales)

Total Recursos corrientes Recursos de capital Pro memoria:
carga
Impuestos Impuestos Cotizaciones Ventas Rentas de Impuestos| fiscal”

directos indirectos sociales la propiedad sobre
el capital

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2002 IV 489 48,4 13,4 14,0 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 439
2003 I 41,8 414 9.8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,3
il 45,9 44,5 11,9 12,9 15,7 2,0 1.4 1.4 1,2 41,6

il 42,6 42,1 10,8 12,5 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,0

v 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 29 0.8 1,0 0,3 438
2004 I 41,3 40,8 9,5 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
il 45,0 44,2 12,0 13,0 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,9

il 42,6 42,1 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9

v 49,1 48,1 12,9 14,3 16,2 29 0,7 1,0 0.4 43,8

2005 I 41,9 41,4 9,9 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 384
il 44,5 43,9 11,7 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,4

il 432 42,5 11,0 12,9 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,4

v 49,1 48,3 13,3 14,3 16,1 29 0,8 0,8 0,3 44,0
2006 I 42,3 41,9 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
il 45,6 452 12,4 13,6 15,1 2,0 1,3 0,5 0,3 41,3

il 43,6 43,0 11,5 12,9 15,2 1,9 0,8 0,5 0,3 39,8

v 49,4 48,8 14,0 14,3 15,9 29 0,9 0,6 0,3 44,5
2007 I 42,1 41,7 10,3 13,4 14,8 1,7 0.8 0.4 0,3 38,7
il 46,0 45,6 12,9 13,6 15,0 2,0 14 0.4 0,3 41,7

il 43,7 432 12,0 12,8 14,9 1,9 0,8 0,5 0,3 40,0

v 49,6 49,1 14,4 14,2 15,8 29 0,9 0,6 0,3 44,7

2008 I 42,0 41,7 10,6 12,9 14,8 1,7 0,9 0,3 0,2 38,5
il 45,3 44,9 12,8 12,9 15,0 2,0 1.5 0,4 0,3 40,9

il 43,1 42,8 11,7 12,4 15,0 1,9 0,8 0,3 0,3 39,5

v 48,8 48,3 13,6 13,7 16,2 2,8 1,1 0,5 0,3 438

2. Zona del euro — Empleos y déficit/superavit (datos trimestrales)
Total Empleos corrientes Empleos de capital Déficit (-)/|  Déficit (-)/
superavit (+) | superavit (+)
Total | Remuneracién Consumo| Intereses| Transf. Inversion Transf. primario
de| intermedio corrientes Beneficios| Subven- de capital
asalariados sociales ciones

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 IV 50,7 46,3 11,1 5,6 33 26,3 22,7 1,6 4,4 2,8 1,7 -1,8 1,5
2003 I 46,8 433 10,3 4,6 35 25,0 21,4 1,3 35 1,9 1,6 -5,0 -1,5
I 47,1 43,5 10,4 4,7 34 25,1 21,6 1,3 35 23 1,2 -1,1 2,2
il 47,1 43,4 10,3 4.8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,5 -1,2
v 51,1 46,3 11,1 5,7 3,1 26,5 229 1,5 4.8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 T 46,3 43,0 10,2 4,6 32 24,9 21,4 1,2 34 1,9 1,5 -5,1 -1,9
I 46,6 432 10,4 4.8 33 24,7 21,4 1,3 34 23 1,1 -1,6 1,6
il 46,1 42,7 10,0 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 34 2,4 1,0 -3,5 -0,3

v 50,9 45,6 11,0 57 29 26,1 22,6 1.4 52 3,1 2,1 -1,8 1,1
2005 I 46,8 43,0 10,2 4,6 3,1 25,1 21,4 1,2 3,7 1,9 1.8 -4,9 -1,7
I 46,1 42,7 10,2 49 32 24,4 21,3 1,1 34 23 1,1 -1,5 1,6
il 458 42,3 9,9 4.8 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 -2,6 0.4
v 50,5 45,7 11,1 58 2,7 26,0 22,5 1,3 4.8 3,1 1,7 -1.4 1,3
2006 I 452 42,1 9,9 4,5 29 24,6 21,1 1,1 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
I 454 422 10,2 4,9 3,1 24,1 21,1 1,1 32 23 0,9 0,2 33
il 453 41,9 9.8 4,7 29 24,4 21,0 1,2 34 2,5 1,0 -1,7 1,2
v 50,3 45,0 10,7 58 2,7 25,8 222 1.4 53 32 22 -0,9 1.8
2007 I 44,3 41,2 9,8 4,6 29 239 20,5 1,1 32 2,0 1,2 2,2 0,7
I 44,7 41,5 9,9 4.8 32 23,6 20,6 1,1 32 23 0,9 1.4 4,5
il 45,0 41,3 9,6 4,7 3,0 239 20,7 1,2 3,7 2,5 1,2 -1,3 1,7
v 50,1 45,0 10,7 58 2,8 25,8 22,1 1.4 5,1 33 1.8 -0,5 23
2008 I 44,5 41,3 9,7 4,6 3,0 24,1 20,5 1,2 32 2,0 1,2 2,5 0.4
I 453 41,9 10,1 49 32 23,7 20,6 1,1 34 2,4 1,0 0,0 32
il 455 42,0 9,7 49 3,1 24,3 21,2 1,2 35 2,5 1,0 2.4 0,7
v 51,5 46,4 11,0 6,0 2,8 26,6 22,7 1.4 5,1 33 1.8 =27 0,1

Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los datos se refieren al Euro-16. Los recursos, empleos y déficit/superavit se basan en el SEC 95. No se incluyen las operaciones entre el presupuesto de la UE y las unidades ins-
titucionales que no forman parte de las Administraciones Publicas. Por lo demas, y excepto en caso de que los plazos para la transmision de los datos sean diferentes, las cifras tri-
mestrales son acordes con los datos anuales. Datos sin desestacionalizar.
2) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
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6.5 Deuda trimestral y variaciones de la deuda "
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro — Deuda segiin los criterios Maastricht por instrumento financiero 2

Total Instrumentos financieros
Efectivo y depdsitos | Préstamos | Valores a corto plazo| Valores a largo plazo
1 2 5
2006 1 70,3 2,5 11,7 49 51,2
I 70,3 2,5 11,6 4.8 514
I 69,8 2,5 11,6 4,7 51,0
v 68,2 2,4 11,4 4,1 50,2
2007 1 68,5 24 11,4 4.8 49,9
il 68,6 2,2 11,1 5,1 50,3
I 67,7 2,1 11,0 5,1 49.4
v 66,0 2,2 10,8 42 48,8
2008 1 66,8 2,1 11,0 5,0 48,8
il 67,1 2,1 11,0 49 49,1
il 67,1 2,1 10,8 55 48,6
v 69,4 23 10,8 6,7 49,5
2. Zona del euro — Ajuste entre déficit y deuda

Variaciones Deficit (-)/ Ajuste entre déficit y deuda Pro memoria:
de la deuda | superavit (+) Necesidad
Total Operaciones de las AAPP con los principales activos financieros Efectos Otros | de financiacién

de valoracién

Total Efectivo | Préstamos Valores Acciones y otros cambios

y dep6sitos y otras en el volumen

participaciones

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 1 49 -2,9 2,0 1,3 1,1 0,1 0,6 -0,4 -0,4 1,0 52
I 3,2 0,2 34 33 2,6 0,1 0,4 0,1 0,6 -0,4 2,6
il 1,2 -1,7 -0,5 -0,9 -0,7 -0,2 0,2 -0,2 0,3 0,1 1,0
v -2,9 -0,9 -3,8 -2,4 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -1,2 -2,8
2007 I 49 2,2 2,7 1,9 1,0 0,0 0,7 0,2 -0,2 1,0 5,1
I 37 14 5,1 49 4,0 0,0 0,6 0,3 0,2 0,0 35
il -0,5 -1,3 -1,8 -1,7 -2,1 0,1 0,4 -0,1 0,1 -0,2 -0,5
v -3,5 -0,5 -4,0 -2,9 -2,0 -0,1 -0,6 -0,3 -0,1 -1,0 -3,4
2008 1 6,0 -2,5 3,5 3,2 2,1 -0,1 0,9 0,4 -0,1 0,4 6,1
I 3,7 0,0 3,7 3,6 2,0 0,2 1,1 0,2 0,1 0,1 3,7
il 2,1 24 -0,3 -0,9 -1,6 -0,1 0,1 0,7 0,5 0,1 1,6
v 9.4 -2,7 6,6 6,5 0,6 34 0,8 18 0,1 0,0 9.3

€29 Déficit, necesidad de financiacion y variaciones de la deuda €30 Deuda segun los criterios Maastricht

(suma movil de cuatro trimestres en porcentaje del PIB) (tasa de variacion de la deuda en relacion con el PIB y factores subyacentes)

. Il Ajuste entre déficit y deuda
= Déficit P e

[ Déficit/superdvit primario
= = Variaciones de la deuda =

. . . Crecimiento/diferencial de tipos de interés
= === Necesidad de financiacion

Variacion de la deuda en relacién con el PIB

0,0 -4,0

772001 T 2002 ' 2003 ' 2004 T 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los datos se refieren al Euro-16.
2) Los saldos en el trimestre t se expresan en porcentaje de la suma del PIB en t y los tres trimestres anteriores.
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7.1 Resumen de la balanza de pagos "

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR

(mm de euros; operaciones netas)

Cuenta corriente Cuenta| Capacidad/ Cuenta financiera Errores
de capital necesidad y omisiones
de financia-
Total Bienes| Servicios Renta| Transf. cién frente al Total | Inversiones | Inversiones| Derivados Otras| Activos
corrientes resto del directas| de cartera| financieros |inversiones|de reserva,
mundo
(columnas
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 -10,5 12,3 43,3 13,6 -79,7 9,2 -1,2 1414 -157,6 293,7 33 2,9 -0,9 -140,2
2007 11,1 46,4 49,2 1,4 -85,9 13,7 24,8 41,2 92,5 159,7 -67,0 46,0 -5,1 -66,0
2008 -93,6 -6,1 41,7 -32,4 -96.8 12,4 -81,2 313,6 -251,3 439,2 -30,9 160,5 -39 -232,4
2007 IV 7,2 8,0 11,5 8,5 -20,8 53 12,5 -92,6 12,6 -77,8 =232 -8,9 4,7 80,1
2008 I -17,3 -2,5 10,0 34 -28,3 6,0 -11,2 35,5 -75,2 88,6 -22,8 50,0 -5,1 =243
1T -31,1 6,1 13,1 -32,0 -18,3 3,1 -28,0 79,7 -53,4 273 -8,9 114,8 0,0 -51,7
I -23,1 -9,0 13,4 -3,0 -24,6 1,9 -21,2 61,7 -35,9 121,5 -84 -17,2 1,6 -40,4
v -22,0 -0,7 52 -0,9 -25,7 1,3 -20,7 136,7 -86,7 201,8 9,2 12,8 -0,4 -116,0
2008 Feb 73 4.4 4,0 3,6 -4,7 2,3 9,6 -17,8 -20,2 6,8 2,3 -11,3 4,5 8,2
Mar -6,3 1,4 33 1,4 -12,4 1,1 -5,2 8,0 =227 14,7 3.8 154 =32 -2,8
Abr -1,5 5,1 2,9 -7.4 -8,1 0,7 -6,8 25,7 -23,0 -17,9 -3,1 73,0 -3,3 -18,9
May -24,0 -1,6 4,1 -21,0 -5,6 1,9 =222 39,1 -5.4 1,4 -10,6 50,9 2,7 -16,9
Jun 0,4 2,6 6,1 -3,6 -4,7 0,6 0,9 14,9 -25,1 43,8 4.8 -9,0 0,5 -15,9
Jul -4,1 0,4 43 -0,6 -8,2 0,9 -3,2 48,5 -1,6 29,1 -0,1 23,4 -2,3 -45,3
Ago -11,5 -7,1 5,0 -1,1 -8,2 0,5 -10,9 0,4 -11,8 19,3 -8,3 -1,1 2,3 10,6
Sep -1,5 -2,3 4,1 -1,2 -8,2 0,5 -7,1 12,8 =225 73,1 0,1 -39,5 1,6 -5,7
Oct -5,1 3,7 1,5 0,6 -10,9 0,0 -5,1 97,3 -10,9 135,3 17,7 -36,8 -8,0 923
Nov -13,7 -4,0 0,9 -1,5 9,2 1,5 -12,2 19,6 =533 60,2 -5,7 18,8 -0,4 -7.4
Dic -3,3 -0,4 2,8 -0,1 -5,6 -0,2 -34 19,7 =225 6,4 -2,9 30,8 7.9 -16,3
2009 Ene -19,9 -10,1 1,6 -1,7 -9,7 0,7 -19,2 51,2 -15,9 -7.4 5,8 63,3 5.4 -32,0
Feb -2,3 1,5 1,8 -0,5 -5,1 0,9 -1.4 -5.4 -13,2 61,2 2,9 -57,4 1,1 6,8
operaciones acumuladas de 12 meses
2009 Feb -104,9 -10,8 38,4 -36,7 -95,8 9,1 -95,8 331,9 -2279 419,2 43 131,7 4,5 -236,1

C31 Cuenta corriente
(mm de euros)

Il Operaciones trimestrales
= QOperaciones acumuladas de 12 meses

80

80

-100 /"”’//,

-120 .

-100

2001

Fuente: BCE.

2002

2003

1) Las convenciones de signos se explican en las Notas Generales.

2004

2005

2006

2007

-120
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Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.2 Cuenta corriente y cuenta de capital
(mm de euros; operaciones)

1. Resumen de la cuenta corriente y de la cuenta de capital

Cuenta corriente Cuenta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes
Ingresos | Pagos Neto| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
Remesas Remesas
trabajad. trabajad.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 2.423,8 2.4343 -10,5  1.396,8 1.384,5 440,8 3975 4964 4828 898 54 169,5 17,4 23,9 14,7
2007 2.686,1 2.675,0 11,1 1.513,7 1.467.3 490,3  441.1 5923  591,0 89,8 6,4 1757 20,5 25,9 12,2
2008 2.760,3 2.853,9 -93,6  1.579,3 1.585.4 504,0 4623 588,8 6212 882 6,6 1850 21,1 25,7 13,3
2007 IV 703,7 696,44 72 395,5 387.5 128,5 117,0 152,6 1440 27,1 1,6 479 5,6 8.8 3,6
20081 6804  697,7 -17,3 390,3 392,7 116,9 106,9 147,1 143,7 26,1 1,6 543 5,1 8,9 29
I 7092 7404 -31,1 407,8 4017 126,1 113,0 1534 1853 220 1,5 403 53 73 4,1
I 696,6 7198 -23,1 403,1 412,1 136,2 122,8 143,8 146,7 13,5 1,8 38,1 5.4 4.8 29
v 6740  696,1 -22,0 3782 3789 124,7 119,5 1445 1455 26,6 1,7 522 53 4.8 3.4
2008 Dic 2219 2252 -3.3 113,8 114,2 41,8 39,0 50,3 50,4 16,0 . 21,6 1,7 1.8
2009 Ene 181,5 2014 -19.9 98,5 108,6 37,0 354 40,2 41,9 57 . 15,5 1,7 1,0
Feb 192,8 195,1 -23 103,1 101,6 34,7 32,9 39,0 39,5 16,0 . 21,0 1.5 0,6
Datos desestacionalizados
2007 IV 681,3  689,0 -7,6 3828  378,6 127,1 113,6 1494 1523 221 . 44,5
2008 1 701,6 7183 -16,7 400,4  400,5 128,1 113,1 151,2 1575 21,8 . 47,2
I 702,1 7189 -16,8 4034 4016 126,4 115,7 1484 1545 239 . 47,1
I 696,44 7199 -23,5 403,5 406,44 125,8 116,5 147.8 154,9 19,3 . 42,1
v 6534 6887 -35,3 366,4 3703 1233 115,8 141,8 1540 219 . 48,6
2008 Sep 2313 2387 -1.5 1333 1333 42,3 40,0 48,7 51,5 7,0 13,9
Oct 2278 2347 -6,9 1304 127,6 41,9 40,1 48,2 50,5 73 16,6
Nov 2202 2358 -15,6 120,9 1249 42,0 40,1 50,2 55,1 7,1 . 15,7
Dic 2054 2182 -12,8 115,1 117,8 39,4 35,7 43,4 48,3 7.5 . 16,4
2009 Ene 2034 2157 -12,3 110,1 114,0 41,8 38,0 44,5 48,1 7,0 15,5
Feb 197,0 2051 -8,1 108,5 108,5 39,1 36,1 41,2 45,9 8,1 14,6
C32 Bienes C33 Servicios
(mm de euros, datos desestacionalizados; media movil de tres meses) (mm de euros, datos desestacionalizados; media mévil de tres meses)
= Exportaciones (ingresos) = Exportaciones (ingresos)
= === Importaciones (pagos = === Importaciones (pagos
140 L (pagos) 140 45 P (pagos) 45

120

100

80

60

20

2000 ' 2001 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '

Fuente: BCE.
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7.2 Cuenta corriente y cuenta de capital
(mm de euros)

2. Cuenta de rentas

(operaciones)
Rentas
del trabajo Rentas de la inversion
Ingresos Pagos Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
Ingresos|  Pagos Acciones y participaciones Valores dist. de acc. Acciones Valores dist. de acc. | Ingresos | Pagos
y participaciones
Ingresos Pagos Ingresos|  Pagos | Ingresos Pagos| Ingresos Pagos
Beneficios Beneficios
reinvertidos| reinvertidos|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 17,4 9.8 4789 4729 1827 414 1115 36,6 20,6 20,2 39,2 99,1 103,6 91,5 1329 1506
2007 18,7 10,2 573,6 580,7  207,0 75,0 1305 38,6 26,1 24,4 45,5 116,1 117,5 1132 1775 1965
2008 19,1 10,4 569,7 610,8 1923 65,8 126,6 43,3 30,0 25,7 42,8 1244 123,0 129,3 181,6  204,8
2007 IV 49 2,7 1477 1414 52,5 13,8 31,2 6,9 74 6,5 9.4 20,6 30,7 30,5 47,5 52,5
2008 I 49 2,0 1422 141,7 50,1 222 31,7 15,9 6,8 6,2 9,7 21,0 30,3 31,4 453 51,4
I 4,7 2,6 148,7 182,7 52,0 13,3 34,7 4,6 715 6,9 14,4 58,5 30,4 31,4 44,4 51,2
il 4,6 3,1 139,2 143,6 458 18,1 31,9 15,5 7,1 6,1 10,2 23,8 32,0 31,1 44,0 50,7
v 49 2,7 139,7 1427 44,4 12,2 28,4 73 8,6 6,5 85 21,0 30,3 353 47,9 51,6
3. Desagregacion geografica
(operaciones acumuladas)
Total Unién Europea 27 (fuera de la zona del euro) Brasil | Canad4a| China India| Japon| Rusia Suiza | Estados| Otros
Unidos
Total| Dina- | Suecia Reino| Otros| Insti-
marca Unido| Paises| tuciones
12008 a de la UE |de la UE
IV 2008 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Ingresos
Cuenta corriente 2.760,3  999,7 60,5 858  518,6 277,7 57,1 41,1 35,9 85,2 31,1 57,2 1034 1858  404,8 8159
Bienes 1.579,3 5425 36,4 543 233,6 218,1 0,0 22,5 18,6 65,5 23,5 33,8 79,1 91,8  192,6 5094
Servicios 5040 1714 12,9 13,7 110,0 29,0 57 73 6,8 15,2 5.7 11,3 14,2 50,6 79,8 1418
Renta 588,8 2227 10,4 16,2 162,1 27,4 6,7 11,0 9,8 43 1,8 11,8 9,8 36,9 1254 1554
Rentas de la inversion | 569,7  216,1 10,3 16,0  160,3 26,6 2,9 11,0 9,7 42 1,7 11,7 9,7 299 1236 1521
Tranferencias corrientes 88,2 63,2 0,8 1,5 13,0 32 44,6 0,2 0,8 0,3 0,1 0,4 0,4 6,5 7,1 9.3
Cuenta de capital 25,7 22,3 0,0 0,0 1,1 0,2 21,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 1.4 1,2
Pagos
Cuenta corriente 2.853,9  904,0 473 85,1 4394 228,0 104,1 - 31,8 - - 100,4 - 180,9 3912 -
Bienes 1.5854 4359 30,4 51,5 176,2 177.8 0,0 27,9 143 1793 20,9 558 1119 792 143,1  517.1
Servicios 4623 1412 8,2 11,7 87,6 334 0,2 53 6,8 11,2 4,6 83 9.4 39,9 954  140,2
Renta 6212 2127 7,7 20,6 1635 11,9 9,0 - 8,9 - - 35,7 - 558 1441 -
Rentas de la inversién |  610,8  206,6 7,6 20,5  162,0 75 9,0 - 8.8 - - 35,6 - 553 1431 -
Tranferencias corrientes | 185,0 114,2 1,0 1.3 12,1 4,9 95,0 1.5 1.8 2,5 0,7 0,6 0,5 6,0 8,7 48,6
Cuenta de capital 13,3 2,3 0,0 0,1 1,2 0,2 0,8 0,2 1,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,3 7,6
Neto
Cuenta corriente -93,6 95,7 13,2 0,7 79,2 49,7 47,1 - 4,1 - - -432 - 49 13,6 -
Bienes -6,1 106,6 6,0 2,9 57,3 40,4 0,0 -5.4 43  -113.8 2,6 -22,0 -32,8 12,6 49,5 21,7
Servicios 41,7 30,1 47 2,0 224 -4,5 5.5 2,0 0,0 4,0 1,1 3,0 4.8 10,7 -15,6 1.6
Renta -32,4 10,1 2,7 45 -1.4 15,5 2,3 - 0,8 - - -24,0 - -18,9 -18,7 -
Rentas de la inversién | -41,1 9,5 2,7 -4.5 -1,8 19,2 -6,1 - 0,9 - - -239 - =254 -19,5 -
Tranferencias corrientes |  -96,8 -51,1 -0,2 03 0,9 -1,6 -50,3 -1,2 -1,1 2,2 -0,6 -0,2 -0,1 0,6 -1,6 -39.3
Cuenta de capital 12,4 20,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 20,2 -0,1 -1,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,2 -6,3
Fuente: BCE.
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frente al exterior

7.3 Cuenta financiera

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones y otros flujos durante el periodo)

1. Resumen de la cuenta financiera

Total V Total Inversiones Inversiones Derivados Otras Activos
en porcentaje del PIB directas de cartera financieros inversiones de reserva
netos
Activos |  Pasivos Neto| Activos| Pasivos Neto| Activos| Pasivos Activos|  Pasivos Activos | Pasivos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
2004 8.602,5 9.5184 -915,9 109,5 121,2 -11,7 2.268,7 22354  3.0450  4.080,2 -37,4  3.0452 32029 281,0
2005 10.785,2  11.605,3 -820,2 1323 142,4 -10,1  2.790,8  2.4443  3887,5 5.109,1 21,4 3.8058  4.052,0 3225
2006 12.258,8 13.306,1 -1.047,3 1433 155,5 -122 31317 272877 43715  5.866,5 -20,8 44487 47110 327,7
2007 13.750,6 149154 -1.164,9 1529 165,9 -13,0  3.526,1  3.091,6 4.653,8  6.340,0 -102 52335 54839 3474
2008 111 13.929,1 15.1853 -1.256,3 150,5 164,1 -13,6 37774  3.1988  4.281,0  6.029,1 232 54765 59575 370,9
v 13.126,5 14.847,4 -1.720,9 141,5 160,1 -18,6 375377 31857 37473 59782 19,7 52220 5.6835 3839
Variaciones de los saldos vivos
2004 740,8 888,6 -147.8 9,4 11,3 -1,9 99,2 151,2 3894 494,0 -17,3 2954 2434 =257
2005 2.182,7  2.086,9 95,7 26,8 25,6 1,2 522,1 209,0 842,5  1.028,9 16,0 760,6 849,1 41,5
2006 1.473,6  1.700,8 -227,1 17,2 19,9 -2,7 340,9 284,3 484,0 7574 0,6 642,9 659,0 52
2007 1.491,8  1.609,3 -117,5 16,6 17,9 -1,3 3944 362,9 2823 4735 10,6 784,7 772,9 19,7
2008 II1 229,7 288,3 -58,6 10,0 12,6 -2,6 112,7 4577 -151,1 -20,8 279 2232 2634 17,0
v -802,5 -337,9 -464,6 -339 -143 -19,6 -23.8 -13,0 -533.8 -50,9 -3,5 -254,5 -274,0 13,0
Operaciones

2005 13292 1.3394 -10,2 16,3 16,4 -0,1 3584 152,4 416,2 5433 17,3 554,9 643,7 -17,7
2006 1.680,0  1.821,4 -141,4 19,6 21,3 -1,7 4174 259,8 527,6 8214 -33 7374 740,3 0,9
2007 1.896,7  1.937,9 41,2 21,1 21,6 -0,5 4742 381,7 439,5 599,3 67,0 910,9 956,9 5,1
2008 395,2 708,8 -313,6 4,3 7,6 -3.4 351,0 99,7 -14,7 4245 30,9 24,2 184,7 39
2008 I 75,9 155,6 -79,71 32 6,6 34 45,0 -84 1345 161,7 89 -112,5 23 0,0
il 135,6 197,3 -61,7 59 8,6 -2,7 88,7 52,8 -60,9 60,7 8,4 101,0 83,8 -1,6

v -373,1 -236,4 -136,7 -15,8 -10,0 -5,8 50,5 -36,2 -155,3 46,5 -9,2 -259,6 -246,8 0,4

2008 Oct 97,1 -0.4 97,3 . . . 9,2 -1,7 -131,1 42 -17,7 34,0 -2,8 8,0
Nov -49,9 -30,3 -19,6 . . . 333 -20,0 -2,1 58,1 5,7 -87,2 -68,4 0.4

Dic -225,5 -205,8 -19,7 . . . 8,0 -14,5 -22,1 -15,7 2,9 -206,4 -175,6 -7,9

2009 Ene -143 36,9 -51,2 . . . 27,2 11,3 20,8 13,5 -5,8 -51,2 12,1 -5.4
Feb -109,0 -114,3 5,4 . . . 20,6 7.4 2252 36,0 -2,9 -100,3 -157,7 -1,1

Otros flujos
2004 -76,9 97,0 -173,9 -1,0 1,2 2,2 -69,8 61,8 43,6 76,2 -25,8 -11,7 -41,0 -133
2005 853,5 747,5 105,9 10,5 9,2 1,3 163,7 56,5 426,3 485,6 -1.4 205,7 2054 59,2
2006 -206,4 -120,6 -85,7 24 -1.4 -1,0 76,5 24,5 -43,6 -63,9 39 -94.4 -81,3 43
2007 -404,9 -328,5 -76,3 -4,5 -3,7 -0,8 -79,7 -18,8 -157,2 -125,8 -56,4 -126,1 -184,0 14,6
Otros flujos debidos a variaciones del tipo de cambio
2004 -168,8 -96,4 72,4 -2,1 -1,2 -0,9 -36,0 7.4 -62,3 -50,2 . -61,2 -53,5 9.4
2005 369,3 2144 1549 4,5 2,6 1,9 86,9 -18,2 136,8 118,1 . 126,9 114,5 18,7
2006 -321,7 -207,9 -113,8 -3.8 24 -1,3 -70,7 11,7 -131,1 -118,0 . -104,6 -101,5 -153
2007 -501,6 -244,1 -257,5 -5,6 -2,7 -2,9 -110,0 27,1 -194,5 -124,1 . -182,2 -147,1 -14,9
Otros flujos debidos a variaciones de los precios
2004 102,1 218,6 -116,5 1,3 2,8 -1,5 30,7 25,0 100,3 193,6 -25,8 . . -3,1
2005 288,1 3275 -394 35 4,0 -0,5 60,7 48,6 186,6 278,9 -1.4 . . 42,1
2006 297,0 309,5 -12,5 35 3,6 -0,1 61,2 394 2157 270,1 39 . . 16,3
2007 156,6 -63,8 220,3 1,7 -0,7 2,5 29,6 12,3 151,7 -76,1 -56,4 . . 31,6
Otros flujos debidos a otros ajustes
2004 -10,3 252 15,0 -0,1 -0,3 0,2 -64,5 29,4 5,6 -67,2 . 49,5 12,5 -0,8
2005 1955 205,6 -10,2 2,4 2,5 -0,1 16,0 26,1 102,9 88,6 . 78,8 90,9 2,2
2006 -181,4 -2223 40,9 2,1 -2,6 0,5 -67,0 -26,6 -128,2 -216,0 . 10,2 20,3 37
2007 -59.,5 -20,7 -38,9 -0,7 -0,2 -0.4 0,6 -58,2 -114,3 74,4 . 56,0 -36,8 -1,9
Tasas de crecimiento de los saldos vivos

2004 10,3 9,1 - . . . 7,8 4,2 12,8 11,5 11,1 9,5 -4,1
2005 14,9 13,7 - . . . 15,2 6,8 13,1 12,8 17,6 19,5 -5,8
2006 15,7 15,8 - . . . 15,0 10,6 13,8 16,3 19,5 18,4 0,2
2007 15,5 14,5 - . . . 15,2 14,0 10,0 10,1 20,5 20,4 1,6
2008 I 10,2 10,4 - . . . 13,3 10,3 7,6 7,0 9,8 14,8 14
il 8,2 8.1 - . . . 12,2 89 53 6,6 74 9,6 -0.4

v 2.8 4,8 - . . . 10,1 32 -0,6 7,1 0.4 34 1,1

Fuente: BCE.

1) Los derivados financieros netos se incluyen en los activos.
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7.3 Cuenta financiera

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones durante el periodo)

2. Inversiones directas

Por residentes en el exterior Por no residentes en la zona del euro
Total | Acciones y participaciones de capital| Otro capital (princip. préstamos Total| Acciones y particip. de capital Otro capital (principalmente
y beneficios reinvertidos entre empresas relacionadas) y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas)
Total IFM| NoIFM Total IFM| NoIFM Total En IFM |En no IFM| Total ATFM| A noIFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos (posicién de inversién internacional)
2006 3.131,7 2.540,4 2174 2.323,0 591,3 22 589,1 2.728,7 2.091,9 655 20264 636,8 9,7 627,1
2007 3.526,1 2.844,3 2464 25979 681,9 6,3 675,6 3.091,6 2.3439 69,1 22748 747,7 14,9 732,8
2008 II1 3.777.4 3.007,4 2532 27542 770,1 6,7 7634 3.198,8 2.371,8 65,7 23062 826,9 18,3 808,7
v 3.753,7 2.970,1 2412  2.728,8 783,6 6,4 7772 3.185,7 2.368,9 65,6 23033 816,8 17,1 799,7
Operaciones
2007 4742 3555 24,6 330,9 118,7 -0,1 118,8 381,7 2674 52 262,2 1143 1.4 112,9
2008 351,0 234.,6 15,2 2194 116,4 -0,2 116,6 99,7 69,0 -1,2 70,2 30,7 1.5 29,2
2008 I 45,0 16,3 7,6 8.8 28,7 -1,9 30,5 -84 -5,2 -2,1 -3,1 -3.2 1,0 -4.3
1 88,7 65,7 -7,6 73,4 22,9 -0,4 233 52,8 30,9 0,8 30,2 21,9 0,5 214
v 50,5 35,0 7,1 28,0 15,5 -0,3 15,8 -36,2 0,7 0,0 0,7 -36,9 -0,2 -36,7
2008 Oct 9,2 12,7 23 10,4 -3,5 0,0 -3,4 -1,7 1,7 -0,8 2,6 -3,5 0,0 -3,5
Nov 333 15,2 2,6 12,6 18,1 0,2 17,9 -20,0 -3,6 0.4 -4,0 -16,3 0,0 -16,4
Dic 8,0 7,2 22 5,0 0,8 -0,5 1,3 -14,5 2,6 0,5 2,1 -17,1 -0,2 -16,9
2009 Ene 27,2 15,1 5,6 9,5 12,1 1,6 10,5 11,3 6,3 0,6 5,7 5,0 0,4 4,6
Feb 20,6 9,0 1,0 8,1 11,6 0,5 11,1 74 5.5 0.4 5.1 19 0,1 1.8
Tasa de crecimiento
2006 15,0 14,6 20,1 14,1 17,1 -2.9 17,2 10,6 12,3 10,2 12,4 5.5 -1,2 5,6
2007 15,2 14,0 11,1 14,3 20,1 -82,4 20,3 14,0 12,8 8,5 12,9 18,0 9,0 18,2
2008 11 13,3 11,1 11,7 11,1 22,6 11,0 22,7 10,3 7.8 2,5 8,0 18,5 15,6 18,5
I 12,2 10,2 1,1 11,1 20,6 11,5 20,7 89 6,4 1,0 6,5 17,2 15,6 17,2
v 10,1 83 6,2 8,5 17,1 -4,5 17,3 32 3,0 -1,9 3,1 4,1 8,4 4,0

C34 Inversiones netas directas y de cartera
(mm de euros)

Il [nversiones directas (operaciones trimestrales)

I Inversiones de cartera (operaciones trimestrales)

= Inversiones directas (operaciones acumuladas de 12 meses)
— — Inversiones de cartera (operaciones acumuladas de 12 meses)

500 500
400 ! 400
300 300
200 200
100 100

0 0
-100 -100
200 2200
00 2001 | T 2002 2003 2004 2005 2006 2007 " 2008 00
Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

1.3 Cuenta financiera

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones durante el periodo)

3. Inversiones de cartera: Activos

Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM
Euro- AAPP Euro- AAPP Euro- AAPP
sistema sistema sistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
2006 43715 1.936,2 1278 2,8 1.8084 37,0 2.056,0 8750 13,0  1.181,0 14,1 3793 3116 11,1 67,7 0,2
2007 4.653,8 1.984,7 1452 24  1.8395 44,6 22315 9374 15,5 1.294,0 16,9  437,7 350,6 33,9 87,1 0,5
2008 111 4.281,0 1.510,5 832 277 14223 39,0 2.287,9 990,8 232 12971 19,4 4826 3908 55,1 91,9 0,7
v 37473 1.154,7 702 29 1.0845 28,1 2.1473 9576 19,2 1.189,7 17,0 4453 3768 61,6 68,5 1,2
Operaciones
2007 439,5 79,5 36,0 -0,4 43,6 55 2825 153,66 38 128,9 2,0 775 685 25,0 9,0 0,3
2008 -147  -113,0 -554 0,6 -57,6 -0,5 91,1 49,7 6,9 41,4 2,4 7,1 249 24,5 -17,8 0,3
2008 I 1345 323 -6,2 0,1 38,5 0,8 938 369 83 56,9 1,5 83 18,1 20,8 -9,8 0,2
1T -60,9 -51,3 -4.4 0,1 -46,9 0,6 19,9 -0,8 -0,2 20,6 1,1 -29.4  -330 -1,2 3,6 -0,2
v -155,3 -49,7 -4,0 0,4 -45,6 -1,3 -59,6  -153 -4,5 -443 -0,5 -46,1  -19,0 -1,8 -27,1 0,2
2008 Oct -131,1 -45,7 -8,2 0,0 -37,5 . -31,0 -114 -1,6 -19,6 . -544  -315 -0,5 -22.9
Nov -2,1 1,1 59 0,3 -4.9 . -53 1,3 -1.4 -6,6 . 22 3,0 -0,8 -0,8
Dic -22,1 -5,0 -1,7 0,1 -3,3 . -233 -5,2 -1,5 -18,1 . 6,2 9,5 -0,5 -3,3
2009 Ene 20,8 7.8 -0,2 0,0 8,0 . 10,9 7,1 -0,7 32 . 22 1,7 1,0 0,4
Feb =252 -8,0 -3,7 0,0 -4.3 . -12,5 -23 0,3 -10,2 . -4,7 -0,3 1,5 -4.4
Tasa de crecimiento
2006 13,8 9,0 17,5 09 8.4 22,1 17,1 24,1 15,8 12,5 9,0 213 222 2207 20,4 -27,3
2007 10,0 40 290 -13,1 2,3 14,4 13,8 17,8 30,1 10,8 14,0 208 225 2250 13,0 1734
2008 11 7,6 L5 277 0,6 39 79 10,4 11,2 75,6 9,8 17,1 21,2 29,6 216,0 -9,9 -92,8
il 53 24 262 6,6 -0,6 44 9,8 10,3 65,0 9,4 19,3 169 227 146,4 -5,8 -94,1
v -0,6 -6,5 -37.8 26,0 -39 -1,3 4,1 53 26,0 33 14,5 1,3 7,0 94,5 =227 52,8
4. Inversiones de cartera: Pasivos
Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM
AAPP AAPP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
2006 5.866,5 2.910,8 657,6 2.2532 2.656,9 953,8 1.705,5 1.019,2 298,8 1257 1732 138,0
2007 6.340,0 3.103,1 7541 2.348,3 29173 1.128,0  1.789,3 1.113,4 319,6 1534 166,1 1425
2008 111 6.029,1 2.4149 7154 1.699,3 3.152,6 1.150,5  2.001,6 1.253,7 461,6 176,6 285,0 2284
v 5.978,2 2.126,5 680,8 1.4457 32758 1.1658  2.110,1 1.383,1 575,8 1717 404,1 3393
Operaciones
2007 599,3 127,6 76,1 50,6 4330 229,7 2034 148,6 38,6 41,1 -2,6 8,1
2008 4245 -77,1 93,4 -170,5 281,6 45,1 237,0 1974 219,9 -6,7 226,6 198,8
2008 I1 161,7 -17,7 17,6 -353 155,5 57,1 97,9 442 24,0 35 20,6 10,7
il 60,7 -73,6 -14,9 -58,8 63,9 10,3 537 54,8 70,4 -4,2 74,1 52,3
v 46,5 -45,9 17,8 -63,8 -13,0 -42,0 29,0 32,8 105,5 -11,0 116,5 108,7
2008 Oct 42 -60,4 . . -14,6 . . . 79,2
Nov 58,1 20,5 . . 30,5 . . . 7,0
Dic -15,7 -6,1 . . -29,0 . . . 19,3
2009 Ene 13,5 -44.5 . . 27,8 . . . 30,2
Feb 36,0 -5,7 . . 35,7 . . . 59
Tasa de crecimiento
2006 16,3 12,1 17,5 10,6 22,9 259 21,2 15,2 1.5 21,5 -10,0 -11,2
2007 10,1 4.4 11,4 23 16,3 243 11,9 14,6 12,7 33,7 -0,2 6,6
2008 I1 7,0 0,8 11,5 -2,6 13,1 14,6 12,3 16,0 8,7 23,6 0,8 37
il 6,6 24 5,6 -5,1 13,0 10,9 14,3 17,8 26,0 19,1 343 27,6
v 7,1 -34 12,8 -8,8 9,9 4,1 134 18,1 65,5 -3,7 135,6 1444

Fuente: BCE.
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7.3 Cuenta financiera

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones durante el periodo)

5. Otras inversiones: Activos

Total Eurosistema IFM AAPP Otros sectores
(excluido Eurosistema)
Total | Préstamos/ Otros Total | Préstamos/ Otros Total|  Créditos| Préstamos/efectivo Total|  Créditos| Préstamos/efectivo
efectivo activos efectivo|  activos comerciales y depdsitos comerciales y depdsitos
y depésitos y depsitos Efectivo T Efectivo
y dep6sitos y depdsitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
2006 4.448,7 14,1 12,7 1.4 29376 28749 62,8 120,0 14,2 58,2 154 13771 187,9 1.062,1 395,6
2007 5.233,5 39,1 37,7 1.4 33425 32714 71,1 107,1 12,7 48,1 13,5 1.7448 191,1 1.387,7 441,7
2008 II1 5.476,5 342 332 1,0 3.553,1 34773 75,8 100,8 12,3 39,9 8,7 1.788,5 199,8 1.365,6 371,0
v 5.222,0 335 32,5 1,0 3.284,5 3.226,8 57,7 101,4 12,0 41,2 7,0 1.802,6 190,2 1.388,9 379,7
Operaciones
2007 910,9 22,0 22,0 0,0 5483 541,0 73 -1,6 -1.4 -12 -2,0 348,3 13,7 2927 38,7
2008 24,2 -4,3 -4,3 0,0 -31,0 -50,0 19,0 -7,0 -1,1 -6,7 -5,9 66,4 13,3 -5,9 -50,7
2008 I1 -112,5 -9,3 -9,3 00 -1024 -103,4 0,9 6,2 -0,4 59 5,6 -7,0 10,3 -30,1 -56,4
il 101,0 -1,9 -1,9 0,0 81,3 81,3 0,0 -8,0 -0,1 -8,8 -8,3 29,6 2,7 6,8 -1,5
v -259,6 2,2 -2,3 0,0 -2272 -240,8 13,7 -0,3 -0,3 1,0 -1,9 -29.9 -56  -23,6 -9.5
2008 Oct 34,0 -4,2 . . 20,5 . . -0,2 . . -2,8 17,9 . . 17,1
Nov -87,2 43 . . -86,1 . . 72 . . 8,1 -12,6 . . -0,4
Dic -206,4 -2,3 . . -161,5 . . -71,3 . . -7,2 -35,3 . . -26,1
2009 Ene -51,2 2.4 . . -52,6 . . 134 . . 11,3 9,7 . . -3,6
Feb -100,3 -3,6 . . 91,0 . -7.8 . . 232 2,1 . . 2,1
Tasa de crecimiento
2006 19,5 -37,6 -40,0 1,6 21,1 21,3 10,7 -5,5 -26,1 -4,3 24,5 20,0 34 24,5 8,5
2007 20,5 157,3 173,8 -1,7 18,8 18,9 11,5 -6,4 -9,7 -12,4 -13,1 25,2 7.4 27,3 9,8
2008 IT 9,8 254 26,9 -1,1 75 75 6,4 -12,1 -9.9 =229 -34,1 16,2 11,9 15,7 -11,0
il 74 2,0 23 0,3 7,6 75 10,5 -5,1 -89 -132 =314 79 12,5 3,7 -12,5
v 0.4 -13,6 -14,0 5,0 -0,9 -1,5 27,0 -6,5 -8,6 -14,1 -45,7 3,8 7,0 -0,5 -12,0
6. Otras inversiones: Pasivos
Total Eurosistema IFM AAPP Otros sectores
(excluido Eurosistema)
Total |Préstamos/| Otros Total [Préstamos/ Otros Total|  Créditos|Préstamos Otros Total|  Créditos|Préstamos Otros
efectivo|  pasivos efectivo|  pasivos comerciales pasivos comerciales pasivos
y depdsitos y depésitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Saldos vivos (posicién de inversién internacional)
2006 4711,0 1163 116,1 02 34848 3.4304 54,5 51,6 0,0 47,5 4,1  1.058,2 146,8 819,6 91,7
2007 5.483,9 2017 2014 02 39387 3.871,7 67,0 51,8 0,0 46,6 52 1.291,7 1584 1.024,1 109,3
2008 II1 59575 3718 3714 03 4.197,0 4.126,6 70,4 52,3 0,0 48,8 34 1.336,5 170,0  1.062,0 104,4
v 5.683,5 481,77 481,5 03 377477 3.718,0 56,7 61,3 0,0 57,7 36 1.3658 166,8  1.090,4 108,6
Operaciones
2007 956,9 91,4 91,4 00 6352 630,4 4.8 -0,9 0,0 -1,8 0,9 2313 9,9 2244 -3,0
2008 184,7  280,0 280,0 0,1 -173,3 -191,3 18,0 9,4 0,0 10,8 -1.4 68,6 6,8 62,8 -1,1
2008 I1 23 42,0 42,1 -0,1 25,4 23,4 2,1 -1,2 0,0 -1,5 0,3 -13,0 53 -11,4 -6,8
il 83,8 1078 107,7 0,1 -26,9 -30,9 4,0 2,2 0,0 2,4 -0,1 0,7 1,5 2,8 -3,7
v -246,8  110,6 110,7 -0,1  -403,6 -416,9 13,4 89 0,0 8,5 0,4 37,3 -3.4 34,4 6,2
2008 Oct -2,8 1308 . . -1715 . . 6,7 . . . 37,1
Nov -684  -31,6 . . -52,6 . . 2,7 . . . 13,0
Dic -175,6 11,4 . . -1735 . . -0,5 . . . -12,9
2009 Ene 12,1 -59,1 . . 99,2 . . 2,1 . . . -30,0
Feb -157,7 279 . . -107,2 . . -4,9 . . . -17,7
Tasa de crecimiento
2006 18,4 22,4 22,4 5,7 16,1 16,1 13,3 3,6 24,1 42 =32 27,3 9.8 31,9 17,6
2007 20,4 79,2 79,4 -6,9 18,3 18,5 8,8 -1,6 29,1 -3,6 18,0 21,4 6,7 274 -1,5
2008 I1 14,8 72,5 72,7 -6,3 11,7 11,8 3,0 -84 229 -5,9 -334 18,5 9,9 23,8 9,1
il 9,6 126,0 126,3 10,3 7,1 7,1 72 -9,6 54,1 -6,0 42,4 3,0 9,2 4,0 -13,5
v 34 1409 141,1 20,8 -4.4 -4,9 26,8 18,2 -4,8 233 -28,1 53 43 6,1 -1,3
Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.3 Cuenta financiera

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones durante el periodo)

7. Activos de reserva

Activos de reserva Pro memoria
Activos Pasivos
Total|  Oro monetario | Derechos| Posicién Divisas convertibles Otros|  Activos|Drenajes netos
especiales|de reserva . _ . activos [en moneda de liquidez
En| Enonzas| "4 giro|en el EMI Total | Efectivo y dep6sitos Valores Perlv'ados extranjera| a corto plazo
mm troy financieros frente a e,
e de;;;g En las autori-|En bancos| Total Acc| Bonos|Instrumentos residentes extranjere?.
(millones) dades y particip| y obli-{ del mercado enlazona| Predetermi-
monetarias| |gaciones|  monetario del euro nados
y el BP]|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Saldos vivos (posicién de inversién internacional)
2005 320,1 1634 375861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 1079 0,6 694 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17.9
2006 3258 1763 365213 4,6 52 1397 6,3 22,5 1107 05 793 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 3474 201,0 353,688 4,6 3,6 1382 72 22,0 108,5 04 878 20,3 0,5 0,0 44,1 -38.,5
2008 IT 3539 2079 352314 43 4,0 1377 7.4 24,0 1056 0,5 899 15,2 0,6 0,0 59,4 -59,2
11 3709  216,8 350,634 4,6 4,0 1454 11,6 18,1 117,88 0,5 100,0 17,2 -2,1 0,0 188,9 -185,3
v 3839  217,0 349,190 4,7 73 1548 7,6 8,0 1295 0,6 111,0 17,9 9,7 0,1 253,1 -245,7
2009 Ene 4099  251,2 350,157 5,0 7,7 1459 6,1 62 137,0 - - - -3.4 0,1 212,1 -197,2
Feb 419,7  263,1 349,401 5,0 7,6 144,0 6,7 58 135,11 - - - -3,7 0,1 170,2 -153,5
Mar 3958 2404 349,059 4,8 84 1422 8,4 37 1299 - - - 0,2 0,1 1554 -141,4
Operaciones
2006 0,9 -4,2 - 0,5 -5,2 9,8 -6,1 24 13,6 0,0 193 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,1 -3,2 - 0,3 -0,9 8.8 1,0 1,6 6,2 0,0 145 -8,3 0,0 0,0 - -
2008 39 -2,1 - -0,1 37 2,3 49 -157 11,8 0,1 158 -4,1 1,3 0,1 - -
2008 IT 0,0 -0,4 - 0,0 0,7 -02 0,7 -2,9 2,0 0,0 1,7 0,3 -0,1 -0,1 - -
I -1,6 -0,3 - 0,1 -02  -13 4,5 -1,7 1,7 0,0 1,8 -0,1 0,3 0,0 - -
v 0,4 -0,9 - 0,0 32 20 05 -10,7 7,1 0,0 6,2 0,9 1,1 0,1 - -
Tasa de crecimiento
2005 -5,8 -2,8 - 4,4 -447 38 -2,0 237 1,6 22 6,9 -7,9 20,5 - - -
2006 0,2 2,4 - 11,6 -48,8 72 -48,4 10,6 13,1 0,0 284 -15,3 <732 - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -18,2 6,3 15,0 6,2 5,7 1,1 185 -27,5 -59,1 - - -
2008 IT 1.4 -1,4 - 2,4 2,7 53 27,2 -3,6 64 1658 17,3 -337 -47,9 - - -
11 -0,4 -1,3 - -1,5 6,1 0,8 51,2 -36,7 6,1 81,6 16,6 -333 67,2 - - -
v 1,1 -1,0 - -2,6 104,7 1,7 66,0 -69,0 10,8 27,7 18,0 -20,7 -26,2 - - -
Fuente: BCE.
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1.3 Cuenta financiera
(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo, operaciones durante el periodo)

8. Desagregacion geografica

Total Union Europea 27 (fuera de la zona del euro) Canada| China| Japén Suiza |Estados| Centros| Organi- Otros
Unidos|financieros| zaciones| paises
Total [Dinamarca| Suecial Reino Otros Institu- extra-| interna-
Unido paises ciones territo-| cionales
delaUE| delaUE riales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
Inversiones directas 4346 974 40 329 2778 217,6 0,3 237 270 -11,0 1126 -67.4 =374 0,2 484,6
En el exterior 3.526,1 1.285,8 37,1 82,5 9162 249,9 0,0 91,6 30,7 69,1  350,1 6844  391,6 0,0 622,8
Acc. y part. capit. y benef. reinv. |2.844,3 1.012,7 323 552 7100 2152 0,0 678 24,1 578 2925 5259 366, 0,0 4974
Otro capital 681,9 273, 49 273 2062 34,7 0,0 238 66 114 57,6 1586 25,5 0,0 1253
En la zona del euro 3.091,6 13832 412 1154 1.194,0 323 0.3 679 37 80,1 2374 7519 4290 0.3 138,2
Acc. y part. capit. y benef. reinv. 12,3439 1.127,8 33,6 93,7 988,2 12,1 0,2 566 09 657 1816 5526  267,8 0,1 90,8
Otro capital 747,17 2554 7,6 21,7 2058 20,2 0,1 11,3 27 144 559  199,3 161,2 0,2 474
Inversiones de cartera 4.653,8 1.371,3 682 1393 9955 97.8 70,6 82,5 42,0 2419 1324 14935 6302 26,8 633,3
Acc. y participaciones 1.984,7 4153 11,4 459 3354 22,1 0,5 203 39,5 141,7 1157 635, 285,3 1,0 331,0
Valores distintos de acciones [2.669,2  956,0 56,8 934  660,1 75,6 70,1 623 25 1002 16,6 8584 3449 259 302,4
Bonos y obligaciones 22315 7810 52,7 782 5056 75,0 69,4 586 22 635 129 7133 3031 24,8 272,0
Instrum. mercado monetario | 437,7  174,9 4,0 15,1 154,5 0,6 0,7 36 03 367 3,8 1451 41,8 1,1 30,4
Otras inversiones 2504 -163,9 -1554 8.8 1222 435 1655  -66,0 -453 315  -549 -7, 91,2 23,8 2974
Activos 52335 25719  104,5 723 22426 141,7 10,8 235 350 813 2662 840,1 516,8 57,5 841,1
AAPP 107,1 21,6 0.8 0,1 10,3 12 9.2 00 1.8 0,2 0,1 3,1 1.4 38,3 40,7
IFM 3.381,6 1.916,2 86,7 52,1  1.663,5 113,0 0,8 150 153 450  157,5 4116 353,5 18,7 4488
Otros sectores 1.744.8 6341 16,9 20,1 568,8 27,5 0,9 85 179 36,1 1086 4254 1620 0,5 351,6
Pasivos 54839 27358  259,8 81,0 21205 98,1 176,4 89,5 803 1128  321,1 9112 608, 81,3 5437
AAPP 518 289 0,0 0.3 2,4 0,0 26,2 00 00 0,5 0.8 6.3 0.3 11,9 3,0
IFM 41404 21424 2496 584 1.660,0 72,6 101,9 81,5 622 89,0 2476 5251 5237 66,8 402,1
Otros sectores 12917 564,5 10,2 224 4580 25,6 48,3 80 18,1 233 72,7 3798 84,1 2,6 138,7
12008 aIV 2008 Operaciones acumuladas

Inversiones directas 2513 834 1,1 3.8 52,7 25,7 0,0 41 37 47 87 844 31,8 0,0 30,5
En el exterior 3510 726 2,9 20,8 26,9 22,0 0,0 98 36 6,1 21,5 1073 41,1 0,0 89,0
Acc. y part. capit. y benef. reinv. | 234,6 41,5 1,9 8,6 193 11,6 0,0 93 40 43 23,1 708 29,9 0,0 51,8
Otro capital 1164 31,0 0,9 12,2 7,6 10,4 0,0 06 -04 1,8 -1,5 365 11,1 0,0 37,2
En la zona del euro 99,7 -10,8 1.8 17,1 259 3.8 0,0 58 -0, 1.4 128 229 9,2 0,0 58,5
Acc. y part. capit. y benef. reinv. 69,0 -38 0,1 10,9 -16,5 1,9 0,0 35 02 3,0 49 233 24,6 0,0 133
Otro capital 307 -69 1,9 6,2 93 5,7 0,0 23 03 -1,6 79 04 154 0,0 452
Inversiones de cartera: Activos| -14,7 79,9 23 5,7 82,1 0,8 0,5 166 09 -64  -13,1 -547 35,1 -1.8 0,9
Acc. y participaciones -113,0  -142 0,2 -6,2 -1,5 -0,8 0,1 7,2 0,2 -26,0 -12.8 =365 0,7 0,0 -31,6
Valores distintos de acciones 982 94,1 2,0 0,5 89,5 1,6 0,5 94 07 196 03 -182 35,8 -1.8 30,7
Bonos y obligaciones 91,1 93,6 03 0,2 93,4 1,1 0.8 89 03 33 1,2 8.4 41,3 -1,1 24,5
Instrum. mercado monetario 7.1 0,6 23 0,3 -39 0,6 1,3 05 03 230 -5 266 5,5 0,7 6,1
Otras inversiones -160,5 -303,1 10,7 6,5 -384,1 714 7.6 03 147 409 22,8 2258 121,0 24,6 144,1
Activos 242 754 -125 02 -1434 73,0 74 36 31 178 69  -442 27,6 -1,1 105,9
AAPP 70 58 0,1 0,3 6,8 0,5 1,3 00 00 0,0 0,0 0,1 0,0 0,7 1.8
IFM 353 792 -129 03  -142,0 69,4 6,0 30 50 199 54 299 11,9 -1.8 51,4
Otros sectores 66,4 9,7 0,5 04 54 4.1 0,1 06 19 21 -5 -143 15,7 0,0 56,4
Pasivos 184,7 2277  -232 63 2406 1,6 14,9 34 -178 -231 298 1816 933 25,7 38,2
AAPP 94 3.8 0,0 0,1 -1,0 0,0 4.8 00 00 0,0 04 0,2 0,0 5.8 0,1
IFM 106,7 1974 238 83 2276 2,0 3,9 27 -185 -233 343 1860 -108,0 314 -63,8
Otros sectores 68,6 265 0,6 2,1 14,1 3,6 6,2 07 07 0,1 49  -46 14,6 0,1 25,7

Fuente: BCE.
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e . |
7.4 Presentacion monetaria de la balanza de pagos :
(mm de euros; operaciones)

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones

frente al exterior

Balanza de pagos: operaciones compensatorias de la contrapartida exterior de M3 Pro memoria:
Operaciones
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Errores Total en la
corriente financieros de las | contrapartida
y cuenta [po o Gdentes Por no Activos Pasivos Activos Pasivos omisiones | columnas exterior
de capital | o e] exterior|  residentes lal0 de M3
(moIFM)| en la zona Acciones Valores
del euro No IFM y partici- distintos No IFM No IFM
paciones” | de acciones?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 79 -390,3 2642 -282,3 2375 468.9 -225,0 2258 3,6 -138,5 171,8 205,1
2007 324 -451.4 379,2 -182,4 81,9 389,8 -340,9 2304 -67,3 -64,8 7,0 7.1
2008 -74,1 -336,5 97,5 34,3 -127,6 545,0 -60,3 78,5 -30,8 -231,9 -105,8 -137.5
2007 IV 15,9 -122,6 127,2 -19,5 -38.8 26,5 -38.8 0,9 -23,2 83,3 10,7 -14.3
2008 T 9.8 -156,3 91,6 -20,1 18,8 73,2 -68.8 432 -22,8 -23,8 -74,6 -85,7
I -25.8 -39,2 94 -85.4 -33,9 151,6 0,7 -14,2 -8.8 -52,8 -117.3 -127.3
I -19,5 -97,0 52,1 22,8 -69,6 170,1 21,8 29 -85 -41,6 -10,2 3,6
v -19,0 -44,0 -36,8 117,0 -42,9 150,1 29,7 46,6 9.3 -113,7 96,3 71,9
2008 Feb 10,0 -40,8 24,0 -4,5 26,0 32 -37.9 <13 2,3 8.4 -16,6 -18,2
Mar -4,7 -18,3 -2,5 -22,6 -0,4 13,6 -33,0 23,2 3.8 -2,8 -43.8 -48,1
Abr -5,9 9,0 -28,0 -22,2 -44,7 52,9 -3,0 -84 -3,0 -20,2 -73,5 =739
May -21,1 -23,8 18,2 -44,2 -1,2 374 0,9 =52 -10,6 -18,0 -67.5 -69,6
Jun 1,2 -24.4 0.4 -19,0 12,0 61,2 2,7 -0,6 4,7 -14,6 23,7 16,3
Jul -2,5 -38,0 22,9 7.1 -8,2 30,2 -1,7 14,1 -0,1 -44.4 -20,6 -11,9
Ago -10,6 21,5 11,1 -2,2 -17,0 333 4.8 9,1 -84 9,5 -10,1 -7.8
Sep -6,4 -37.4 18,1 17,9 -44,5 106,6 -25,0 -2,2 0,0 -6,8 20,4 233
Oct -4.4 -6,7 -2,1 80,0 -59.9 91,9 -18,0 439 17,7 -93,0 49,5 41,7
Nov -11,8 -30,5 -20,2 12,4 -0,7 69,5 5.3 15,9 -5.8 -6,1 28,0 14,0
Dic -2,8 -6,8 -14,5 24,6 17,7 -11,3 42,4 -13,2 -2,6 -14,6 18,9 16,1
2009 Ene -19,2 -20,0 10,9 -11,6 -60,7 46,9 -3.8 -27.9 5.8 -32,0 -111,6 -118.3
Feb -1,4 -19,2 73 19,0 -1.5 55,3 5,7 -22,6 2,9 6,8 46,3 32,2
operaciones acumuladas de 12 meses
2009 Feb -89,6 -237.7 21,6 39,2 -215,1 587.5 -22,5 79 4,5 -236,2 -140,3 -186,0

€35 Balanza de pagos: Principales contrapartidas de los activos exteriores netos de las IFM !

(mm de euros; operaciones acumuladas de 12 meses)

600

Activos exteriores netos de las IFM
Cuenta corriente y cuenta de capital

Inversiones directas y de cartera en acciones y participaciones por no IFM

Pasivos de las inversiones de cartera en forma de valores distintos de acciones”

400

600

200

-200

400

| 200

-400

, ] -200

-600

-400

-800 .

-600

Fuente: BCE.

2002

" 2003

2004

" 2005

2006

" 2007

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, veanse las Notas Generales.
2) Excluidas participaciones en fondos del mercado monetario.
3) Excluidos valores distintos de acciones hasta dos afios emitidos por IFM de la zona del euro.

2008

. -800

BCE
Boletin Mensual N
Mayo 2009 U /



1.5 Comercio exterior de bienes

1. Comercio en términos nominales y reales por grupos de productos
(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Total (s.d.) Exportaciones (f.0.b.) Importaciones (c.i.f.)
Expor- Impor- Total Pro memoria: Total Pro memoria:
taciones | taciones
Bienes| Bienes Bienes | Manufacturas Bienes|  Bienes Bienes| Manufacturas| Petréleo
intermedios |de equipo | de consumo intermedios | de equipo| de consumo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
En términos nominales(mm de euros; tasa de variacion interanual para las columnas 1 y 2)

2007 11,4 89 1.506,2 739,2 326,3 401,2 1.281,1  1.490,8 913,7 2345 3233 1.021,0 2275
2008 38 73  1.560,6 768.,9 333,7 409,6 1.306,2 1.591,2 1.009,8 228.,6 3274 1.022,7 2873
2008 1 6,8 8,6 398,3 196,8 84,2 106,8 339,2 402,9 254,0 58,5 82,7 264,3 70,7
I 8,5 11,1 398,0 197.3 83,9 104,5 331,7 404,0 2579 55,9 81,8 2572 75,9

i 5,6 12,5 398,7 198.8 84,3 102,8 330,6 411,0 268,6 58,2 82,4 259,6 85,5

v -5,0 -2,5 365,5 175,9 81,3 95,6 304,7 3732 229,2 56,0 80,6 241,6 55,2

2008 Sep 9,2 15,6 1334 65,8 29,1 34,5 110,1 136,0 88,1 19,1 27,7 86,0 26,0
Oct 0,2 33 129.3 63,3 28,2 335 107,6 131,5 83,4 18,6 27,3 83,4 23,2
Nov -11,6 -5.4 119,5 57,6 26,0 31,3 98,9 1239 75,9 19,0 26,8 80,6 17,4
Dic -3,7 -5,9 116,7 55,0 27,2 30,8 98,2 117,9 69,9 18,4 26,5 77,6 14,6

2009 Ene -24.8 -22,9 102,8 48,5 20,9 28,7 85,5 108,1 62,5 16,0 26,0 72,9 11,8
Feb -239 -21.4 103,3 . . . 86,1 107,2 . . . 70,3 .

En términos reales (2000 = 100; tasas de variacion interanual para las columnas 1y 2)

2007 89 73 144.8 141,8 1533 1449 142,1 1293 1234 1435 141,9 134,8 107,7
2008 1,5 -0,5 146,7 142,3 156,3 146,3 1435 128,0 1214 141,2 141,0 1334 106,1
2008 1 4,6 0,3 1514 148,3 158,5 152,8 150,3 132,8 126,8 144,0 1433 139.4 108.,8
I 7,1 2,3 150,6 147,1 1583 149.8 1473 130,5 1232 140,9 1442 137,2 102,4

il 2,7 1.3 148.,6 1449 158,2 146,1 144.8 127,0 120,9 146,1 141,6 1349 106,5

v -7,6 -5,8 136,4 128,8 150,3 136,6 131,5 121,9 1149 133,9 134,8 122,2 106,5
2008 Sep 5.8 5.1 148,6 143,1 164,2 146,4 144,1 126,9 121,0 141,7 141,6 132,5 105,7
Oct 2,7 -3,6 144,6 138,5 158,0 1433 140,2 125,8 119,1 137,8 139,0 128,3 108,5
Nov -14,2 -9,0 133,6 126,0 1439 1342 127,9 120,4 113,1 135,8 133,0 121,3 1014
Dic -5,9 -4,8 130,9 121,9 149,1 1322 126,5 119,5 112,5 128,2 132,3 117,0 109,6
2009 Ene =247 -17,0 117,5 109,6 115,0 126,6 111,3 1154 109,0 115,6 129.3 112,2 101,9
Feb . . . . . . . . . . . . .

2. Precios 2
(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)
Precios industriales de exportacion (f.0.b.)? Precios industriales de importacién (c.i.f.)

Total Total Pro me- Total Total Pro me-

(indice moria: (indice moria:

2005 = 100) Bienes| Bienes Bienes| Energia Ind.| 2005 =100) Bienes| Bienes Bienes| Energia Ind.

intermedios |de capital |de consumo manufac- intermedios |de capital de consumo| manufac-

turera turera
% del total 100,0| 100,0 32,2 46,3 17,7 38 99,4 100,0| 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2007 1014 0,2 24 -0,7 0,5 2,6 0,2 106,4 0,1 24 -3,6 0,5 1,6 -0,3
2008 102,9 1,5 1,5 -0,3 2,0 26,2 1.5 1143 74 -0,1 -3,5 24 28,2 0,9
2008 111 104.4 2,8 23 -0,2 1,9 47,2 2,6 119.9 12,0 1,3 -3,6 2,3 42,8 2,0
v 102,2 0,8 2,6 1,2 2,5 -14,9 0,7 107,9 -1,6 0,6 -1,6 37 -8,6 0,1
2009 1 100,9 -1,0 -0,7 0,8 1.4 -30,4 -1,2 . . . . . . .
2008 Oct 103,7 2,3 34 1,1 2,8 10,5 2,2 1133 44 1,7 -1,9 38 10,3 1,5
Nov 102,5 1,0 3,0 1,8 2,9 -19,6 0,8 108,1 -1,9 1,2 -1,2 44 -10,3 0,5

Dic 100,6 -0,8 1,6 0,7 1,9 -33,2 -0,9 102,3 -1,2 -0,9 -1,6 3,0 -24.4 -1,6
2009 Ene 101,0 -0,7 0,3 0,8 1,2 -28,9 -0,8 103,0 -14 2,2 -0,1 2,6 -26,2 -1,6
Feb 101,1 -1,0 -0,6 0,8 1,6 -30,0 -1,1 103,2 -8,0 -3,5 0,9 2,8 -27.8 1,9

Mar 100,7 -1,5 -1,7 0,7 1,3 -32,1 -1,6 . . . . . .

Fuente: Eurostat.

1)  Grupos de productos segiin la clasificacion por destino econdomico. A diferencia de los grupos de productos que figuran en el cuadro 2, los bienes intermedios y los bienes de con-
sumo incluyen productos agricolas y energéticos.

2) Grupos de productos segun la clasificacion por grandes sectores industriales. A diferencia de los grupos de productos que figuran en el cuadro 1, los bienes intermedios y los bienes
de consumo no incluyen los productos agricolas y energéticos. Las manufacturas tienen una composicion distinta de la que figura en las columnas 7 y 12 del cuadro 1. Los datos
corresponden a indices de precios que recogen la variacion del precio de una cesta de productos y no son simples ratios de las cifras en términos nominales y reales del cuadro 1,
que se ven afectadas por cambios en la composicion y la calidad de los bienes comerciables. Estos indices difieren de los deflactores del PIB para las exportaciones y las importa-
ciones, que figuran en la seccion 5.1 del cuadro 3, debido a que estos deflactores se refieren a todos los bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro.

3) Los precios industriales de exportacion se refieren a las operaciones directas entre productores de la zona del euro y clientes de fuera de la zona. A diferencia de las cifras en térmi-
nos nominales y reales que figuran en el cuadro 1, aqui no estan incluidas las exportaciones de los mayoristas ni las reexportaciones.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

1.5 Comercio exterior de bienes

(mm de euros; salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

3. Detalle por 4rea geografica

Total| Unién Europea 27 (fuera de la zona del euro) Rusia Suiza| Turquia| Estados Asia Africa| América Otros
Unidos Latina paises
Dinamarca|  Suecia Rei.no Otros China Japén
Unido paises
de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exportaciones (f.0.b.)

2007 1.506,2 34,2 55,7 230,9 2164 67,9 82,3 41,5 1959 2964 60,6 34,4 87,6 61,5 136,0
2008 1.560,6 35,1 54,2 221,8 231,5 78,5 86,1 429 186,8 308,6 65,6 334 100,6 68,0 146,5
2007 11 381,3 8,7 14,3 58,8 55,0 17,4 20,7 10,3 49,3 75,1 15,6 8,6 22,1 15,4 34,1
v 384,1 8,6 13,8 58,3 56,3 17,9 20,9 10,8 47,6 76,4 15,8 8,3 22,4 15,6 35,6
2008 I 398,3 8,9 14,0 57,2 59,0 20,0 21,4 12,3 49,7 79,4 17,2 8,6 24,2 16,2 36,0
1T 398,0 9,1 14,5 58,4 59,6 20,1 22,0 11,3 473 77,8 17,0 8,5 25,0 16,5 36,5

11T 398,7 9,1 14,1 56,6 60,3 20,7 21,7 10,8 46,3 76,7 16,0 8,2 26,7 17,8 37,8

v 365,5 8,0 11,6 49,7 52,6 17,7 21,0 8.4 435 74,6 15,5 8,0 24,8 17,4 36,2
2008 Sep 1334 2,9 4,6 18,7 20,2 7,0 73 35 15,8 25,5 52 2,7 8.8 6,1 13,0
Oct 1293 2,9 4.4 18,3 19,4 6,7 72 32 14,8 25,2 5.4 2,7 8,6 6,2 12,3

Nov 119,5 2,5 38 16,0 17,5 5.4 7,0 2,7 14,7 24,7 52 2,7 8,2 53 11,7

Dic 116,7 2,5 34 15,3 15,6 5,6 6,8 2,6 14,0 24,7 4,9 2,6 8,0 6,0 12,1
2009 Ene 102,8 2,6 33 143 15,1 43 6,7 2,5 13,0 20,6 4,6 2,5 7,7 4,1 8,7
Feb 103,3 . . . . 4.4 6,6 2,6 13,5 22,1 4,6 2,5 7.8 44 .

en porcentaje total de exportaciones
2008 100,0 2,2 35 14,2 14,8 5,0 55 2,7 12,0 19,8 4,2 2,1 6,5 44 9,4
Importaciones (c.i.f.)

2007 1.490,8 28,8 52,2 169,6 169,6 102,2 67,2 323 131,7 455,6 172,6 59,1 1134 75,0 93,1
2008 1.591,2 30,2 52,2 1653 185,6 117,5 69,6 32,2 137,1 476,9 184,1 56,4 139,5 80,7 104,5
2007 11 375,1 73 12,9 432 43,0 24,7 17,1 8,2 333 1153 441 14,8 27.8 18,6 23,8
v 385,3 7,1 13,3 42,8 44,1 28,6 16,6 8,2 32,4 114,7 43,5 14,8 31,1 20,2 26,0
2008 I 402,9 7.4 13,7 437 46,5 29,4 16,9 8,6 34,7 121,3 45,0 14,9 343 20,1 26,5
I 404,0 7,7 13,6 42,1 474 30,6 17,5 8.4 33,9 1199 452 14,5 36,8 19,8 26,2

11 411,0 7.9 13,4 423 47,9 334 17,8 8,1 34,9 123,0 475 13,9 37,7 21,0 23,5

v 3732 7,2 11,5 37,2 43,8 24,1 17,4 7,1 33,6 112,8 46,4 13,1 30,6 19,7 28,3
2008 Sep 136,0 2,6 4,5 14,0 15,9 10,8 59 2,7 11,5 40,3 15,8 4,6 12,3 7,1 8,3
Oct 131,5 2,4 43 13,9 15,6 9,4 59 2,5 11,0 39,4 15,9 4,5 10,8 6,8 9,6

Nov 1239 2, 38 12,1 15,0 79 5.8 2,5 11,1 37,5 15,4 4.4 10,2 6,6 9,1

Dic 117.9 2,4 35 11,2 13,1 6,8 5,7 2,1 11,5 35,9 15,1 43 9,7 6,4 9,6
2009 Ene 108,1 23 32 10,9 12,8 6,2 5,6 2,1 10,2 34,0 14,6 4,2 8,0 4,7 8,1
Feb 107,2 . . . 53 5,4 23 10,8 32,0 13,4 4,0 8,2 52 .

en porcentaje total de importaciones
2008 100,0 1,9 33 10,4 11,7 7.4 4.4 2,0 8,6 30,0 11,6 35 8,8 5,1 6,6
Saldo

2007 15,4 55 35 61,2 46,7 =343 15,1 9,1 64,2 -159,2 -112,0 -24,6 -25.8 -13,5 42,9
2008 -30,6 4,9 2,0 56,5 459 -39,0 16,5 10,7 49,7 -168,4 -118,4 -23,1 -38,8 -12,7 42,0
2007 111 6,1 1.4 1.4 15,7 11,9 -1,3 3,6 2,1 16,0 -40,2 -29,1 -6,2 -5,7 =32 10,4
v -1,2 1,5 0.4 15,4 12,2 -10,8 43 2,6 15,1 -38,3 -27,7 -6,5 -8,7 -4,6 9,7
2008 I -4,6 1,5 0,3 13,6 12,4 9.4 4,5 37 15,0 -41,8 -27.8 -6,3 -10,1 -39 9,5
1T -6,0 1.4 09 16,2 12,2 -10,5 4,5 2,9 13,4 -42,2 -28,2 -6,0 -11,9 =33 10,3

11 -12,3 1,2 0,7 14,2 12,4 -12,7 39 2,7 114 -46,2 -31,5 -5,6 -11,0 =32 14,3

v -1,7 0,8 0,0 12,5 8.8 -6,4 3,6 1,3 10,0 -38,2 -30,8 -52 -5,8 2,3 79
2008 Sep 2,5 0,3 0,1 4,8 43 -3.8 1,3 0,9 4,2 -14,7 -10,6 -1,9 =35 -1,0 4,7
Oct 22 0,5 0,1 4.4 38 -2,6 1,3 0,7 38 -14,2 -10,5 -1,8 2,2 -0,6 2.8

Nov -4.4 0,1 0,0 4,0 2,5 -2,5 1,2 0,2 3,6 -12,8 -10,2 -1,7 -2,0 -1,3 2,7

Dic -1,2 0,1 -0,1 4,1 2,5 -1,3 1,1 0,5 2,5 -11,2 -10,2 -1,7 -1,7 -0,4 2,5
2009 Ene -5.4 0,3 0,1 33 23 -1,9 1,1 0,3 2,8 -13,5 -10,0 -1,6 -0,3 -0,6 0,6
Feb -4,0 . . . . -0,8 1,1 0,4 2,7 9,8 -8.8 -1.5 -0.4 -0,7 .

Fuente: Eurostat.
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TIPOS DE CAMBIO

8.1 Tipos de cambio efectivos "
(medias del periodo; indice 1999 I = 100)
TCE-21 TCE-41
Nominal Real, Real, Real, Real, Real, Nominal Real,
IPC IPRI| deflactor del PIB CLUM CLUT IPC
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 103,7 105,0 103,9 102,3 1014 100,9 110,1 103,9
2007 107,9 109,0 107,9 106,4 104,5 104,4 114,3 107,2
2008 113,0 113,6 110,9 1115 111,0 109,9 120,0 111,1
2008 1 112,9 113,8 112,2 1114 110,2 109,2 119,6 111,3
)i 116,0 116,6 114,1 1144 113,6 112,7 122,9 114,0
il 114,1 1143 111,2 112,5 112,7 110,5 120,8 111,5
v 109,1 109,6 106,3 107,8 107.4 107,0 116,7 107,7
2009 1 111,9 112,2 107,8 . . 120,1 110,5
2008 Abr 116,3 117,0 114,8 - - - 1234 114,6
May 115,8 116,5 113,9 - - - 122,7 113,8
Jun 115,8 116,4 113,5 - - - 122,7 113,7
Jul 116,2 116,6 1134 - - - 1232 113,9
Ago 113,9 114,1 111,1 - - - 120,3 111,1
Sep 112,0 112,1 109,0 - - - 118,7 109,4
Oct 107,9 108,3 105,3 - - - 1154 106,4
Nov 107,1 107,6 104,4 - - - 1145 105,6
Dic 1124 112,8 109,2 - - - 120,3 110,9
2009 Ene 111,9 112,3 108,2 - - - 119,9 110,4
Feb 1104 110,7 106,4 - - - 118,6 109,1
Mar 1133 113,5 108.,8 - - - 121,6 111,8
Abr 112,5 112,7 107,6 - - - 120,5 110,6
% variacion sobre el mes anterior
2009 Abr -0,7 -0,7 -1,1 - - - -1,0 -1,1
% variacion sobre el afio anterior

2009 Abr -3.3 -3,7 -6,3 - - - 24 -3,5

C36 Tipos de cambio efectivos
(medias mensuales; indice 1999 I = 100)

= TCE-21 nominal

TCE-21 real deflactado por el IPC

150 150
140 140
130 130
120 120
110 — .?r\vN' 110
100 [\ [ ~ 100
90 \*\W/ 90
80 80
70

Fuente: BCE.

——————————,
1999 " 2000 ' 2001 ' 2002 T 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '

150

140

130

120

110

100

90

80

70

= USD/EUR
JPY/EUR
GBP/EUR

",

.
Ll ~ QQ"
. \* o
- CALEY .
N\ AR

LAV

1999 " 2000 " 2001 ' 2002 " 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '

1) Véanse las Notas Generales para la definicion de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.

C37 Tipos de cambio bilaterales
(medias mensuales; indice 1999 I = 100)
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Tipos
de cambio

8.2 Tipos de cambio bilaterales

(medias del periodo; unidades de moneda nacional por euro)

Corona Corona Libra Délar Yen| Franco Won Délar de Doélar Délar Corona Doélar
danesa sueca| esterlina| estado- japonés suizo sur- Hong singapu-| canadiense noruega| australiano
unidense coreano Kong rense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 74591 9,2544 0,68173  1,2556 146,02 1,5729 1.198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 74506 9,2501 0,68434  1,3705 161,25 1,6427 1.272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 74560 9,6152 0,79628  1,4708 152,45 1,5874 1.606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2008 111 74592 9.4738 0,79504  1,5050 161,83 1,6115 1.600,93 11,7372 2,1010 1,5650 8,0604 1,6955
v 74512 10,2335 0,83907 11,3180 126,71 1,5249 1.796,44 10,2191 1,9588 1,5916 8,9328 1,9606
2009 I 74514 10,9410 0,90878  1,3029 122,04 1,4977 1.847,59 10,1016 1,9709 1,6223 8,9472 1,9648
2008 Oct 7,4545 9,8506 0,78668  1,3322 133,52 1,5194 1.759,07 10,3368 1,9666 1,5646 8,5928 1,9345
Nov 74485 10,1275 0,83063  1,2732 123,28 1,5162 1.783,12 9,8687 1,9183 1,5509 8,8094 1,9381
Dic 7,4503 10,7538 0,90448  1,3449 122,51 1,5393 1.850,06 10,4240 1,9888 1,6600 9,4228 2,0105
2009 Ene 74519 10,7264 091819  1,3239 119,73 1,4935 1.801,97 10,2687 1,9742 1,6233 9,2164 1,9633
Feb 74514 10,9069 0,88691 1,2785 118,30 1,4904 1.843,90 9,9128 1,9411 1,5940 8,7838 1,9723
Mar 7,4509 11,1767 0,91966  1,3050 127,65 1,5083 1.894,48 10,1138 1,9949 1,6470 8,8388 1,9594
Abr 7.4491 10,8796 0,89756  1,3190 130,25 1,5147 1.760,14 10,2229 1,9823 1,6188 8,7867 1,8504
% variacion sobre el mes anterior
2009 Abr 0,0 -2,7 24 1,1 2,0 0,4 -7,1 1,1 -0,6 -1,7 -0,6 -5,6
% variacion sobre el afio anterior
2009 Abr -0,2 16,1 12,9 -16,3 -19.4 -5,1 13,1 -16,7 -7.8 1.4 10,3 9,3
Corona Corona Lats Litas Forint Zloty Lev Nuevo leu Kuna Nueva lira
checa estonia leton lituano hiingaro polaco bulgaro rumano croata turca
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2008 III 24,093 15,6466 0,7045 3,4528 236,07 3,3081 1,9558 3,5768 7,1827 1,8235
v 25,344 15,6466 0,7090 3,4528 263,36 3,7658 1,9558 3,8165 7,1752 2,0261
2009 1 27,601 15,6466 0,7061 3,4528 294,19 4,4988 1,9558 4,2682 74116 2,1635
2008 Oct 24,768 15,6466 0,7093 3,4528 260,15 3,5767 1,9558 3,7479 7,1639 1,9612
Nov 25,193 15,6466 0,7092 3,4528 265,32 3,7326 1,9558 3,7838 7,1366 2,0342
Dic 26,120 15,6466 0,7084 3,4528 265,02 4,0044 1,9558 3,9227 7,2245 2,0894
2009 Ene 27,169 15,6466 0,7043 3,4528 279,86 4,2300 1,9558 4,2354 7,3603 2,1233
Feb 28,461 15,6466 0,7056 3,4528 298,30 4,6467 1,9558 4,2864 74309 2,1280
Mar 27,231 15,6466 0,7083 3,4528 304,14 4,6210 1,9558 4,2828 7,4430 2,2340
Abr 26,774 15,6466 0,7093 3,4528 295,26 4,4326 1,9558 4,2041 74172 2,1277
% variacion sobre el mes anterior
2009 Abr -1,7 0,0 0,1 0,0 -2,9 -4,1 0,0 -1,8 -0,3 -4.8
% variacion sobre el aiio anterior
2009 Abr 6,8 0,0 1,7 0,0 16,4 28,8 0,0 154 2,1 3.8
Real Yuan| Corona Rupia Rupia Ringgit Peso Doélar Peso Rublo Rand Baht
brasilefio”| renminbi chino|islandesa® india®| indonesia malasio | mexicano”| neozelandés filipino ruso| sudafricano [tailandés
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2006 2,7333 10,0096 87,76 56,844  11.512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 56,419  12.528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,614  14.165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2008 IIT 2,4986 10,2969 125,69 65,797  13.868,99 5,0209 15,5214 2,1094 68,422 36,4917 11,7055 50,959
v 3,0102 9,0155 261,87 64,007  14.469,21 4,6798 17,1856 2,2829 63,653 35,9649 13,0786 45,904
2009 I 3,0168 8,9066 - 64,795  15.174,96 4,7259 18,7267 2,4498 62,133 44,4165 12,9740 46,038
2008 Oct 29112 9,1071 274,64 64,587  13.283,63 4,6895 16,8177 2,1891 63,882 35,2144 12,9341 45872
Nov 2,8967 8,6950 242,95 62,144 14.984,85 4,5682 16,6735 2,2554 62,496 34,7964 12,8785 44,677
Dic 3,2266 9,2205 290,00 65,146  15.276,62 4,7755 18,0764 24119 64,505 37,8999 13,4275 47,107
2009 Ene 3,0596 9,0496 - 64,510 14.802,07 4,7291 18,3762 24132 62,354 42,3282 13,1255 46,218
Feb 2,9685 8,7406 - 62,885  15.233,33 4,6466 18,6536 2,4851 60,832 45,8079 12,8005 45,156
Mar 3,0198 8,9210 - 66,803  15.477,84 4,7949 19,1278 2,4527 63,105 45,1451 12,9870 46,667
Abr 2,9197 9,0110 - 66,047  14.552,65 4,7562 17,7645 2,3123 63,462 44,2135 11,8784 46,741
% variacion sobre el mes anterior
2009 Abr -3.3 1,0 - -1,1 -6,0 -0,8 -7,1 -5,7 0,6 -2,1 -8,5 0,2
% variacion sobre el aiio anterior
2009 Abr 9,8 -18,3 - 4.8 0,4 -4,5 73 15,8 -3,5 19,3 -3.2 -6,1

Fuente: BCE.

1) Desde el 1 de enero del 2008, el BCE calcula y publica los tipos de cambio de referencia frente al euro de estas monedas. Los datos anteriores son indicativos.
2) Elultimo tipo de cambio de la corona islandesa se refiere al 3 de diciembre de 2008.

3) Desde el 1 de enero del 2009, el BCE calcula y publica los tipos de cambio de referencia frente al euro de esta moneda. Los datos anteriores son indicativos.
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EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

s Estados miembros de la UE

n interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucién econémica y financiera

Bulgaria| Repiblica| Dinamarca Estonia Letonia Lituania Hungria Polonia Rumania Suecia Reino
Checa Unido
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
TIAPC
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 58 79 2,6 49 1,7 23
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 42 79 33 3,6
2008 IIT 12,5 6,5 4,6 11,0 15,6 12,0 6,3 4,4 82 4,0 4.8
v 9,0 44 3,0 8,7 11,9 9,4 42 3,6 6,9 2,7 39
2009 I 5,1 1,5 1,7 3,7 9,0 8,4 2,7 3,6 6,8 2,1 3,0
2008 Nov 8.8 4,1 2,8 8,5 11,6 9,2 4,1 3,6 6,8 2,4 4,1
Dic 72 33 2,4 7,5 10,4 8,5 34 33 6,4 2,1 3,1
2009 Ene 6,0 1,4 1,7 4,7 9,7 9,5 2.4 32 6,8 2,0 3,0
Feb 54 1,3 1,7 39 9,4 8,5 2,9 3,6 6,9 22 32
Mar 4,0 1,7 1,6 2, 79 74 2,8 4,0 6,7 1,9 29
Deficit (-)/superdbit (+) de las AAPP en porcentaje del PIB
2006 3,0 -2,6 52 2,9 -0,5 -0,4 -9,2 -39 2,2 2,5 -2,7
2007 0,1 -0,6 4,5 2,7 -0,4 -1,0 -4.9 -1,9 -2,5 38 2,7
2008 1,5 -1,5 3,6 -3,0 -4,0 =32 -3,4 3,9 -5,4 2,5 -5,5
Deuda bruta de las AAPP en porcentaje del PIB
2006 22,7 29,6 31,3 43 10,7 18,0 65,6 47,1 12,4 459 43,4
2007 18,2 28,9 26,8 3,5 9,0 17,0 65,8 44,9 12,7 40,5 44,2
2008 14,1 29,8 33,3 4.8 19,5 15,6 73,0 47,1 13,6 38,0 52,0
Rendimientos de la deuda piiblica a largo plazo en porcentaje; media del periodo
2008 Sep 5,17 4,42 4,37 - 6,60 5.45 7,99 5,89 8,32 3,90 4,57
Oct 5,17 4,53 4,43 - 6,60 5,40 9,57 6,35 8,27 3,57 4,52
Nov 6,00 4,52 4,06 - 7,60 8,16 9,41 6,23 8,38 3,34 4,13
Dic 7,76 4,30 3,50 - 9,03 9,00 8,31 5,70 8,38 2,67 3,37
2009 Ene 7,14 4,21 3,44 - 10,64 13,95 8,76 5,46 9,23 2,80 3,17
Feb 7,09 4,74 3,55 - 11,50 14,50 10,65 5,97 8,42 2,93 3,23
Tipo de interés a tres meses en porcentaje; media del periodo
2008 Oct 7,69 4,19 5,99 6,69 10,03 7,00 8,95 6,80 18,21 5,27 6,13
Nov 7,89 4,24 6,08 7,25 12,19 7,86 - 6,74 15,24 4,50 4,45
Dic 7,74 3,89 5,29 7,84 13,94 9,20 11,18 6,38 14,70 2,75 3,20
2009 Ene 7,03 3,14 4,44 7,28 11,86 8,67 9,80 5,49 14,48 2,23 2,32
Feb 6,61 2,50 3,86 6,90 10,65 7,19 - 4,69 14,61 1,52 2,09
Mar 6,58 2,49 3,28 12,08 7,11 - 4,30 14,49 1,16 1,83
PIB real
2007 6,2 6,0 1,6 6,3 10,0 8,9 1,1 6,7 6,2 2,6 3,0
2008 6,0 32 -1,1 -3,6 -4,6 3,0 0,5 4,8 7,1 -0,2 0,7
2008 IIT 6,8 2,9 -1,5 -3,5 -5,6 2,0 0,4 49 9,2 -0,5 0,4
v 35 0,7 -3,6 -9,7 -10,4 -1,3 -1,3 3,1 29 -4,4 -2,0
2009 I . . -10,9 . . .
Cuenta corriente de capital en porcentaje del PIB
2007 =272 -2,6 0,7 -16,9 -20,6 -12,8 -5,3 -3,6 -12,9 8,5 -2,7
2008 -24,5 -2,2 2,1 -1,1 -11,2 -9,7 -73 -4,4 -11,8 8,2 -1,5
2008 I1 -30,3 -4,5 34 -9,6 -11,4 -13,5 7,1 -4,2 -15,0 57 -1,3
I -142 -3,0 4,0 -6,5 -11,0 -8,4 -9,2 -4,2 -10,9 9,1 -2,1
v -28,7 -5,2 2,6 -3,5 -7,0 -2,9 -9,1 -5,0 -8,3 7,7 -1,6
Costes laborables unitarios
2007 14,2 3,1 42 19,8 27,0 10,3 4,7 1,6 14,6 4,7 1,4
2008 16,2 42 7,0 17,5 232 10,6 4,7 6,4 15,1 2,7 2,6
2008 I1 17,7 3,8 3,8 15,2 22,6 11,4 - - 0,5 2,3
I 13,0 29 19,6 24,5 12,0 - - - 2,2 2,4
v 17,5 4,6 13,8 18,5 9,3 - - - 6,0 3,6
Tasa de paro normalizada en porcentaje de la poblacién activa (d.)

2007 6,9 53 38 4,6 6,0 43 73 9,6 6,4 6,1 53
2008 5,6 4,4 34 5,5 7,6 6,0 7.8 72 5.8 6,2 5,6
2008 II1 53 43 33 6,3 75 6,3 79 6,9 57 6,1 58
v 5,1 4,5 4,0 7,6 10,4 8,4 8,0 6,9 58 6,9 6,3
2009 I 5,6 52 5,1 10,1 14,6 13,6 8,8 7,5 7,7 .
2008 Nov 5,0 4,5 39 74 10,3 8.4 8,0 6,9 58 7,0 6,3
Dic 53 4,7 43 8,4 11,5 9,7 8,3 7,0 5.8 7,0 6,4
2009 Ene 53 49 4,7 9,1 132 11,6 8.4 72 73 6,6
Feb 5,6 52 5,1 10,0 14,6 13,6 8.8 7,5 7,6 .

Mar 59 55 57 11,1 16,1 15,5 9, 7,1 8,0

Fuentes: Comision Europea (DG Asuntos Econdomicos y Financieros y Eurostat); datos nacionales, Reuters y calculos del BCE.
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9.2 En Estados Unidos y Japon

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucion econémica y financiera

Indice | Costes laborales PIB Indice Tasa de | Agregado Tipos de Rendi- Tipo de| Déficit (-)/ Deuda
de precios unitarios| aprecios| de produccién| desempleo en mone- depésit iento| cambio en [superavit (+) publica
tle consumo | (manufacturas)’| constantes industrial (% de la poblacién tario inter-| de la deuda moneda [pi i bruta en
(manufacturas) activa| amplio?| bancarios publica nacional en %|% del PIB®
(d) a3meses?| al0afios| poreuro? del PIB
(cupén cero);)
fin de periodo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Estados Unidos
2005 34 2,2 2,9 4,2 5,1 43 3,57 4,84 1,2441 -3,3 49,1
2006 32 2,8 2,8 2,7 4,6 5,0 5,20 5,41 1,2556 2,2 48,5
2007 2,9 2,7 2,0 1,6 4,6 5,7 5,30 5,35 1,3705 -2,9 49,3
2008 38 0,9 1,1 -3,0 5.8 6,7 2,93 4,39 1,4708 -5,9 56,8
2008 I 4,1 0,0 2,5 1,3 49 6,3 3,29 4,48 1,4976 -4,0 50,4
)il 4.4 0,2 2,1 -0,9 54 6,3 2,75 4,66 1,5622 -5,7 49,6
it 53 1,7 0,7 -39 6,1 6,0 291 4,69 1,5050 -5,9 52,8
v 1,6 1,8 -0,8 -8,6 6,9 8,3 2,77 3,71 1,3180 -8,0 56,8
2009 I 0,0 -2,6 -14,0 8,1 9,6 1,24 3,03 1,3029 . .
2008 Dic 0,1 - - -11,3 72 9,6 1,83 2,75 1,3449 - -
2009 Ene 0,0 - - -13,5 7,6 10,0 1,21 2,75 1,3239 - -
Feb 0,2 - - -13,6 8,1 9,3 1,24 3,20 1,2785 - -
Mar -04 - - -14,9 8,5 9,4 1,27 3,15 1,3050 - -
Abr - - . . 1,11 3,17 1,3190 - -
Japon
2005 -0,3 2,1 1,9 14 4.4 1,8 0,06 1,49 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,6 2,1 4,5 4,1 1,0 0,30 1,98 146,02 -1,6 160,0
2007 0,1 -2,0 2,4 2,8 38 1,6 0,79 1,89 161,25 -2,5 156,1
2008 1.4 -0,7 -3.4 4,0 2,1 0,93 1,67 152,45 . .
2008 I 1,0 0,1 14 2,4 39 2,2 0,92 1,61 157,80
il 14 0,1 0,5 0,8 4,0 2,0 0,92 1,85 163,35
it 2,2 0,8 -0,2 -14 4,0 2,2 0,90 1,75 161,83
v 1,0 -43 -14,6 4,0 1,8 0,96 1,46 126,71
2009 I -0,1 . -34,6 . 2,1 0,67 1,24 122,04
2008 Dic 0,4 - - -20,8 43 1,8 0,92 1,33 122,51 - -
2009 Ene 0,0 - - -31,0 4,2 2,0 0,73 1,27 119,73 - -
Feb -0,1 - - -38,4 4.4 2,1 0,64 1,20 118,30 - -
Mar -0,3 - - =342 . 2,2 0,62 1,26 127,65 - -
Abr - - . . 0,57 1,41 130,25 - -

€38 Producto interior bruto a precios constantes €39 Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanual; trimestrales) (tasas de variacion interanual; mensuales)

m— Zona del euro m—— Zona del euro®

=« «« Estados Unidos =« «« Estados Unidos
- = Japé - -
6 RS 6 6 Japén 6
B A 4 5
/ ,"/“‘ 4
2 1 2 3
1
0 I',’ 0 2
v :\‘ 1
2 1| 2 0 0
1 \ S~ = \ Bt 34 <
{v Y ~ e 1AY) g
-4 | 4 9 Vet o L . 4
v L4 \'

1999 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 1999 T 2000 ' 2001 ' 2002 " 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '
Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5 (Estados Unidos), 6, 9 y 10]; OCDE [columna 2 (Japén)]; Eurostat [columna 5 (Japén); datos de la zona del euro en
el grafico]; Reuters (columnas 7 y 8) y calculos del BCE (columna 11).

1) Los datos de Estados Unidos estan desestacionalizados.

2) Media de los valores del periodo; M3 para Estados Unidos y M2+certificados de depoésito para Japon.

3) En porcentaje. Para mas informacion sobre los tipos de depdsitos interbancarios a tres meses, véase la seccion 4.6.

4) Para mas informacion, véase seccion 8.2.

5) Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (fin de periodo).

6) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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NOTAS TECNICAS

RELATIVAS A LA PANORAMICA GENERAL
DE LA ZONA DEL EURO

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LA EVOLUCION MONETARIA

La tasa media de crecimiento del trimestre que
finaliza en el mes t se calcula como:

2
0,51, + > I, + 0,5, 4
a) i=1

2
0,51, ;, + th—i—lz +0,50, 45

i=1

—1{x100

donde I es el indice de saldos ajustados del mes t
(véase también mas abajo). Del mismo modo, la
tasa media de crecimiento del afio que finaliza en
el mes t se calcula como:

11
0,51, + .1, ;+0,5I_,,
b) i=1

1
0,5I j, + Zlmfu +0,51, 5,

i=l

—1{x100

RELATIVAS A LAS SECCIONES 2.1 A 2.6
CALCULO DE LAS OPERACIONES

Las operaciones mensuales se calculan a partir de
las diferencias mensuales de los saldos ajustados
por reclasificaciones, revalorizaciones, variacio-
nes del tipo de cambio y otros cambios que no se
deriven de operaciones.

Si L, representa el saldo vivo a fin del mes t, C
el ajuste por reclasificaciones en el mes t, EM el
ajuste por variaciones del tipo de cambio y V™
otros ajustes por revalorizaciones, las operacio-
nes F M del mes t se definen como:

¢) =L, -L_)-C'-E-Vv"

Delmismo modo, las operaciones trimestrales F % del
trimestre que finaliza en el mes t se definen como:

d) FtQ = (Lt - Lt—3) - C? - E? - VtQ

donde L , es el saldo vivo a fin del mes t-3 (el fi-
nal del trimestre anterior) y, por ejemplo, C2 es el
ajuste por reclasificaciones en el trimestre que
termina en el mes t.

En el caso de las series trimestrales para las que se
dispone ahora de datos mensuales (véase mas aba-
jo), las operaciones trimestrales pueden calcularse
como la suma de las operaciones mensuales de
los tres meses del trimestre.

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES MENSUALES

Las tasas de crecimiento se pueden calcular a
partir de las operaciones o del indice de saldos
ajustados. Si F'y L, se definen como se ha indi-
cado mas arriba, el indice I, de saldos ajustados
del mes t queda definido como:

F
e) I, =1, ><(1+Lt j
-1

La base del indice (de las series sin desesta-
cionalizar) es en este momento igual a 100
en diciembre de 2006. Las series temporales
del indice de saldos ajustados estan disponi-
bles en el apartado «Money, banking and fi-
nancial markets», de la seccidon «Statisticsy,
de la direccion del BCE en Internet (www.
ecb.curopa.cu).

La tasa de crecimiento interanual atdel mes t
—es decir, la variacion en los 12 meses que
finalizan en el mes t— se puede calcular uti-
lizando cualquiera de las dos foérmulas si-
guientes:

11 FM
f) a = H(n ‘/LH_J—I x100
_(L
g) at—(/ —1])(100
t=12
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Salvo indicacién en contrario, las tasas de creci-
miento interanual corresponden al final del perio-
do indicado. Por ejemplo, la tasa de variacion
interanual para el afio 2002 se calcula en la for-
mula g) dividiendo el indice de diciembre del
2002 por el indice de diciembre del 2001.

Las tasas de crecimiento interanual pueden obte-
nerse adaptando la formula g). Por ejemplo, la
tasa de crecimiento intermensual a) se puede
calcular como:

h) a)' =(It " —1jx100

Por ultimo, lamedia movil de tres meses centrada
de la tasa de crecimiento interanual de M3 se
calculacomo (a,,, +a +a_)/3, donde a se define
igual que en las férmulas f) o g).

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES TRIMESTRALES

SiFy L, se definen como se ha indicado mas
arriba, el indice I de saldos ajustados del trimes-
tre que finaliza en el mes t queda definido como:

Q
t

i) It =IF3>< 1+
t-3

La tasa de crecimiento interanual de los cuatro
trimestres que terminan en el mes t, es decir, a,, se
puede calcular utilizando la férmula g).

DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS
MONETARIAS DE LA ZONA DEL EURO!

El procedimiento se basa en la descomposicion mul-
tiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA2. La
desestacionalizacion puede incluir ajustes por dia de
la semana y, en el caso de algunas series, se lleva a
cabo, indirectamente, mediante una combinacion li-
neal de los componentes. En particular, este es el caso
deM3, que se obtiene agregando las series desestacio-
nalizadas de M1, M2 menos M1, y M3 menos M2.

Los procedimientos de desestacionalizacion se
aplican, en primer lugar, al indice de saldos ajusta-
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dos?®. Las estimaciones de los factores estacionales
resultantes se aplican, luego, a los saldos y a los
ajustes que se deriven de las reclasificaciones y las
revalorizaciones, que, a su vez, producen operacio-
nes desestacionalizadas. Los factores estacionales
(y de dias laborables) se revisan con periodicidad
anual o segun proceda.

RELATIVAS A LAS SECCIONES 3.1 A 3.5
IDENTIDAD DE EMPLEOS Y RECURSOS

En el cuadro 3.1, los datos se ajustan a una identi-
dad contable basica. Por lo que respecta a las ope-
raciones no financieras, el total de los empleos es
igual al total de los recursos en cada una de las ca-
tegorias. De la misma manera, en la cuenta finan-
ciera también se refleja esta identidad contable, es
decir, para cada categoria de instrumento financie-
ro, el total de 1as operaciones de activos financieros
esigual al total de las operaciones de pasivos. En la
cuenta de otras variaciones de activos y en los ba-
lances financieros, el total de activos financieros es
igual al total de pasivos en cada categoria de instru-
mento financiero, salvo en el caso del oro moneta-
rio y los derechos especiales de giro, que, por defi-
niciodn, no constituyen un pasivo de ninglin sector.

CALCULO DE LOS SALDOS CONTABLES

Los saldos contables al final de cada cuenta de los
cuadros 3.1y 3.2 se calculan de la manera siguiente:

El saldo comercial es la diferencia entre las im-
portaciones y las exportaciones de bienes y servi-
cios de la zona del euro frente al resto del mundo.

1 Para mas detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto del 2000), y
la direccion del BCE en Internet (www.ecb.europa.eu), seccion
«Statisticsy, apartado «Money, banking and financial markets».

2 Para mas detalles, véanse D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto

y B. C. Chen (1998), «New Capabilities and Methods of the X-12-
ARIMA Seasonal Adjustment Programy», Journal of Business and
Economic Statistics, 16,2, pp. 127-152, 0 «X-12-ARIMA Referen-
ce Manualy», Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington,
D.C.
A efectos internos, también se utiliza el procedimiento, basado en
modelos, de TRAMO-SEATS. Para mas informacion sobre
TRAMO-SEATS, véase V. Goémez y A. Maravall (1996),
«Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the user», Docu-
mento de Trabajo n.° 9628, Banco de Espaiia, Madrid.

3 De lo que resulta que, para las series desestacionalizadas, el nivel
del indice del periodo base, es decir, diciembre del 2001, difiere,
en general, de 100, como reflejo de la estacionalidad del mes.



El excedente neto de explotacion y la renta mixta
solo se definen para los sectores residentes y se
calculan por diferencia entre el valor afiadido bruto
(producto interior bruto a precios de mercado de la
zona del euro) y la suma de las siguientes partidas:
remuneracion de los asalariados (empleos), otros
impuestos menos subvenciones sobre la produccion
(empleos) y consumo de capital fijo (empleos).

La renta nacional neta sdlo se define para los sec-
tores residentes y se calcula como suma del exce-
dente neto de explotacion y la renta mixta, mas la
remuneracion de los asalariados (recursos), mas
los impuestos menos las subvenciones sobre la
produccion (recursos), mas las rentas netas de la pro-
piedad (recursos menos empleos).

La renta neta disponible también se define solo
para los sectores residentes y es igual a la renta na-
cional neta mas los impuestos corrientes netos so-
bre la renta y el patrimonio (recursos menos em-
pleos), mas las cotizaciones sociales netas (recur-
sos menos empleos), mas las prestaciones sociales
netas distintas de transferencias sociales en especie
(recursos menos empleos), mas otras transferen-
cias corrientes netas (recursos menos empleos).

Elahorro neto se define para los sectores residentes
y se calcula como suma de la renta neta disponible,
mas el ajuste por la variacion de la participacion
neta de los hogares en las reservas de los fondos de
pensiones (recursos menos empleos), menos el
gasto en consumo final (empleos). Para el resto del
mundo, la cuenta de operaciones corrientes con el
exterior se calcula sumando a la balanza comercial
todas la rentas netas (recursos menos empleos).

La capacidad/necesidad de financiacion se calcu-
la a partir de la cuenta de capital como diferencia
entre la suma del ahorro neto y las transferencias
netas de capital (recursos menos empleos), me-
nos la formacién bruta de capital (empleos) y las
adquisiciones menos cesiones de activos no fi-
nancieros no producidos (empleos), y mas el con-
sumo de capital fijo (recursos). También puede
calcularse en la cuenta financiera por diferencia
entre el total de operaciones en activos financie-
rosy el total de operaciones en pasivos [lo que se
conoce también como variaciones del patrimonio

(riqueza) financiero neto derivadas de operacio-
nes]. Paralos sectores de hogares y de sociedades
no financieras existe una discrepancia estadistica
entre estos saldos contables, que se calculan a
partir de la cuenta de capital y de la cuenta finan-
ciera, respectivamente.

Las variaciones del patrimonio (riqueza) neto se
calculan sumando a las variaciones del patrimo-
nio (riqueza) neto atribuibles al ahorro y a las
transferencias de capital las otras variaciones
producidas en el patrimonio (riqueza) financiero
neto. Actualmente, se excluyen las otras varia-
ciones de los activos no financieros, debido a que
no se dispone de datos.

El patrimonio (riqueza) financiero neto se calcu-
lapor diferencia entre el total de activos financie-
ros y el total de pasivos, mientras que las varia-
ciones de dicho patrimonio son iguales a la suma
de las variaciones del patrimonio (riqueza) finan-
ciero neto atribuibles a operaciones (capacidad/
necesidad de financiacion obtenido a partir de la
cuenta financiera) y de las otras variaciones del
patrimonio (riqueza) financiero neto.

Por ultimo, las variaciones del patrimonio (rique-
za) financiero neto derivadas de operaciones se
calculan por diferencia entre el total de operacio-
nes de activos financieros y el total de operaciones
de pasivos, mientras que las otras variaciones del
patrimonio (riqueza) financiero neto se calculan
por diferencia entre el total de las otras variacio-
nes de activos financieros y el total de las otras
variaciones de pasivos.

RELATIVAS A LAS SECCIONES 4.3Y 4.4

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LOS VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
Y LAS ACCIONES COTIZADAS

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de
las operaciones financieras y, por lo tanto, exclu-
yen las reclasificaciones, las revalorizaciones,
las variaciones del tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones. Se pueden
calcular a partir de los flujos o del indice de sal-
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dos nocionales. Si N representa el flujo (emi-
siones netas) en el mes ty L el saldo vivo a fin
del mes t, el indice I de los saldos nocionales en
el mes t queda definido como:

: N
i) I=Il><(l+ tj
t t Lt71

Como base, se fija el indice igual a 100 en diciem-
bre del 2001. La tasa de crecimiento a _del mes t
correspondiente a la variacion de los 12 meses que
terminan en el mes t se puede calcular utilizando
cualquiera de las dos formulas siguientes:

11 NM-
k) a= QEH t/Ltlij—l x100

h a, = (%12 - 1) x 100

El método para calcular las tasas de crecimiento de
los valores distintos de acciones es el mismo que se
emplea para los agregados monetarios. La tinica
diferencia estriba en que aqui se usa una «N» en
lugar de una «F», con el fin de distinguir las distin-
tas maneras de obtener las «emisiones netas» de las
estadisticas de emisiones de valores y las «opera-
ciones» equivalentes que se calculan a partir de los
agregados monetarios.

La tasa media de crecimiento del trimestre que
finaliza en el mes t se calcula como:

2
0,51, + D1, +0,51, 4
m) oL —1|x100
0,5I, , + 21171712 +0,51, 5

i=1

donde es el indice de saldos nocionales del mes t.
Del mismo modo, la tasa media de crecimiento del
afio que finaliza en el mes t se calcula como:
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11
0,51, + D1, +0,51_,
n) =l —1|x100
0,51 13 + 2 i 1p + 0,51 5,

i=1

La formula de célculo que se emplea en la seccion
4.3 también se usa en la seccion 4.4, y se basa, igual-
mente, en la utilizada en el caso de los agregados
monetarios. La seccion 4.4 se basa en valores de
mercado y su célculo se lleva a cabo a partir de ope-
raciones financieras que incluyen las reclasificacio-
nes, las revalorizaciones u otros cambios que no se
deriven de operaciones. Las variaciones del tipo de
cambio no se incluyen, pues todas las acciones coti-
zadas cubiertas estan denominadas en euros.

DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS
DE EMISIONES DE VALORES

El procedimiento se basa en la descomposicion mul-
tiplicativa efectuada mediante X-12 ARIMA. La
desestacionalizacion del total de valores emitidos se
realiza indirectamente mediante la combinacion li-
neal del detalle por sector y por plazo a la emision.

Los procedimientos de desestacionalizacion se
aplican al indice de saldos nocionales. Las estima-
ciones resultantes de los factores estacionales se
aplican a continuacion a los saldos vivos, de don-
de se obtienen las emisiones netas desestacionali-
zadas. Los factores estacionales se revisan a inter-
valos anuales o seglin proceda.

Al igual que en las formulas 1) y m), la tasa de
crecimiento a del mes t correspondiente a la varia-
cidn en los seis meses que terminan en el mes t se
puede calcular utilizando cualquiera de las dos
foérmulas siguientes:

5 NM
0) a, = H(H t_i/Ltl-j_l %100
i=0 -1

D) atz(ltl —1j><100
t-6



RELATIVAS AL CUADRO | DE LA SECCION 5.1
DESESTACIONALIZACION DEL IAPC*

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARI-
MA (véase nota 2 de la pagina S78). La desesta-
cionalizacion del IAPC general de la zona del
euro se realiza indirectamente agregando las se-
ries desestacionalizadas de la zona correspon-
dientes a los alimentos elaborados, los alimentos
no elaborados y los bienes industriales, exclui-
dos los servicios y la energia. Se aflade 1a energia
sin ajustar, dado que no existe evidencia estadis-
tica de su caracter estacional. Los factores esta-
cionales se revisan con periodicidad anual o se-
gun proceda.

RELATIVAS AL CUADRO 2 DE LA SECCION 7.1

DESESTACIONALIZACION DE LA BALANZA
POR CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARI-
MA (véase nota 2 de la pagina S78). En los datos
originales de la balanza de bienes, servicios y
rentas se realiza un ajuste previo para tener en
cuenta los efectos de dias laborables. El ajuste
por dias laborables en la balanza de bienes y ser-

vicios esta corregido por dias festivos naciona-
les. La desestacionalizacion de los datos de am-
bas balanzas se lleva a cabo utilizando series
ajustadas previamente. La desestacionalizacion
del total de la balanza por cuenta corriente se rea-
liza agregando las series desestacionalizadas de
la zona del euro para las balanzas de bienes, servi-
cios, rentas y transferencias. Los factores esta-
cionales (y de calendario) se revisan con periodi-
cidad semestral o cuando proceda.

RELATIVAS A LA SECCION 7.3

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES TRIMESTRALES Y ANUALES

La tasa de crecimiento interanual para el trimes-
tre ¢ se calcula a partir de las transacciones (F) y
posiciones trimestrales (L) de la siguiente
manera:

Q) a, {]L[(HF% j_quo
i=t-3 i1

Latasa de crecimiento de las series anuales es igual
a la del ultimo trimestre del afio.

4 Para mas detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto del 2000), y
la direccion del BCE en Internet (www.ecb.europa.eu), seccion
«Statistics», apartado «Money, banking and financial markets».
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NOTAS GENERALES

Las estadisticas para la zona del euro en su conjun-
to se incluyen en la seccion «Estadisticas de la
zona del euro» del Boletin Mensual. En la seccion
«Statistics», que figura en la direccién del BCE
en Internet (www.ecb.europa.eu), pueden consul-
tarse series de datos mas largas, asi como notas
explicativas. Se puede acceder facilmente a los
datos a través del «Statistical Data Warehouse»
(http://sdw.ecb.europa.eu/), del BCE, que permite
realizar busquedas y descargas de datos. Entre los
servicios disponibles en el apartado «Data services»,
se encuentran la posibilidad de suscribirse a distin-
tas bases de datos y un repositorio de ficheros com-
primidos en formato CSV (comma separated va-
lues). Puede solicitarse mas informacion a través
de statistics@ecb.europa.eu.

Como norma general, la fecha de cierre de las
estadisticas incluidas en el Boletin Mensual es
el dia anterior a la primera reunion mantenida en el
mes por el Consejo de Gobierno del BCE. Para
esta edicion, la fecha de cierre ha sido el 6 de
mayo de 2009.

Salvo indicacion en contrario, todas las series de
datos con observaciones para el afio 2009 se refie-
ren al Euro-16 (la zona del euro que incluye Eslo-
vaquia) para la serie temporal completa. En cuanto
a los tipos de interés, las estadisticas monetarias y
el IAPC (y, por motivos de coherencia, los compo-
nentes y las contrapartidas de M3 y los componen-
tes del IAPC), las series estadisticas corresponden
a la composicion por paises de la zona del euro en
sus distintas etapas, lo que, cuando procede, se in-
dica en los cuadros mediante una nota a pie de
pagina. En tales casos, cuando se dispone de da-
tos brutos, las variaciones absolutas y porcentua-
les para el afio respectivo de incorporacion a la
zona del euro de Grecia (2001), Eslovenia (2007),
Chipre (2008), Malta (2008) y Eslovaquia (2009),
calculadas tomando como base el afio anterior
al afio de incorporacion, utilizan una serie
que tiene en cuenta el impacto de la incorpora-
cion de estos paises a la zona. Los datos histori-
cos que hacen referencia a la zona del euro antes
de la integracion de Eslovaquia pueden consul-
tarse en la direccion del BCE en Internet (http://
www.ecb.curopa.eu/stats/services/downloads/
html/index.en.html).

Las series estadisticas que corresponden a la com-
posicion por paises de la zona del euro en sus distin-
tas etapas se basan en la composicion geografica de
la zona del euro en el momento al que se refieren las
estadisticas. Asi, los datos anteriores al 2001 se re-
fieren al Euro-11, es decir, los siguientes once Esta-
dos miembros de la UE: Bélgica, Alemania, Irlanda,
Espafia, Francia, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos,
Austria, Portugal y Finlandia. Los datos correspon-
dientes al periodo comprendido entre el 2001 y el
2006 se refieren al Euro-12, es decir, los once ante-
riores mas Grecia. Los datos del 2007 se refieren al
Euro-13, es decir, el Euro-12 mas Eslovenia. Los
datos del 2008 se refieren al Euro-15, es decir, el
Euro-13 mas Chipre y Malta, y, a partir del 2009,
los datos se refieren al Euro-16, es decir, el Euro-15
mas Eslovaquia.

Dado que la composicion de la Unidad de Cuenta
Europea (ECU) no coincide con las antiguas mone-
das de los paises que han adoptado la moneda Gini-
ca, los importes anteriores a 1999, expresados ori-
ginalmente en las monedas nacionales participantes
y convertidos a ECU al tipo de cambio correspon-
diente, resultan afectados por los movimientos de
los tipos de cambio de las monedas de los Estados
miembros de la UE que no han adoptado el euro.
Para evitar este efecto en las estadisticas moneta-
rias, los datos anteriores a 1999 de las secciones 2.1
a 2.8 se expresan en unidades de monedas naciona-
les convertidas al tipo de cambio irrevocable del
euro que se establecio el 31 de diciembre de 1998.
Salvo indicacion en contrario, las estadisticas de
precios y costes anteriores a 1999 se basan en datos
expresados en monedas nacionales.

Cuando ha sido necesario, se han utilizado méto-
dos de agregacion y consolidacion (incluida la con-
solidacion entre paises).

Los ultimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden ser objeto de revision. Cabe la posibilidad
de que se produzcan discrepancias entre los totales
y sus componentes debido al redondeo.

El grupo de «Otros Estados miembros de la UE»
comprende Bulgaria, la Republica Checa, Dinamar-
ca, Estonia, Letonia, Lituania, Hungria, Polonia,
Rumania, Suecia y Reino Unido.
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En la mayoria de las ocasiones, la terminologia
utilizada en los cuadros sigue estandares interna-
cionales, como los del Sistema Europeo de Cuen-
tas 1995 (SEC 95) y los del Manual de Balanza de
Pagos del FMI. Las operaciones se refieren a inter-
cambios voluntarios (medidos directamente u ob-
tenidos a partir de otros datos), mientras que los
flujos también incluyen los cambios en los saldos
vivos debidos a variaciones de precios, de tipo de
cambio, saneamientos y otros cambios.

En los cuadros, «hasta (x) aflos» quiere decir «infe-
rior o igual a (x) afiosy.

PANORAMICA GENERAL

La evolucion de los principales indicadores de la
zona del euro se resume en un cuadro general.

ESTADISTICAS DE POLIiTICA MONETARIA

En la seccion 1.4 se recogen estadisticas de reservas
minimas y factores de liquidez. Los periodos de
mantenimiento de reservas comienzan todos los
meses el dia en que se liquida la operacion principal
de financiacion posterior a la reunion del Consejo de
Gobierno en la que esté previsto efectuar la valora-
cion de la orientacion de la politica monetaria y ter-
minan el dia anterior a la fecha de liquidacion
correspondiente del mes siguiente. Los datos anuales
y trimestrales se refieren a las medias del tltimo pe-
riodo de mantenimiento del afio/trimestre. Los datos
anuales y trimestrales se refieren a medias del ultimo
periodo de mantenimiento del afio/trimestre. Hasta
diciembre del 2003, los periodos de mantenimiento se
iniciaban el dia 24 del mes y finalizaban el dia 23 del
mes siguiente. E1 23 de enero de 2003, el BCE anun-
ci6 cambios en el marco operativo, que entraron en
vigor el 10 de marzo de 2004. Como consecuencia,
los periodos de mantenimiento comienzan el dia de
liquidacion de la operacion principal de financiacion
(OPF) siguiente a la reunion del Consejo de Gobier-
no, donde esta previsto que se realice la valoracion
mensual de la orientacion de la politica monetaria.
Se determind que el periodo de mantenimiento de
transicion se extenderia del 24 de enero al 9 de mar-
zo de 2004.
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En el cuadro 1 de la seccion 1.4 figuran los compo-
nentes de la base de reservas de las entidades de
crédito sujetas a reservas minimas. Los pasivos
frente a otras entidades de crédito sujetas al sistema
de reservas minimas del SEBC, el BCE y los ban-
cos centrales nacionales participantes (BCN) que-
dan excluidos de la base de reservas. Cuando una
entidad de crédito no pueda justificar el importe de
las emisiones de valores distintos de acciones has-
ta dos afios mantenidos por las instituciones men-
cionadas, puede deducirse un determinado porcen-
taje de estos pasivos de su base de reservas. El
porcentaje para calcular la base de reservas fue
del 10% hasta noviembre de 1999 y del 30% a par-
tir de entonces.

El cuadro 2 de la seccion 1.4 contiene los datos me-
dios de los periodos de mantenimiento completos.
El importe de las reservas obligatorias de cada enti-
dad de crédito concreta se calcula, en primer lugar,
aplicando el coeficiente de reservas para las catego-
rias de pasivos correspondientes a los pasivos
computables, utilizando los datos del balance a fin
de cada mes. Posteriormente, cada entidad de crédi-
to deduce de esta cifra una franquicia de 100.000
euros. Las reservas minimas resultantes se agregan
a nivel de la zona del euro (columna 1). Los saldos
en cuenta corriente (columna 2) son los saldos dia-
rios medios agregados de las entidades de crédito,
incluidas aquellas que cumplen las reservas mini-
mas. El exceso de reservas (columna 3) corresponde
a los saldos medios en cuentas corrientes por enci-
ma de las reservas obligatorias durante el periodo
de mantenimiento. Los incumplimientos (columna 4)
son los saldos medios en cuentas corrientes por de-
bajo de las reservas obligatorias durante el periodo
de mantenimiento, calculados sobre la base de aque-
llas entidades de crédito que no han cumplido con
las exigencias de reservas. El tipo de interés de las
reservas minimas (columna 5) es igual a la media,
durante el periodo de mantenimiento, del tipo apli-
cado por el BCE (ponderado segun el niimero de
dias naturales) a las OPF (véase seccion 1.3).

El cuadro 3 de la seccion 1.4 muestra la liquidez
del sistema bancario, que se define como los saldos,
en euros, en cuentas corrientes de las entidades de
crédito de la zona del euro con el Eurosistema. To-
dos los importes se obtienen a partir del estado fi-



nanciero consolidado del Eurosistema. Las otras
operaciones de absorcion de liquidez (columna 7)
excluyen la emision de certificados de deuda ini-
ciada por los BCN en la segunda fase de la UEM.
El saldo de otros factores (columna 10) representa
las partidas restantes en cifras netas del estado fi-
nanciero consolidado del Eurosistema. Las cuentas
corrientes de entidades de crédito (columna 11)
equivalen a la diferencia entre la suma de los facto-
res de inyeccion de liquidez (columnas 1 a 5) y la
suma de los factores de absorcion de liquidez (co-
lumnas 6 a 10). La base monetaria (columna 12) se
calcula como la suma de la facilidad de deposito
(columna 6), los billetes en circulacion (columna 8)
y los saldos en cuentas corrientes de las entidades
de crédito (columna 11).

DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS
DE INVERSION

En la seccion 2.1 se presenta el balance agregado
del sector de las instituciones financieras moneta-
rias (IFM), es decir, la suma de los balances armo-
nizados de todas las IFM residentes en la zona del
euro. Las [FM comprenden bancos centrales, en-
tidades de crédito definidas segtin el derecho co-
munitario, fondos del mercado monetario y otras
entidades cuyo negocio es recibir depodsitos y/o
sustitutos proximos de los depoésitos de entidades
distintas de IFM y, por cuenta propia (al menos,
en términos econdmicos), otorgar créditos y/o
realizar inversiones en valores. En la pagina del
BCE en Internet se publica una lista completa de
las IFM.

La seccion 2.2 recoge el balance consolidado del
sector IFM, obtenido de la compensacion de las po-
siciones del balance agregado de las IFM de la zona
del euro. Debido a ligeras diferencias en las practi-
cas de registro, la suma de posiciones de las dis-
tintas IFM no es necesariamente cero; el saldo
aparece en la columna 10 de los pasivos de la sec-
cion 2.2. En la seccion 2.3 figuran los agregados
monetarios de la zona del euro y sus contraparti-
das, que se obtienen del balance consolidado de
las IFM y que incluyen también algunos activos/
pasivos monetarios de la Administracion Central.
Las series estadisticas relativas a los agregados

monetarios y a las contrapartidas estan ajustadas
de efectos estacionales y de dias laborables. En la
partida pasivos frente a no residentes de las sec-
ciones 2.1 y 2.2 figuran las tenencias en poder de
no residentes en la zona del euro de: (i) participa-
ciones emitidas por fondos del mercado monetario
radicados en la zona del euro, y (ii) valores distin-
tos de acciones hasta dos afios emitidos por IFM
de dicha zona. Sin embargo, en la seccion 2.3 los
agregados monetarios excluyen estas tenencias,
que contribuyen a la ribrica «activos netos frente
a no residentesy.

La seccion 2.4 ofrece un analisis por sector, fina-
lidad y plazo a la emision de los préstamos con-
cedidos por las IFM distintas del Eurosistema re-
sidentes en la zona del euro (sistema bancario).
En la seccion 2.5 se presenta un analisis por sec-
tores e instrumentos de los depositos mantenidos
en el sistema bancario de la zona del euro. En la
seccion 2.6 figuran los valores mantenidos por el
sistema bancario de la zona del euro por tipo de
emisor.

Las secciones 2.2 a 2.6 recogen las operaciones
que se obtienen a partir de las diferencias en los
saldos ajustados por reclasificaciones, revaloriza-
ciones, variaciones de tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones. La seccion 2.7
incluye algunas revalorizaciones utilizadas en la
obtencion de las operaciones. Las secciones 2.2 a2.6
presentan también las tasas de crecimiento en tér-
minos de variaciones interanuales basadas en las
operaciones. En la seccion 2.8 se muestra un detalle
trimestral, por monedas, de algunas partidas del ba-
lance de las IFM.

En el manual «Monetary Financial Institutions and
Markets Statistics Sector Manual — Guidance for the
statistical classification of customers. Third Edi-
tion» (BCE, marzo del 2007) se detallan las defini-
ciones de los sectores. En las «Guidance Notes to
Regulation ECB/2001/13 on MFI Balance Sheet
Statistics» (BCE, noviembre del 2002) se explican
las practicas que se recomienda seguir a los BCN. A
partir del 1 de enero de 1999, la informacion estadis-
tica se recopila y se elabora conforme al Reglamento
BCE/1998/16, de 1 de diciembre de 1998, relativo al
balance consolidado del sector de las Instituciones
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Financieras Monetarias', cuya tltima modificacion
es el Reglamento BCE/2003/107.

De acuerdo con este Reglamento, la ribrica del ba-
lance «instrumentos del mercado monetario» que-
da englobada en la rabrica «valores distintos de ac-
cionesy, tanto en el activo como en el pasivo del
balance de las [FM.

En la seccion 2.9 figuran los saldos vivos a fin de
trimestre del balance de los fondos de inversion de la
zona del euro (distintos de los fondos del mercado
monetario). El balance es agregado y, por lo tanto,
incluye entre los pasivos las participaciones emiti-
das por fondos de inversion que estan en poder de
otros fondos de inversion distintos. El total activo/
pasivo se ha detallado por politica de inversion
(fondos de renta variable, fondos de renta fija, fon-
dos mixtos, fondos inmobiliarios y otros fondos) y
por tipo de inversor (fondos abiertos al publico y fon-
dos dirigidos a inversores especiales). La seccion
2.10 muestra el balance agregado de los fondos de
inversion clasificados segun la politica de inver-
sion y el tipo de inversor.

CUENTAS DE LA ZONA DEL EURO

En la seccion 3.1 se presentan datos relativos a las
cuentas trimestrales integradas de la zona del euro,
que ofrecen informacion completa sobre la actividad
de los hogares (incluidas las instituciones sin fines de
lucro al servicio de los hogares), las sociedades no
financieras, las instituciones financieras y las Admi-
nistraciones Publicas, y sobre la interaccion entre es-
tos sectores y la zona del euro y el resto del mundo.
Los datos no desestacionalizados sobre precios
corrientes corresponden al ultimo trimestre disponi-
ble, siguiendo una secuencia simplificada de cuen-
tas, de conformidad con el marco metodologico del
Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95).

Expresado en forma sucinta, la secuencia de cuen-
tas (operaciones) comprende: (1) la cuenta de ex-
plotacion, que indica como se materializan las acti-
vidades de produccion en diversas categorias de
renta; (2) la cuenta de asignacion de la renta prima-
ria, que registra los ingresos y gastos relacionados
con diversas formas de renta de la propiedad (para
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el total de la economia, el saldo contable de la cuen-
ta de renta primaria es la renta nacional); (3) la
cuenta de distribucion secundaria de la renta, que
muestra como varia la renta nacional de un sector
institucional como consecuencia de las transferen-
cias corrientes; (4) la cuenta de utilizacion de la ren-
ta disponible, que permite observar como se distri-
buye la renta disponible entre consumo y ahorro;
(5) la cuenta de capital, que muestra como se dedi-
can el ahorro y las transferencias netas de capital a
la adquisicion de activos no financieros (el saldo
contable de la cuenta de capital es la capacidad o
necesidad neta de financiacion), y (6) la cuenta fi-
nanciera, que registra las adquisiciones netas de ac-
tivos financieros y los pasivos netos contraidos.
Como cada operacion no financiera tiene su reflejo
en una operacion financiera, el saldo contable de
la cuenta financiera también es igual, conceptual-
mente, a la capacidad o necesidad de financia-
cion, calculada a partir de la cuenta de capital.

Ademas, se presentan los balances financieros corres-
pondientes al inicio y al final del periodo, lo que per-
mite observar la riqueza financiera de cada sector en
un momento dado. Finalmente, se incluyen también
otras variaciones de los activos financieros y de los
pasivos (por ejemplo, las resultantes del impacto de
las variaciones de los precios de los activos).

La cobertura por sectores de la cuenta financiera y
de los balances financieros es mas detallada en el
caso de las instituciones financieras, pues presentan
el detalle por IFM, otros intermediarios financieros
(incluidos los auxiliares financieros) y empresas de
seguros y fondos de pensiones.

En la seccién 3.2 se presentan los flujos (operacio-
nes) acumulados de cuatro trimestres de las 1lama-
das «cuentas no financieras de la zona del euro» [es
decir, cuentas (1) a (5) descritas anteriormente], si-
guiendo igualmente la secuencia simplificada de
cuentas.

En la seccion 3.3 se muestran los flujos (operacio-
nes y otras variaciones) acumulados de cuatro tri-
mestres de las cuentas de renta, gasto y acumulacion

1 DO L356de30.12.1998, p. 7.
2 DO L 250de2.10.2003, p. 17.



de los hogares, y los saldos vivos de los balances fi-
nancieros conforme a una presentacion mas analiti-
ca. Las operaciones especificas de cada sector y los
saldos contables se presentan de tal manera que se
facilite la descripcion de las decisiones de los hoga-
res en materia de financiacion e inversion, respetan-
do al mismo tiempo las identidades contables que se
presentan en las secciones 3.1y 3.2.

En la seccion 3.4 se muestran los flujos (operacio-
nes) acumulados de cuatro trimestres de las cuentas
de renta y acumulacion de las sociedades no finan-
cieras y los saldos vivos del balance financiero
conforme a una presentacion mas analitica.

En la seccion 3.5 se presentan los flujos financieros
(operaciones y otras variaciones) acumulados de
cuatro trimestres y los saldos vivos de los balances
financieros de las empresas de seguros y los fondos
de pensiones.

MERCADOS FINANCIEROS

Las series de estadisticas relativas a los mercados
financieros de la zona del euro incluyen los Esta-
dos miembros que hayan adoptado el euro en la
fecha a que hacen referencia (composiciéon cam-
biante), salvo las de valores distintos de acciones
(cuadros 4.1 a 4.4), que se refieren al Euro-16 (es
decir, el Euro-15 mas Eslovaquia) (composicion fija).

El BCE elabora las estadisticas sobre valores dis-
tintos de acciones y acciones cotizadas (secciones 4.1
a 4.4) a partir de datos del SEBC y del BPI. En la
seccion 4.5 se presentan las estadisticas de tipos de
interés aplicados por las IFM a los residentes en la
zona del euro por los depdsitos y los préstamos de-
nominados en euros. El BCE elabora las estadisti-
cas relativas a los tipos de interés del mercado mo-
netario, al rendimiento de la deuda publica a largo
plazo y a los indices bursatiles (secciones 4.6 a 4.8)
a partir de la informacion distribuida a través de las
pantallas de las diferentes agencias.

Las estadisticas sobre emisiones de valores inclu-
yen los valores distintos de acciones (valores de
renta fija), que se presentan en las secciones 4.1,
4.2 y 4.3,y las acciones cotizadas, que figuran en

la seccion 4.4. Los valores distintos de acciones
se clasifican en valores a corto plazo y valores a
largo plazo. «A corto plazo» se refiere a valores
con un plazo a la emision menor o igual a un afio
(en casos excepcionales, menor o igual a dos
afios). Los valores con un plazo a la emision supe-
rior a un afio, o con fechas de amortizacion opcio-
nales, siendo la tltima superior a un afio, o con fe-
cha indefinida de amortizacion, se clasifican
como «a largo plazo». Las emisiones de valores
distintos de acciones a largo plazo por residentes
en la zona del euro se clasifican a su vez en emi-
siones a tipo de interés fijo y a tipo de interés va-
riable. En las emisiones a tipo de interés fijo, el
cupon no varia a lo largo de la vida de las emisio-
nes. Las emisiones a tipo de interés variable in-
cluyen todas las emisiones en las que el cupén
vuelve a fijarse periddicamente por referencia a
un tipo de interés o indice independiente. Se calcula
que la cobertura de los datos sobre emisiones de
valores distintos de acciones se sittia en torno al 95%
del total emitido por residentes en la zona del
euro. Los valores denominados en euros que figu-
ran en las secciones 4.1, 4.2 y 4.3 también inclu-
yen partidas expresadas en las denominaciones
nacionales del euro.

En la seccion 4.1 figuran los valores distintos de
acciones por plazo a la emision, residencia del emi-
sor y moneda. En esta seccion se presentan los
saldos vivos, las emisiones brutas y las emisiones
netas de los valores distintos de acciones denomi-
nados en euros y de los valores distintos de accio-
nes emitidos por los residentes de la zona del euro
en euros y en todas las monedas para el total de
valores distintos de acciones y los valores distin-
tos de acciones a largo plazo. Las emisiones netas
difieren de las variaciones del saldo en circulacion
debido a cambios de valoracion, reclasificaciones
y otros ajustes. En esta seccion se presentan tam-
bién estadisticas desestacionalizadas, que inclu-
yen las tasas de crecimiento de seis meses anuali-
zadas y desestacionalizadas para el total de valores
distintos de acciones y los valores distintos de ac-
ciones a largo plazo. Esas tasas se calculan a par-
tir del indice desestacionalizado de los saldos no-
cionales, del que se han eliminado los efectos
estacionales. Véanse las notas técnicas, para mas
informacion.
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En la seccion 4.2 figura un detalle por sectores de
los saldos vivos de las emisiones brutas y de las
emisiones netas de los residentes en la zona del
euro que es conforme con el SEC 95. El BCE esta
incluido en el Eurosistema.

Los saldos vivos del total de valores distintos de ac-
ciones y de valores distintos de acciones a largo pla-
zo que figuran en la columna 1 del cuadro 1 de la
seccion 4.2 se corresponden con los datos de saldos
del total de valores distintos de acciones y de valo-
res distintos de acciones a largo plazo emitidos por
los residentes en la zona del euro que se recogen en
la columna 7 de la seccion 4.1. Los saldos vivos del
total de valores distintos de acciones y de los valo-
res distintos de acciones a largo plazo emitidos por
las IFM que se presentan en la columna 2 del cuadro 1
de la seccion 4.2 son practicamente comparables
con los datos de valores emitidos distintos de accio-
nes y participaciones que aparecen en el pasivo del
balance agregado de las IFM, columna 8 del cuadro 2
de la seccion 2.1. Las emisiones netas totales del to-
tal de valores distintos de acciones que figuran en la
columna 1 del cuadro 2 de la seccion 4.2 se corres-
ponden con los datos del total de emisiones netas
realizadas por residentes en la zona del euro que
se recogen en la columna 9 de la seccion 4.1. La di-
ferencia residual entre el total de valores distintos
de acciones a largo plazo y los valores distintos de
acciones a largo plazo emitidos a tipo de interés fijo
y a tipo de interés variable que figuran en el cua-
dro 1 de la seccion 4.2 se debe a los bonos de cupon
cero y a los efectos de revalorizacion.

En la seccion 4.3 se presentan las tasas de creci-
miento, desestacionalizadas y sin desestacionali-
zar, de los valores distintos de acciones emitidos
por residentes de la zona del euro (detallados por
plazo a la emision, tipo de instrumento, sector emi-
sor y moneda), basadas en las operaciones finan-
cieras que se producen cuando una unidad institu-
cional contrae o cancela pasivos. Por lo tanto, las
tasas de crecimiento excluyen las reclasificacio-
nes, las revalorizaciones, las variaciones del tipo
de cambio y otros cambios que no se deriven de
operaciones. Las tasas de crecimiento desestacio-
nalizadas se han anualizado por motivos de pre-
sentacion. Véanse las notas técnicas, para mas in-
formacion.
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En las columnas 1, 4, 6 y 8 de la seccion 4.4 se re-
cogen los saldos vivos de las acciones cotizadas
emitidas por los residentes en la zona del euro por
sector emisor. Los datos mensuales de las acciones
cotizadas emitidas por las sociedades no financie-
ras se corresponden con las series trimestrales que
aparecen en la seccion 3.4 (balance financiero, ac-
ciones cotizadas).

En las columnas 3, 5, 7y 9 de la seccion 4.4 apare-
cen las tasas de crecimiento interanual de las accio-
nes cotizadas emitidas por residentes en la zona del
euro (por sector emisor), basadas en las operacio-
nes financieras que se producen cuando un emisor
emite acciones o las amortiza por efectivo, exclui-
das las inversiones en acciones propias. El célculo
de las tasas de crecimiento interanual excluye las
reclasificaciones, revalorizaciones y otros cambios
que no se deriven de operaciones.

Enla seccion 4.5 se presentan las estadisticas de to-
dos los tipos de interés que las [FM residentes en la
zona del euro aplican a los depositos y a los présta-
mos denominados en euros frente a hogares y so-
ciedades no financieras residentes en dicha zona.
Los tipos de interés de las IFM de la zona del euro
para cada categoria se calculan como media ponde-
rada (por volumen de operaciones correspondiente)
de los tipos de interés aplicados por los paises de la
zona del euro.

Las estadisticas de tipos de interés aparecen deta-
lladas por tipo de operacion, sector, instrumento y
vencimiento, periodo de preaviso y periodo inicial
de fijacion de los tipos de interés. Las nuevas esta-
disticas de tipos de interés sustituyen a las diez se-
ries estadisticas relativas a los tipos de interés apli-
cados por las entidades de crédito de la zona del
euro a su clientela, que, desde enero de 1999, se ve-
nian publicando en el Boletin Mensual.

La seccion 4.6 presenta los tipos de interés del mer-
cado monetario para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japon. Para la zona del euro se incluye una
amplia gama de tipos de interés del mercado mone-
tario, desde tipos de interés aplicados a los deposi-
tos a la vista, hasta los aplicados a los depositos a
doce meses. Con anterioridad a enero de 1999, los
tipos de interés sintéticos de la zona del euro se



calculaban a partir de tipos de interés nacionales
ponderados por el PIB. Salvo en el caso del tipo de
interés a un dia hasta diciembre de 1998, los valo-
res mensuales, trimestrales y anuales son medias
del periodo. Los depdsitos a la vista estan represen-
tados por los tipos de oferta de los depdsitos inter-
bancarios hasta diciembre de 1998. A partir de ene-
ro de 1999, la columna 1 de la seccion 4.6 muestra
el indice medio del tipo del euro a un dia (EONIA).
Estos tipos corresponden a valores a fin de periodo
hasta diciembre de 1998 y medias del periodo a
partir de esa fecha. Desde enero de 1999, los tipos
de interés aplicados a los depositos a uno, tres, seis
y doce meses son tipos de interés de oferta en el
mercado interbancario del euro (EURIBOR); hasta
diciembre de 1998 se disponia de los tipos de inte-
rés de oferta en el mercado interbancario de Lon-
dres (LIBOR). Para Estados Unidos y Japon, los ti-
pos de interés aplicados a los depdsitos a tres meses
estan representados por el LIBOR.

En el cuadro 4.7 se presentan los tipos de interés de
fin de periodo estimados a partir de las curvas de ti-
pos nominales al contado basadas en la deuda publi-
ca denominada en euros, con calificacion AAA,
emitida por las Administraciones centrales de la
zona del euro. Las curvas se han estimado utilizan-
do el modelo de Svensson®. Se incluyen también los
diferenciales entre los tipos de los bonos con venci-
miento a diez afios y los de los bonos con vencimien-
to a tres meses y a dos afios. En la direccion http://
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.

html pueden consultarse otras curvas de rendimien-
tos (publicacion diaria, incluidos gréaficos y cua-
dros) y la informaciéon metodoldgica correspon-
diente. También pueden descargarse datos diarios.

En la seccion 4.8 figuran los indices bursatiles de la
zona del euro, Estados Unidos y Japon.

PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA
Y MERCADO DE TRABAJO

La mayoria de los datos descritos en esta seccion
son elaborados por la Comisién Europea (princi-
palmente, Eurostat) y las autoridades estadisticas
nacionales. Los resultados para la zona del euro se
obtienen por agregacion de los datos individuales

de los paises. En la medida de lo posible, los datos
se han armonizado y son comparables. Las estadis-
ticas relativas a los costes laborales por hora, al
PIB y a los componentes de gasto, valor afiadido
por ramas de actividad, produccion industrial, ven-
tas del comercio al por menor y matriculaciones de
automoviles estan ajustadas de variaciones en el
numero de dias laborables.

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (cuadro 1 de la sec-
cion 5.1), disponible a partir de 1995, se basa en los
IAPC nacionales, que siguen la misma metodologia
en todos los paises de la zona del euro. El detalle por
componentes de bienes y servicios se obtiene de la
Clasificacion del Consumo Individual por Finalidad
(COICOP/TIAPC). E1 IAPC abarca el gasto moneta-
rio en consumo final de los hogares en el territorio
economico de la zona del euro. El cuadro incluye
los datos desestacionalizados del IAPC y estimacio-
nes experimentales de los precios administrados ba-
sadas en el IAPC elaborados por el BCE.

Los datos relativos a los precios industriales (cua-
dro 2 de la seccion 5.1), la produccion industrial,
los nuevos pedidos, la cifra de negocios y las ven-
tas del comercio al por menor (seccion 5.2) siguen
el Reglamento (CE) n° 1165/98 del Consejo, de 19 de
mayo de 1998, relativo a las estadisticas a corto
plazo®. Desde enero del 2009, se ha aplicado en la
elaboracion de las estadisticas a corto plazo la no-
menclatura de actividades econdmicas revisada
(NACE Revision 2) incluida en el Reglamento (CE)
n° 1893/2006 del Parlamento Europeo y del Conse-
jo de 20 de diciembre de 2006, por el que se estable-
ce la nomenclatura estadistica de actividades eco-
nomicas NACE Revision 2, y por el que se modi-
fican el Reglamento del Consejo (CEE) n° 3037/90
y determinados Reglamentos de la CE sobre aspec-
tos estadisticos especificos’. El detalle por uso final
de los productos en el caso de los precios industria-
les y de la produccion industrial corresponde a la
subdivision armonizada de la industria, excluida la
construccion (NACE Revision 2, secciones B a E),

3 Véase Svensson, L. E., 1994, «Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994», Discussion Paper n.° 1051,
Centre for Economic Policy Research.

4 DOL162,de5.6.1998,p. 1.

5 DO L 393, de30.12.2006, p. 1.
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en los grandes sectores industriales definidos en el
Reglamento (CE) n° 656/2007 de la Comision, de
14 de junio de 2007¢. Los precios industriales refle-
jan los precios de venta en fabrica. Incluyen los im-
puestos indirectos, excepto el IVA y otros impues-
tos desgravables. La produccion industrial refleja
el valor afiadido de las industrias de que se trate.

Los dos indices de precios de las materias primas
no energéticas mostrados en el cuadro 3 de la
seccion 5.1 se elaboran incluyendo la misma cesta
de materias primas, pero con dos sistemas de ponde-
racion distintos: uno se basa en las respectivas im-
portaciones de materias primas de la zona del euro
(columnas 2 a 4), y el otro (columnas 5 a 7) se basa
en la demanda interna estimada, o destino, de la zona
del euro, tomando en consideracion informacion so-
bre las importaciones, las exportaciones y la produc-
cion interna de cada materia prima (prescindiendo,
por simplicidad, de las existencias, que se supone
que son relativamente estables a lo largo del periodo
observado). El indice de precios de las materias pri-
mas ponderado por las importaciones es adecuado
para analizar el entorno exterior, mientras que el in-
dice ponderado por el destino es apropiado para el
fin especifico de analizar las presiones de los precios
internacionales de las materias primas sobre la infla-
cion de la zona del euro. Los indices de precios de
las materias primas ponderados por el uso son datos
experimentales. Para mas informacion sobre la com-
pilacion de los indices de precios de las materias pri-
mas elaborados por el BCE, véase el recuadro 10 del
Boletin Mensual de diciembre de 2008.

Los indices de costes laborales (cuadro 5 de la sec-
cion 5.1) miden las variaciones de los costes labora-
les por hora trabajada en la industria (incluida la
construccion) y en los servicios de mercado. La me-
todologia esta establecida en el Reglamento (CE)
n° 450/2003 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 27 de febrero de 2003, sobre el indice de costes
laborales’, y en el Reglamento de aplicacion (CE)
n° 1216/2003 de la Comision, de 7 de julio de 20038
Se dispone del detalle de los costes laborales por
hora para la zona del euro por componentes (suel-
dos y salarios, cotizaciones sociales a cargo de los
empleadores, mas los impuestos abonados por el em-
pleador, menos los subsidios recibidos por éste) y
por ramas de actividad. E1 BCE calcula el indicador
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de salarios negociados (pro memoria del cuadro 3 de
la seccion 5.1) a partir de datos nacionales no armo-
nizados.

Los componentes de los costes laborales unitarios
(cuadro 4 de la seccion 5.1), el PIB y sus componen-
tes (cuadros 1y 2 de la seccion 5.2), los deflactores
del PIB (cuadro 3 de la seccion 5.1) y las estadisti-
cas de empleo (cuadro 1 de la seccion 5.3) se basan
en las cuentas nacionales trimestrales SEC 95.

Los nuevos pedidos (cuadro 4 de la seccion 5.2) re-
cogen los pedidos recibidos durante el periodo de
referencia en las ramas de actividad que basan su
produccion principalmente en pedidos, en especial
las industrias textil, de pasta de papel y papel, qui-
mica, de fabricacion de productos metalicos, de
bienes de equipo y de bienes de consumo duradero.
Los datos se calculan a precios corrientes.

Los indices de cifra de negocios y de comercio al por
menor (cuadro 4 de la seccion 5.2) miden la cifra de
negocios, incluidos todos los gravamenes e impues-
tos, a excepcion del IVA del periodo de referencia.
La cifra de negocios del comercio al por menor in-
cluye todo el comercio al por menor (salvo las ven-
tas de automdviles y motocicletas), excepto el com-
bustible para vehiculos de motor. Las matriculaciones
de automoviles abarcan las matriculaciones de auto-
moviles, tanto privados como de uso comercial. Las
series de la zona del euro excluyen Chipre y Malta.

Los datos cualitativos de las encuestas de opinion
(cuadro 5 de la seccion 5.2) se basan en las encues-
tas de la Comision Europea realizadas a empresas y
consumidores.

Las tasas de desempleo (cuadro 2 de la seccion 5.3),
que se adecuan a las pautas de la Organizacion In-
ternacional del Trabajo (OIT), se refieren a perso-
nas que buscan empleo activamente en porcentaje
de la poblacion activa y utilizan criterios y defini-
ciones armonizados. Las estimaciones de poblacion
activa en que se basa la tasa de desempleo son dis-
tintas de la suma de las cifras de parados y ocupados
que figuran en la seccion 5.3.

6 DO L 155, de 15.6.2007, p. 3.
7 DOLG69,de13.3.2003, p. 1.
8 DO L 169, de 8.7.2003, p. 37.



FINANZAS PUBLICAS

Las secciones 6.1 a 6.5 muestran la situacion de las
finanzas publicas de la zona del euro. Los datos
son, en su mayor parte, consolidados y se basan en
la metodologia del SEC 95. Los agregados anuales
de la zona del euro que figuran en las secciones 6.1
a 6.3 son datos obtenidos por el BCE a partir de los
datos armonizados facilitados por los BCN, que se
actualizan regularmente. Los datos relativos al dé-
ficit y la deuda de los paises de la zona del euro
pueden diferir de los utilizados por la Comision
Europea en el procedimiento sobre déficit excesi-
vo. Los agregados trimestrales de la zona del euro
que aparecen en las secciones 6.4 y 6.5 son datos
obtenidos por el BCE a partir de datos nacionales y
de Eurostat.

En la seccion 6.1 se presentan los datos anuales so-
bre los recursos y los empleos de las Administra-
ciones Publicas, basados en las definiciones es-
tablecidas en el Reglamento (CE) n° 1500/2000
de la Comision, de 10 de julio de 2000°, que modi-
fica al SEC 95. En la seccion 6.2 se ofrecen detalles
de la deuda bruta consolidada de las Administracio-
nes Publicas en valor nominal que se ajustan a las
disposiciones del Tratado relativas al procedimiento
sobre déficit excesivo. Las secciones 6.1 y 6.2 inclu-
yen datos resumidos para cada uno de los paises de
la zona del euro, debido a su importancia en el ambi-
to del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Los défi-
cit y los superdvit que se presentan para los paises
individuales de la zona del euro se corresponden con
el codigo EDP B.9, tal y como se define en el Regla-
mento n° 351/2002 de la Comision, de 25 de febrero
de 2002, por el que se modifica el Reglamento (CE)
n° 3605/93 del Consejo, por lo que respecta a las re-
ferencias al SEC 95. La seccion 6.3 presenta las va-
riaciones de la deuda de las Administraciones Publi-
cas. La diferencia entre las variaciones de la deuda y
el déficit —el ajuste entre déficit y deuda— se expli-
ca, fundamentalmente, por las operaciones de las
Administraciones Publicas con activos financieros y
por el efecto del tipo de cambio. En la seccion 6.4 se
presentan los datos trimestrales sobre los recursos y
los empleos de las Administraciones Publicas, basa-
dos en las definiciones establecidas en el Reglamen-
to (CE) n° 1221/2002 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 10 de junio de 2002, sobre cuentas no

financieras trimestrales de las Administraciones
Publicas'. En la seccidn 6.5 se presentan datos tri-
mestrales sobre la deuda publica bruta consolidada,
el ajuste entre déficit y deuda y la necesidad de fi-
nanciacion del Estado. Estas cifras se han recopila-
do a partir de datos facilitados por los Estados
miembros, de conformidad con los Reglamentos
(CE) n° 501/2004 y n° 1222/2004 y de datos pro-
porcionados por los BCN.

OPERACIONES Y POSICIONES
FRENTE AL EXTERIOR

Los conceptos y definiciones utilizados en las esta-
disticas de balanza de pagos y en las estadisticas de
posicion de inversion internacional (p.i.i.) (seccio-
nes 7.1 a 7.4) se ajustan, en general, a lo establecido
en la quinta edicién del Manual de Balanza de Pagos
del FMI (octubre de 1993), asi como a la Orienta-
cion del BCE de 16 de julio de 2004 sobre las exigen-
cias de informacion del BCE en materia de estadisti-
cas (BCE/2004/15)", modificada por la Orientacion
del BCE de 31 de mayo de 2007 (BCE/2007/3)"2. En
la publicacion del BCE titulada «European Union
balance of payments/international investment posi-
tion statistical methods» (mayo del 2007), y en los
informes de un grupo de trabajo, titulados «Portfolio
collection systems» (junio del 2002), «Portfolio
investment income» (agosto del 2003) y «Foreign
direct investment» (marzo del 2004), que pueden
descargarse del sitio web del BCE, se encuentran di-
ferencias adicionales sobre las metodologias y los re-
cursos utilizados en las estadisticas de balanza de pa-
gos y de posicion de inversion internacional de la
zona del euro. Por otra parte, el informe del grupo de
trabajo del BCE y la Comision Europea (Eurostat)
sobre la calidad de las estadisticas de balanza de pa-
gos y de posicion de inversion internacional (ju-
nio del 2004) esta disponible en el sitio web del Co-
mité de Estadisticas Monetarias, Financieras y de
Balanza de Pagos (www.cmfb.org). El informe anual
sobre la calidad de las estadisticas de balanza de pa-
gos y de posicion de inversion internacional de la
zona del euro, que se basa en las recomendaciones

9 DOL 172, de 12.7.2000, p. 3.
10 DOL 179, de 9.7.2002, p. 1.

11 DO L 354, de 30.11.2004, p. 34.
12 DOL 159, de 20.6.2007, p. 4.
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del grupo de trabajo, puede consultarse en la direc-
cion del BCE en Internet.

Los cuadros de las secciones 7.1 y 7.4 siguen las
convenciones de signos del Manual de Balanza de
Pagos del FMI, es decir, los superavit de la balanza
por cuenta corriente y por cuenta de capital se pre-
sentan con un signo positivo, mientras que, en la
cuenta financiera, el signo positivo indica un incre-
mento de los pasivos o una disminucion de los ac-
tivos. En los cuadros de la seccion 7.2, los ingresos
y los pagos se presentan con un signo positivo.
Ademas, a partir del Boletin Mensual de febrero
del 2008, los cuadros de la seccidon 7.3 se han rees-
tructurado con fines de presentacion conjunta de
datos de balanza de pagos, de posicion de inversion
internacional y de las tasas de crecimiento relacio-
nadas; en los nuevos cuadros, las operaciones de
activos y pasivos que corresponden a incrementos
en las posiciones figuran con un signo positivo.

La balanza de pagos de la zona del euro es elaborada
por el BCE. Los datos mensuales mas recientes de-
ben considerarse provisionales. Los datos se revisan
al llevar a cabo la actualizacion para el mes siguiente
y al publicarse los datos trimestrales detallados de la
balanza de pagos. Los datos anteriores se revisan pe-
riodicamente o al producirse cambios metodologicos
en la compilacion de los datos originales.

En el cuadro 1 de la seccion 7.2 se presentan tam-
bién datos desestacionalizados de la balanza por
cuenta corriente. Cuando procede, los datos también
se ajustan por dias laborables, afios bisiestos y Se-
mana Santa. El cuadro 3 de la seccion 7.2 y el cua-
dro 8 de la seccion 7.3 presentan una desagrega-
cion de la balanza de pagos y de la posicion de
inversion internacional de la zona del euro frente
a los principales socios comerciales, individual-
mente o por grupos, distinguiendo entre Estados
miembros de la UE no pertenecientes a la zona del
euro y paises o areas fuera de la Union Europea.
La citada desagregacion muestra también las tran-
sacciones y las posiciones frente a instituciones
de la UE (que, salvo el BCE, se consideran a efec-
tos estadisticos no residentes en la zona, con inde-
pendencia de donde estén ubicados) y, en ciertos
casos, también frente a centros financieros extra-
territoriales y a organismos internacionales. La
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desagregacion no incluye las transacciones ni las
posiciones de pasivos de inversiones de cartera,
derivados financieros y reservas internacionales.
Ademds, no se proporcionan datos por separado
sobre la renta de la inversion pendiente de pago a
Brasil, China continental, India y Rusia. La des-
agregacion geografica se describe en el articulo ti-
tulado «Balanza de pagos y posicion de inversion
internacional de la zona del euro frente a las prin-
cipales contrapartes», publicado en el Boletin
Mensual de febrero del 2005.

Los datos de la balanza por cuenta financiera y de
la p.i.i. de la zona del euro que aparecen en la sec-
cion 7.3 se elaboran en funcion de las transacciones
y las posiciones frente a no residentes en la zona
del euro, considerando la zona del euro como una
economia unica (véanse también el recuadro 9 del
Boletin Mensual de diciembre del 2002, el recua-
dro 5 del Boletin Mensual de enero del 2007, y el
recuadro 6 del Boletin Mensual de enero del 2008).
La p.i.i. se valora a precios corrientes de mercado,
con la excepcion de la inversion directa, en la que,
en gran medida, se utiliza el valor contable para las
acciones no cotizadas y otra inversion (como, por
ejemplo, préstamos y depositos). Los datos trimes-
trales sobre la posicion de inversion internacional
se compilan utilizando el mismo enfoque metodo-
légico que en los datos anuales. Dado que algunos
datos no estan disponibles con periodicidad trimes-
tral (o lo estan con retraso), la p.i.i. es parcialmen-
te estimada a partir de las transacciones financie-
ras, de los precios de los activos y de la evolucion
del tipo de cambio.

El cuadro 1 de la seccion 7.3 resume la p.i.i. y las
transacciones financieras de la balanza de pagos
de la zona del euro. La desagregacion de las varia-
ciones de la p.i.i. se obtiene aplicando un modelo
estadistico a las modificaciones de la posicion de
inversion internacional no atribuibles a transaccio-
nes con informacion procedente de la desagrega-
cion geografica y la composicion por monedas de
los activos y pasivos, asi como de los indices de
precios de diferentes activos financieros. Las co-
lumnas 5 y 6 de ese cuadro se refieren a la inver-
sion directa por residentes en el extranjero y a la
inversion directa por parte de no residentes en la
zona del euro.



En el cuadro 5 de la seccion 7.3, el detalle de «Prés-
tamos» y «Efectivo y depositos» se basa en el sec-
tor de entidades de contrapartida no residentes, esto
es, los activos frente a entidades de crédito no resi-
dentes se clasifican como depositos, mientras que
los activos frente a otros sectores no residentes se
clasifican como préstamos. Este detalle mantiene la
distincion efectuada en otras estadisticas, como las
del balance consolidado de las IFM, y es acorde con
el Manual de Balanza de Pagos del FMI.

En el cuadro 7 de la seccion 7.3 se recogen los sal-
dos de las reservas internacionales del Eurosistema
y de otros activos y pasivos relacionados con los
anteriores. Estos datos no son totalmente compara-
bles con los del estado financiero semanal del
Eurosistema, debido a las diferencias de cobertura
y de valoracion. Los datos que figuran en el cuadro 7
siguen las recomendaciones sobre la presentacion
de las reservas internacionales y la liquidez en mo-
neda extranjera. Las variaciones en las tenencias
de oro del Eurosistema (columna 3) se deben a las
operaciones en oro efectuadas en los términos es-
tablecidos en el Acuerdo sobre el oro de los ban-
cos centrales, de 26 de septiembre de 1999, actua-
lizado el 8 de marzo de 2004. En la direccion del
BCE en Internet puede consultarse y descargarse
una publicacién titulada «Statistical treatment of
the Eurosystem’s international reserves» (octubre
del 2000), con mas informacion sobre el trata-
miento estadistico de las reservas internacionales
del Eurosistema. En esta direccion también figu-
ran datos mas exhaustivos, acordes con la presen-
tacion de las reservas internacionales y la liquidez
en moneda extranjera.

En la seccion 7.4 figura una presentacion moneta-
ria de la balanza de pagos de la zona del euro, en la
que las transacciones de balanza de pagos reflejan
las transacciones de la contrapartida exterior de
M3. En los pasivos de las inversiones de cartera
(columnas 5 y 6), las transacciones de balanza de
pagos incluyen las compras y ventas de acciones y
participaciones y de valores distintos de acciones
emitidos por las IFM de la zona del euro, excluidas
las participaciones en fondos del mercado monetario
y los valores hasta dos afios distintos de acciones. En
la seccion «Statistics» de la direccion del BCE en In-
ternet puede consultarse una nota metodologica so-

bre la presentacion monetaria de la balanza de pagos
de la zona del euro. Véase también el recuadro 1 del
Boletin Mensual de junio del 2003.

En la seccion 7.5 se recogen datos sobre el co-
mercio exterior de bienes de la zona del euro,
cuya fuente es Eurostat. Los indices de comercio
en términos nominales y en términos reales estan
desestacionalizados y ajustados por dias labora-
bles. El detalle por grupos de productos que figu-
ra en las columnas 4 a 6 y 9 a 11 del cuadro 1 de
la seccion 7.5 sigue la Clasificacion por destino
economico de los bienes y se corresponde con las
categorias basicas de bienes del Sistema de Cuen-
tas Nacionales. Las manufacturas (columnas 7 y 12)
y el petréleo (columna 13) se detallan conforme a
las definiciones de la CUCI Rev. 4. El detalle por
areas geograficas (cuadro 3 de la seccion 7.5)
presenta los principales socios comerciales, indi-
vidualmente o por grupos regionales. Los datos
de China no incluyen Hong Kong. Al existir dife-
rencias en las definiciones, clasificaciones, co-
bertura y momento de registro, los datos de comer-
cio exterior, en particular las importaciones, no
son totalmente comparables con la ribrica de bie-
nes de las estadisticas de balanza de pagos (sec-
ciones 7.1 y 7.2). Parte de la diferencia tiene su
origen en que los seguros y los fletes estan inclui-
dos en la rubrica de importaciones de los datos de
comercio exterior.

Los precios industriales de importacion y los precios
industriales de exportacion (o precios industriales de
produccion en el mercado no interior) que figuran en
el cuadro 2 de la seccion 7.5 fueron introducidos
por el Reglamento (CE) n® 1158/2005 del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 6 de julio de 2006, por
el que se modifica el Reglamento (CE) n® 1165/98
del Consejo, que es la principal base legal para las es-
tadisticas coyunturales. El indice de precios indus-
triales de importacion incluye los productos in-
dustriales importados de paises de fuera de la zona
del euro tal como se definen en las secciones B a E de
la Clasificacion estadistica de productos por activida-
des en la Comunidad Economica Europea (CPA) y
todos los sectores institucionales importadores, salvo
los hogares, los Gobiernos y las instituciones sin fi-
nes de lucro. Este indice refleja el precio c.i.f. (coste,
seguro y fletes), excluidos los impuestos a las impor-
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taciones, y se refiere a las operaciones reales en euros
registradas en el punto donde se transfiere la propie-
dad de los bienes. Los precios industriales de expor-
tacion incluyen todos los productos industriales ex-
portados directamente por los productores de la zona
del euro a mercados de fuera de la zona, en el ambito
de las secciones B a E de 1a NACE, Revision 2. No
estan incluidas las exportaciones de los mayoristas ni
las reexportaciones. Los indices reflejan el precio
f.o.b. (franco a bordo) expresado en euros y calcula-
do en las fronteras de la zona del euro, incluidos to-
dos los impuestos indirectos, salvo el IVA, y otros
impuestos deducibles. Se dispone de los precios in-
dustriales de importacion y de exportacion por gran-
des sectores industriales, segtin se definen en el Re-
glamento (CE) n° 656/2007 de la Comision, de 14 de
junio de 2007. Para mas informacion, véase el recua-
dro 11 del Boletin Mensual de diciembre del 2008.

TIPOS DE CAMBIO

En la seccion 8.1 se presentan los indices de tipos de
cambio efectivos nominales y reales del euro, calcu-
lados por el BCE sobre la base de las medias ponde-
radas de los tipos de cambio bilaterales del euro
frente a las monedas de los socios comerciales de la
zona del euro. Una variacion positiva indica una
apreciacion del euro. Las ponderaciones se basan en
el comercio de manufacturas, correspondiente a los
afios 1995-1997 y 1999-2001, con los socios comer-
ciales de la zona, y captan los efectos de terceros
mercados. Los indices de tipos de cambio efectivos
se obtienen enlazando, a comienzos de 1999, los in-
dices basados en las ponderaciones de 1995-1997
con los basados en las ponderaciones de 1999-2001.
El grupo de socios comerciales TCE-21 esta inte-
grado por los 11 Estados miembros de la UE que
no pertenecen a la zona del euro, mas Australia,
Canada, China, Corea del Sur, Estados Unidos,
Hong Kong, Japén, Noruega, Singapur y Suiza. El
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grupo TCE-41 incluye, ademas de los del TCE-21,
los siguientes paises: Argelia, Argentina, Brasil,
Chile, Croacia, India, Indonesia, Islandia, Israel,
Malasia, México, Marruecos, Nueva Zelanda, Fili-
pinas, Rusia, Sudafrica, Taiwan, Tailandia, Turquia
y Venezuela. Los tipos de cambio efectivos reales
se calculan utilizando como deflactores el indice de
precios de consumo, el indice de precios industria-
les, los deflactores del producto interior bruto, los
costes laborales unitarios de las manufacturas y los
costes laborales unitarios del total de la economia.

Para mas informacion sobre el calculo de los tipos
de cambio efectivos, véanse el recuadro 8, titulado
«Los tipos de cambio efectivos del euro tras las re-
cientes ampliaciones de la zona del euro y de la
UE», en el Boletin Mensual de marzo del 2007, y el
Occasional Paper n.° 2 del BCE («The effective ex-
change rate of the euro»), de Luca Buldorini,
Stelios Makrydakis y Christian Thiman (febrero
del 2002), que puede descargarse de la direccion
del BCE en Internet.

Los tipos de cambio bilaterales que figuran en la
seccion 8.2 son medias mensuales de los publica-
dos como tipos de referencia para estas monedas.
Se ha incluido por primera vez en la columna 26 el
tipo de cambio de referencia de la rupia india fren-
te al euro. No obstante, se considera que los datos
anteriores al 1 de enero de 2009 son tipos de cam-
bio indicativos.

EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

Las estadisticas correspondientes a otros Estados
miembros de la UE (seccion 9.1) se basan en los
mismos principios que los datos relativos a la zona
del euro. Los datos de Estados Unidos y Japon que
figuran en la seccidn 9.2 se obtienen de fuentes na-
cionales.



ANEXOS

CRONOLOGIA DE MEDIDAS DE POLITICA
MONETARIA DEL EUROSISTEMA'

Il DE ENERO Y 8 DE FEBRERO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la fa-
cilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el 3,5%, 4,5% vy 2,5%,
respectivamente.

8 DE MARZO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 3,75%, con efectos a partir de la operacion que
se liquidard el 14 de marzo de 2007. Asimismo, de-
cide aumentar los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito en
25 puntos basicos, hasta el 4,75% y el 2,75%, res-
pectivamente, con efectos, en ambos casos, a partir
del 14 de marzo de 2007.

12 DE ABRILY 10 DE MAYO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 3,75%, 4,75% y 2,75%, respecti-
vamente.

6 DE JUNIO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 4%, con efectos a partir de la operacion que se
liquidara el 13 de junio de 2007. Asimismo, decide
aumentar los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depdsito en 25
puntos basicos, hasta el 5% y el 3%, respectiva-
mente, con efectos, en ambos casos, a partir del 13
de junio de 2007.

5 DE JULIO, 2 DE AGOSTO, 6 DE SEPTIEMBRE,

4 DE OCTUBRE, 8 DE NOVIEMBRE Y 6 DE DICIEMBRE
DE 2007, 10 DE ENERO, 7 DE FEBRERO, 6 DE MARZO, 10
DE ABRIL, 8 DE MAYO Y 5 DE JUNIO DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 4%, 5% y 3%, respectivamente.

3 DE JULIO DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 4,25%, con efectos a partir de la operacion que
se liquidara el 9 de julio de 2008. Asimismo, decide
aumentar los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depdsito en 25
puntos basicos, hasta el 5,25% y el 3,25%, respecti-
vamente, con efectos, en ambos casos, a partir del 9
de julio de 2008.

7 DE AGOSTO, 4 DE SEPTIEMBRE Y 2 DE OCTUBRE
DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depdsito se manten-
gan en el 4,25%, 5,25% y 3,25%, respectivamente.

8 DE OCTUBRE DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 50 puntos basicos, hasta situarlo
en el 3,75%, con efectos a partir de la operacion que
se liquidara el 15 de octubre de 2008. Asimismo,

1 La cronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas por el
Eurosistema entre 1999 y el 2006 puede consultarse en el Informe
Anual del BCE de los respectivos afios.
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decide reducir los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito en
50 puntos basicos, hasta el 4,75% y el 2,75%, res-
pectivamente, con efectos inmediatos. Ademas, el
Consejo de Gobierno decide que, a partir de la ope-
racion que se liquidara el 15 de octubre, las opera-
ciones principales de financiacion semanales se
llevaran a cabo mediante un procedimiento de su-
basta a tipo de interés fijo, con adjudicacion plena,
al tipo de interés aplicable a la operacion principal
de financiacion. Por otra parte, a partir del 9 de oc-
tubre, el BCE reducira la banda que determinan las
facilidades permanentes de 200 puntos basicos a
100 puntos basicos en torno al tipo de interés de la
operacion principal de financiacion. Las dos medi-
das continuaran aplicandose durante todo el tiempo
que se estime necesario y, como minimo, hasta el
final del primer periodo de mantenimiento del
2009, que concluira el 20 de enero.

I5 DE OCTUBRE DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide ampliar el
sistema de activos de garantia y mejorar la provi-
sion de liquidez. Para ello, el Consejo de Gobierno
decide: (i) ampliar la lista de activos de garantia
admitidos en las operaciones de crédito del Euro-
sistema, que permanecera vigente hasta el final
del 2009 (ii) mejorar la provision de liquidez en las
operaciones de financiaciéon a plazo mas largo a
partir del 30 de octubre de 2008 y hasta el final del
primer trimestre del 2009, y (iii) ofrecer liquidez en
dolares estadounidenses mediante swaps de
divisas.

6 DE NOVIEMBRE DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 50 puntos basicos, hasta situarlo
en el 3,25%, con efectos a partir de la operacion
que se liquidara el 12 de noviembre de 2008. Asi-
mismo, decide reducir los tipos de interés de la fa-
cilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito en 50 puntos basicos, hasta el 3,75% y
el 2,75%, respectivamente, con efectos, en ambos
casos, a partir del 12 de noviembre de 2008.
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4 DE DICIEMBRE DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion en 75 puntos basicos, hasta situarlo en
el 2,5%, con efectos a partir de la operacion que se li-
quidara el 10 de diciembre de 2008. Asimismo, decide
reducir los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de deposito en 75 puntos basi-
cos, hasta el 3% y el 2%, respectivamente, con efectos,
en ambos casos, a partir del 10 de diciembre de 2008.

18 DE DICIEMBRE DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide que las ope-
raciones principales de financiacion continuen lle-
vandose a cabo mediante un procedimiento de subas-
ta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena tras el
periodo de mantenimiento que finalizara el 20 de ene-
ro de 2009. Esta medida permanecera vigente mien-
tras se estime necesario, como minimo hasta la ltima
adjudicacion del tercer periodo de mantenimiento
del 2009, que se efectuara el 31 de marzo. Ademas, a
partir del 21 de enero de 2009, la banda de las facili-
dades permanentes, que el 9 de octubre de 2008 se
redujo a 100 puntos basicos en torno al tipo de interés
de las operaciones principales de financiacion, volve-
ra a ampliarse simétricamente en 200 puntos basicos.

15 DE ENERO DE 2009

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo fijo aplicable a las operaciones principales de
financiacion en 50 puntos basicos, hasta situarlo en
el 2%, con efectos a partir de la operacion que se li-
quidaré el 21 de enero de 2009. Asimismo, decide
que los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depdsito se situen en el
3% y el 1%, respectivamente, con efectos a partir
del 21 de enero del 2009, de conformidad con la de-
cision adoptada el 18 de diciembre de 2008.

5 DE FEBRERO DE 2009

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
de interés de las operaciones principales de financia-



cion y los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de deposito se mantengan en
el 2%, 3% y 1%, respectivamente.

5 DE MARZO DE 2009

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo de interés aplicable a las operaciones princi-
pales de financiacion en 50 puntos basicos, hasta
situarlo en el 1,5%, con efectos a partir de la ope-
racion que se liquidara el 11 de marzo de 2009.
Asimismo, decide que los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se sitiien en el 2,5% y el 0,5%, respecti-
vamente, con efectos, en ambos casos, a partir del
11 de marzo de 2009.

Ademas, el Consejo de Gobierno decide mantener el
procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con
adjudicacion plena para todas las operaciones prin-
cipales de financiacion, las operaciones de financia-
cion a plazo especial y las operaciones de financia-
cion a plazo mas largo ordinarias y complementarias
durante el tiempo que sea necesario, y, en cualquier
caso, hasta después del final del 2009. Asimismo, el
Consejo de Gobierno decide mantener el actual per-
fil de frecuencia y de vencimiento de las operacio-
nes de financiacion a plazo mas largo complementa-
rias y de las operaciones de financiacion a plazo

especial durante el tiempo que sea necesario, y, en
cualquier caso, hasta después del final del 2009.

2 DE ABRIL DE 2009

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo de interés aplicable a las operaciones principa-
les de financiacion en 25 puntos basicos, hasta si-
tuarlo en el 1,25%, con efectos a partir de la opera-
cion que se liquidara el 8 de abril de 2009.
Asimismo, decide que los tipos de interés de la fa-
cilidad marginal de crédito y de la facilidad de de-
posito se sittien en el 2,25% y el 0,25%, respectiva-
mente, con efectos, en ambos casos, a partir del 8
de abril de 2009.

7 DE MAYO DE 2009

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo de interés aplicable a las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 1%, con efectos a partir de la operacion que se
liquidara el 13 de mayo de 2009. Asimismo, decide
reducir el tipo de interés de la facilidad marginal de
crédito en 50 puntos basicos, hasta el 1,75%, con
efectos a partir del 13 de mayo de 2009, y que el tipo
de interés de la facilidad de deposito se mantenga sin
cambios en el 0,25%.
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DOCUMENTOS PUBLICADOS POR EL
BANCO CENTRAL EUROPEO A PARTIR DEL 2008

Esta lista facilita informacion a los lectores sobre una seleccion de documentos publicados por el Banco Cen-
tral Europeo a partir de enero del 2008. La lista de documentos de trabajo incluye Gnicamente los publicados
entre febrero y abril del 2009. Salvo que se indique otra cosa, las publicaciones pueden obtenerse gratuitamen-
te, siempre que haya existencias, enviando una peticion por correo a info@ecb.europa.eu.

La lista completa de los documentos publicados por el Banco Central Europeo y por el Instituto Monetario
Europeo se encuentra en la direccion del BCE en Internet (http://www.ecb.europa.eu).

INFORME ANUAL
«Informe Anual 2008», abril 2009.

INFORME DE CONVERGENCIA
«Convergence Report May 2008».

BOLETIN MENSUAL, EDICION ESPECIAL
«10° aniversario del BCE 1998-2008», mayo 2008.

ARTiCULOS DEL BOLETIN MENSUAL

«Evolucion de la productividad y politica monetaria», enero 2008.

«Glohalizacion, comercio y macroeconomia de la zona del euro», enero 2008.

«Experiencia del Eurosistema en la prediccion de los factores auténomos y del exceso de reservas»,
enero 2008.

«El andlisis del mercado monetario de la zona del euro desde la perspectiva de la politica monetaria»,
febrero 2008.

«La titulizacion en la zona del euro», febrero 2008.

«Las nuevas curvas de rendimientos de la zona del euro», febrero 2008.

«La inversion empresarial en la zona del euro y el papel de la situacion financiera de las empresas»,
abril 2008.

«Previsiones a corto plazo de la actividad econdmica de la zona del euro», abril 2008.

«Evolucion de los mecanismos de estabilidad financiera de la UE», abril 2008.

«Estabilidad de precios y crecimiento», mayo 2008.

«Las operaciones de mercado abierto del Eurosistema durante el reciente periodo de volatilidad

de los mercados financieros», mayo 2008.

«Una politica monetaria y multiples politicas fiscales para garantizar el buen funcionamiento

de la UEM», julio 2008.

«EI comercio de servicios en la zona del euro: algunos hechos estilizados clave», julio 2008.

«EIl Eurosistema presta asistencia técnica a las regiones vecinas a la UE», julio 2008.

«La dimensién externa del analisis monetario», agosto 2008.

«El papel de las entidades de crédito en el mecanismo de transmision de la politica monetaria»,

agosto 2008.

«Diez afios del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», octubre 2008.

«Fusiones y adquisiciones bancarias transfronterizas e inversores institucionales», octubre 2008.
«Seguimiento de la evolucion de los costes laborales en los paises de la zona del euro», noviembre 2008.
«Valoracién de los mercados de valores y prima de riesgo de las acciones», noviembre 2008.

«Diez afios de TARGET y puesta en marcha de TARGET2», noviembre 2008.

«Riqueza inmobiliaria y consumo privado en la zona del euro», enero 2009.
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«Acumulacion de activos exteriores por parte de las autoridades en los mercados emergentesy, enero 2009.
«Nueva evidencia procedente de una encuesta sobre el proceso de determinacion de los salarios
en Europay, febrero 2009.

«Evaluacion de las tendencias mundiales de proteccionismoy, febrero 2009.

«Financiacion externa de los hogares y las sociedades no financieras: Comparacion entre la zona
del euro y Estados Unidos, abril 2009.

«Revisiones de las estimaciones del PIB de la zona de euroy, abril 2009.

«Composicion funcional del gasto publico en la unién europeay, abril 2009.

«Expectativas e instrumentacion de la politica monetaria”, mayo 2009.

«Cinco afios en la Unidén Europeay, mayo 2009.

«Agencias de calificacion crediticia: Evolucion y cuestiones de politica», mayo 20009.

STATISTICS POCKET BOOK
Disponible mensualmente desde agosto del 2003.

DOCUMENTOS DE TRABAJO JURIDICOS

6 «The legal implications of the prudential supervisory assessment of bank mergers and acquisitions
under EU lawy, S. Kerjean, junio 2008.

7 «Electronic money institutions: current trends, regulatory issues and future prospectsy,
P. Athanassiou y N. Mas-Guix, julio 2008.

DOCUMENTOS OCASIONALES

78 «A framework for assessing global imbalancesy», T. Bracke, M. Bussi¢re, M. Fidora
y R. Straub, enero 2008.

79 «The workings of the Eurosystem: monetary policy preparations and decision-making — selected
issuesy», P. Moutot, A. Jung y F. P. Mongelli, enero 2008.

80 «China’s and India’s roles in global trade and finance: twin titans for the new millennium?»,
M. Bussiére y A. Mehl, enero 2008.

81 «Measuring financial integration in new EU Member States», M. Baltzer, L. Cappiello,

R. A. De Santis y S. Manganelli, marzo 2008.

82 «The sustainability of China’s exchange rate policy and capital account liberalisation»,
L. Cappiello y G. Ferrucci, marzo 2008.

83 «The predictability of monetary policy», T. Blattner, M. Catenaro, M. Ehrmann, R. Strauch
y J. Turunen, marzo 2008.

84 «Short-term forecasting of GDP using large monthly datasets: a pseudo real-time forecast
evaluation exercise», G. Riinstler, K. Barhoumi, R. Cristadoro, A. Den Reijer, A. Jakaitiene,
P. Jelonek, A. Rua, K. Ruth, S. Benk y C. Van Nieuwenhuyze, mayo 2008.

85 «Benchmarking the Lisbon strategy», D. Ioannou, M. Ferdinandusse, M. Lo Duca
y W. Coussens, mayo 2008.

86 «Real convergence and the determinants of growth in EU candidate and potential candidate
countries: a panel data approachy», M. M. Borys, E. K. Polgar y A. Zlate, junio 2008.

87 «Labour supply and employment in the euro area countries: developments and challengesy,
un Grupo de Trabajo del Comité de Politica Monetaria del Sistema Europeo de Bancos Centrales,
junio 2008.

88 «Real convergence, financial markets, and the current account — emerging Europe versus
emerging Asiay, S. Herrmann y A. Winkler, junio 2008.
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89 «An analysis of youth unemployment in the euro area», R. Gémez-Salvador y N. Leiner-Killinger,
junio 2008.
90 «Wage growth dispersion across the euro area countries: some stylised facts», M. Andersson,
A. Gieseck, B. Pierluigi y N. Vidalis, julio 2008.
91 «The impact of sovereign wealth funds on global financial markets», R. Beck y M. Fidora, julio 2008.
92 «The Gulf Cooperation Council countries: economic structures, recent developments and role
in the global economy», M. Sturm, J. Strasky, P. Adolf y D. Peschel, julio 2008.
93 «Russia, EU enlargement and the euro», Z. Polanski y A. Winkler, agosto 2008.
94 «The changing role of the exchange rate in a globalised economy», F. di Mauro, R. Riiffer
¢ 1. Bunda, septiembre 2008.
95 «Financial stability challenges in candidate countries managing the transition to deeper and
more market-oriented financial systems», Grupo de expertos sobre retos relacionados
con la estabilidad financiera en los paises candidatos del Comité de Relaciones Internacionales,
septiembre 2008.
96 «The monetary presentation of the euro area balance of payments», L. Bé Duc, F. Mayerlen
y P. Sola, septiembre 2008.
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GLOSARIO

En este glosario se ofrece la definicion de algunas de las expresiones que se utilizan con frecuencia en el
Boletin Mensual. Puede consultarse un glosario mas completo y detallado en la direccion del BCE en
Internet (www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html).

Activos exteriores netos de las IFM: Activos exteriores del sector de las IFM de la zona del euro (como oro,
billetes y monedas en moneda extranjera, valores emitidos por no residentes en la zona del euro y préstamos
concedidos a no residentes en la zona) menos pasivos exteriores del sector de las IFM de la zona del euro
(como depdsitos y cesiones temporales de los no residentes en la zona del euro, asi como sus participaciones
en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos por las [FM hasta dos afios).

Administraciones Publicas: Segtin la definicion del SEC 95, este sector comprende las unidades resi-
dentes que se dedican principalmente a la produccion de bienes y servicios no de mercado que se desti-
nan al consumo individual o colectivo y/o que efectian operaciones de redistribucion de la renta y de la
riqueza nacional. Incluye las Administraciones central, regional y local, asi como las Administraciones
de Seguridad Social, quedando excluidas las entidades de titularidad publica que lleven a cabo operacio-
nes comerciales, como las empresas publicas.

Ajuste entre déficit y deuda (Administraciones Publicas): La diferencia entre el déficit publico y las
variaciones en la deuda de las Administraciones Piblicas.

Balance consolidado del sector de las IFM: Obtenido mediante la exclusion de las posiciones cruzadas
entre las IFM que figuran en su balance agregado (como, por ejemplo, los préstamos reciprocos entre IFM).
Ofrece informacion estadistica sobre los activos y pasivos del sector de las IFM frente a residentes en la zona
del euro que no pertenecen a este sector (es decir, las Administraciones Plblicas y otros residentes) y frente
a los no residentes. El balance consolidado constituye la principal fuente de informacion estadistica para el
calculo de los agregados monetarios y es la base del analisis periodico de las contrapartidas de M3.

Balanza de pagos: Informacion estadistica que resume las transacciones econdémicas de una economia con
el resto del mundo en un periodo determinado.

Comercio exterior de bienes: Exportaciones e importaciones de bienes fuera de la zona del euro, me-
didas en términos nominales, reales y como indices de valor unitario. Las estadisticas de comercio ex-
terior no son comparables con las exportaciones e importaciones registradas en las cuentas nacionales,
pues éstas incluyen operaciones dentro y fuera de la zona del euro y también combinan los bienes y los
servicios. Tampoco son totalmente comparables con la partida de bienes de las estadisticas de balanza
de pagos. Ademas de ajustes metodologicos, la principal diferencia estriba en el hecho de que en las
estadisticas de comercio exterior las importaciones se registran con seguros y fletes, mientras que en la
partida de bienes de las estadisticas de balanza de pagos se registran sin cargo a bordo.

Costes laborales unitarios: Medida del total de costes laborales por unidad de producto, calculada para
la zona del euro como la remuneracion total por asalariado en relacion con la productividad del trabajo
(definida como el PIB por persona ocupada).

Crédito de las IFM a residentes en la zona del euro: Préstamos de las IFM a residentes en la zona del euro
distintos de IFM (incluidas las Administraciones Publicas y el sector privado) y valores emitidos por residentes en
la zona distintos de IFM mantenidos por IFM (acciones, otras participaciones y valores distintos de acciones).

Cuenta corriente: Cuenta de la balanza de pagos que incluye todas las operaciones de bienes y servicios,
rentas y transferencias corrientes entre residentes y no residentes.
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Cuenta de capital: Cuenta de la balanza de pagos que incluye todas las transferencias de capital y las
adquisiciones/cesiones de activos no financieros no producidos entre residentes y no residentes.

Cuentas de capital: Parte del sistema de cuentas nacionales (o de la zona del euro) compuesta por las
variaciones del patrimonio neto atribuibles al ahorro neto, a las transferencias de capital netas y a la
adquisicion neta de activos no financieros.

Cuenta financiera: Cuenta de la balanza de pagos que incluye todas las operaciones relativas a inversio-
nes directas, inversiones de cartera, otras inversiones, derivados financieros y activos de reserva entre
residentes y no residentes.

Cuentas financieras: Parte del sistema de cuentas nacionales (o de la zona del euro) que muestra las
posiciones financieras (saldos o balances), las operaciones financieras y otras variaciones de los distintos
sectores institucionales de una economia por tipo de activo financiero.

Curva de rendimientos: Representacion grafica de la relacion, en un momento dado, entre el tipo de
interés o rendimiento y el vencimiento residual de los valores distintos de acciones suficientemente ho-
mogéneos, pero a vencimientos diferentes. La pendiente de la curva de rendimientos puede medirse como
la diferencia entre los tipos de interés o el rendimiento a dos vencimientos distintos.

Déficit (Administraciones Publicas): La necesidad de financiacion de las Administraciones Publicas, es
decir, la diferencia entre el total de ingresos y gastos publicos.

Deflacion: Un descenso del nivel general de precios; por ejemplo, del indice de precios de consumo.

Deuda (Administraciones Piblicas): La deuda bruta (depositos, préstamos y valores distintos de accio-
nes, excluidos los derivados financieros) a su valor nominal, que permanezca viva a fin de afio y conso-
lidada entre los sectores de las Administraciones Publicas y dentro de ellos.

Deuda (cuentas financieras): Préstamos, pasivos en forma de depdsitos, valores distintos de acciones y
reservas de los fondos de pensiones de las sociedades no financieras (resultantes de los fondos de pensio-
nes de empleo constituidos por las empresas a favor de sus asalariados), valorados a precios de mercado a
fin del periodo.

Deuda piblica indiciada con la inflacion: Valores de renta fija emitidos por las Administraciones Pu-
blicas, cuyos pagos de cupon y principal estan ligados a un indice de precios de consumo determinado.

Encuesta a expertos en prevision econémica (EPE): Encuesta trimestral que el BCE viene realizando
desde el afio 1999 y en la que se recogen las previsiones macroecondomicas de los expertos de institucio-
nes financieras y no financieras radicadas en la UE respecto a la inflacion, el crecimiento del PIB real y
el desempleo de la zona del euro.

Encuesta sobre préstamos bancarios (CEPB): Encuesta trimestral sobre politicas crediticias que el Eurosistema
viene realizando desde enero del 2003. En esa encuesta, que esté dirigida a una muestra predeterminada de entida-
des de crédito de la zona del euro, se formulan preguntas cualitativas sobre los criterios de aprobacion de los
préstamos, las condiciones aplicables a los mismos y la demanda de crédito para las empresas y los hogares.

Encuestas a los directores de compras de la zona del euro: Encuestas sobre la actividad en los sectores
manufacturero y de servicios realizadas en algunos paises de la zona del euro y utilizadas para elaborar
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indices. El indice de directores de compras de la industria manufacturera de la zona del euro es un indicador
ponderado que se calcula a partir de indices de produccion, nuevos pedidos, empleo, plazos de entrega de
proveedores e inventarios de compras. La encuesta al sector servicios incluye preguntas sobre la actividad en
el sector, expectativas relativas a la actividad futura, operaciones en curso, nuevas operaciones, empleo,
precios de los consumos intermedios y precios cobrados. El indice compuesto o sintético de la zona del euro
se calcula combinando los resultados de las encuestas a los sectores manufacturero y de servicios.

Encuestas de opinion de la Comision Europea: Encuestas econdmicas armonizadas a empresarios y/o
consumidores realizadas por cuenta de la Comision Europea en cada uno de los Estados miembros de la
UE. Estas encuestas basadas en cuestionarios van dirigidas a los directivos de los sectores manufacturero,
de la construccion, del comercio al por menor y de los servicios, asi como a los consumidores. A partir de
cada encuesta mensual se calculan unos indices que sintetizan las respuestas a distintas preguntas en un
unico indicador (indicadores de confianza).

EONIA (indice medio del tipo del euro a un dia): Medida del tipo de interés vigente en el mercado inter-
bancario del euro a un dia, que se calcula como media ponderada de los tipos de interés de las operaciones
de préstamo a un dia sin garantias, denominadas en euros, de acuerdo con la informacion facilitada por un
panel de bancos.

Estabilidad de precios: El mantenimiento de la estabilidad de precios es el objetivo principal del Euro-
sistema. El Consejo de Gobierno define la estabilidad de precios como un incremento interanual del
IAPC para la zona del euro inferior al 2%. EI Consejo de Gobierno también ha puesto de manifiesto que,
con el fin de conseguir la estabilidad de precios, pretende mantener las tasas de inflacion por debajo del
2%, pero proximas a este valor, en el medio plazo.

EURIBOR (tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro): Tipo de interés de oferta
al que una entidad de crédito importante esta dispuesta a prestar fondos en euros a otra, calculado diaria-
mente para los depdsitos interbancarios con distintos vencimientos hasta doce meses.

Eurosistema: Sistema de bancos centrales compuesto por el BCE y los BCN de los Estados miembros
que ya han adoptado el euro.

Exigencia de reservas: Reservas minimas que una entidad de crédito ha de mantener en el Eurosistema
durante un periodo de mantenimiento predeterminado. Las exigencias se calculan sobre la base de la
media de los saldos diarios en la cuenta de reservas durante el periodo de mantenimiento.

Facilidad de deposito: Facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida pueden utili-
zar para realizar depositos a un dia en un BCN, remunerados a un tipo de interés especificado previamente.

Facilidad marginal de crédito: Facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contraparti-
da pueden utilizar para recibir créditos a un dia de un BCN a un tipo de interés especificado previamente,
a cambio de activos de garantia.

Factores auténomos de liquidez: Factores de liquidez que habitualmente no tienen su origen en el uso de
los instrumentos de politica monetaria. Incluyen, por ejemplo, los billetes en circulacion, los depositos
de las Administraciones Piblicas en el banco central y los activos exteriores netos del banco central.

Fondos de inversion (excluidos fondos del mercado monetario): Instituciones financieras que agrupan
el capital captado del piiblico y lo invierten en activos financieros y no financieros. Véase también IFM.
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IFM (instituciones financieras monetarias): Instituciones financieras que constituyen el sector emisor
de dinero de la zona del euro. Incluyen el Eurosistema, las entidades de crédito residentes en la zona
(definidas con arreglo al derecho comunitario) y todas las instituciones financieras residentes cuya ac-
tividad consiste en recibir depdsitos y/o sustitutos proximos de los depdsitos de entidades distintas de
IFM y en conceder créditos y/o invertir en valores por cuenta propia (al menos en términos econdmi-
cos). Este ultimo grupo estd compuesto, fundamentalmente, por fondos del mercado monetario, esto es,
fondos que invierten en instrumentos a corto plazo y de bajo riesgo, normalmente con vencimiento no
superior a un afo.

Indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC): Medida de la evolucién de los precios de consu-
mo elaborada por Eurostat y armonizada para todos los Estados miembros de la UE.

indice de costes laborales por hora: Medida de los costes laborales, incluidos los sueldos y salarios
brutos (en efectivo y en especie, incluidos los componentes salariales variables) y otros costes laborales
(cotizaciones sociales a cargo de los empresarios mas impuestos relacionados con el empleo pagados por
el empresario menos las subvenciones recibidas por el empresario) por hora trabajada (incluidas las horas
extraordinarias).

Indice de salarios negociados: Medida del resultado directo de los acuerdos alcanzados en los convenios
colectivos en términos de sueldo o salario base (es decir, excluidas las primas o complementos salariales) en
el ambito de la zona del euro. Se refiere a la variacion media implicita de los sueldos y salarios mensuales.

Inflacion: Un incremento del nivel general de precios; por ejemplo, del indice de precios de consumo.

Inversiones de cartera: Operaciones y/o posiciones netas de residentes en valores emitidos por no residen-
tes en la zona del euro («activos») y operaciones y/o posiciones netas de no residentes en valores emitidos
por residentes («pasivos»). Comprende acciones y participaciones y valores distintos de acciones (bonos y
obligaciones e instrumentos del mercado monetario). Las operaciones se registran al precio real pagado o
cobrado, excluidos los gastos y las comisiones. Para que se considere activo de cartera, la participacion en
una empresa debe ser inferior al 10% de las acciones ordinarias o con derecho a voto.

Inversiones directas: Inversion transfronteriza realizada con objeto de obtener una participacion perma-
nente en una empresa residente en otra economia (en la practica, esta participacion debe ser igual, al me-
nos, al 10% de las acciones ordinarias o con derecho de voto). Comprende acciones y participaciones,
beneficios reinvertidos y otro capital asociado con préstamos entre empresas relacionadas. Las inversiones
directas registran las operaciones/posiciones netas de residentes en la zona del euro en activos del exterior
(como «inversion directa en el exterior») y las operaciones/posiciones netas de no residentes en activos de
la zona del euro (como «inversion directa en la zona del euro»).

M1: Agregado monetario estrecho que comprende el efectivo en circulacion y los depositos a la vista
mantenidos en IFM y la Administracion Central (por ejemplo, en Correos o en el Tesoro).

M2: Agregado monetario intermedio que comprende M1 y los depdsitos disponibles con preaviso hasta
tres meses (es decir, depodsitos de ahorro a corto plazo) y depositos a plazo hasta dos afios (es decir, de-
positos a plazo a corto plazo) mantenidos en I[FM y la Administracion Central.

M3: Agregado monetario amplio que comprende M2 y los instrumentos negociables, en particular, cesio-
nes temporales, participaciones en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos
por las IFM hasta dos afios.
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MTC II (mecanismo de tipos de cambio II): Mecanismo de tipos de cambio que proporciona el marco
para la cooperacion en materia de politica cambiaria entre los paises de la zona del euro y los Estados
miembros de la UE que no participan en la tercera fase de la UEM.

Necesidad de financiacion (Administraciones Publicas): Contraccion neta de deuda por las Adminis-
traciones Publicas.

Operacion de financiacion a plazo mas largo: Operacion de mercado abierto regular realizada por el
Eurosistema en forma de operacion temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subasta estan-
dar de periodicidad mensual y tienen, normalmente, un vencimiento a tres meses.

Operacion principal de financiacion: Operacion de mercado abierto regular realizada por el Eurosiste-
ma en forma de operacion temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subastas estandar de
periodicidad semanal y tienen, normalmente, un vencimiento a una semana.

Otras inversiones: Rubrica de la balanza de pagos y de la posicion de inversion internacional que inclu-
ye todas las operaciones/posiciones financieras relativas a créditos comerciales, depositos y préstamos, y
otras cuentas pendientes de cobro y pago con no residentes.

Paridad central (o tipo central): Tipo de cambio frente al euro de cada una de las monedas que partici-
pan en el MTC Il y en torno al cual se definen las bandas de fluctuacion del MTC I1.

Paridad del poder adquisitivo (PPA): Tipo de cambio al que una moneda se convierte en otra para
equiparar el poder adquisitivo de ambas, eliminando las diferencias en los niveles de precios vigentes en
los respectivos paises. En su forma mas sencilla, el PPA muestra la ratio de los precios del mismo bien o
servicio en la moneda nacional de los distintos paises.

Pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM: Depositos a plazo a mas de dos aflos, depdsitos disponibles
con preaviso a mas de tres meses, valores distintos de acciones emitidos por IFM de la zona del euro a un plazo
a la emision superior a dos afios, y el capital y las reservas del sector de las IFM de la zona del euro.

Poblacién activa: Total de trabajadores ocupados y parados.

Posicion de inversion internacional: Valor y composicion del saldo de los activos o pasivos financieros
netos frente al resto del mundo.

Precios industriales: Precio de venta a pie de fabrica (sin excluir los costes de transporte) de todos los
productos vendidos por la industria, excluida la construccion, en el mercado nacional de los paises de la
zona del euro, excluidas las importaciones.

Produccién industrial: Valor afiadido bruto generado por la industria a precios constantes.

Productividad del trabajo: La produccion que puede generarse con la utilizacion de una cantidad dada de
trabajo. La productividad del trabajo puede medirse de varias maneras, aunque habitualmente se mide como
el PIB dividido bien por el empleo total, o bien por el total de horas trabajadas.

Producto interior bruto (PIB): El valor de la produccion total de bienes y servicios de la economia, ex-
cluidos los consumos intermedios e incluidos los impuestos netos sobre produccion e importaciones. El
PIB puede desagregarse por producto, gasto e ingresos. Los principales agregados del gasto que componen
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el PIB son el consumo final de los hogares, el consumo final de las Administraciones Publicas, la forma-
cion bruta de capital fijo, la variacion de existencias, las importaciones y las exportaciones de bienes y
servicios (incluido el comercio dentro de la zona del euro).

Ratio de déficit (Administraciones Publicas): La proporcion entre el déficit ptblico y el PIB a precios
corrientes de mercado. Estéa sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal establecidos en el apartado
2 del articulo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea utilizado para determinar la existencia
de un déficit excesivo. También se la denomina ratio de déficit presupuestario o ratio de déficit fiscal.

Ratio de deuda en relacion con el PIB (Administraciones Publicas): La proporcion entre la deuda pu-
blica y el PIB a precios corrientes de mercado. Esta sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal
establecidos en el apartado 2 del articulo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea utilizado
para determinar la existencia de un déficit excesivo.

Remuneracion por asalariado o por hora trabajada: La remuneracion total, en efectivo o en especie, que
una empresa paga a sus asalariados, es decir, los sueldos y salarios brutos, asi como los componentes salariales
variables, las horas extraordinarias y las cotizaciones sociales a cargo de la empresa, dividida por el nimero
total de asalariados o por el niimero total de horas trabajadas.

Reservas internacionales: Activos exteriores controlados por las autoridades monetarias, de los que pue-
den disponer de inmediato para financiar directamente o para regular la magnitud de los desequilibrios en
los pagos mediante la intervencion en los mercados de divisas. Las reservas internacionales de la zona del
euro se componen de activos no denominados en euros frente a no residentes en la zona del euro, oro,
derechos especiales de giro y posiciones de reserva en el FMI mantenidas por el Eurosistema.

Saneamiento parcial: Ajuste a la baja del valor de los préstamos incluidos en los balances de las [FM
cuando se considera que éstos han pasado a ser parcialmente incobrables.

Saneamiento total: Eliminacion del valor de los préstamos de los balances de las IFM cuando se consi-
dera que éstos son totalmente incobrables.

Subasta a tipo de interés fijo: Procedimiento de subasta en el que el banco central establece con antela-
cion el tipo de interés, y las entidades de contrapartida participantes solicitan el volumen de liquidez que
desean obtener al tipo de interés fijado.

Subasta a tipo de interés variable: Procedimiento de subasta en el que las entidades de contrapartida
pujan tanto por el volumen de liquidez que desean obtener del banco central como por el tipo de interés
al que desean participar.

Tipos de cambio efectivos del euro (TCE, nominales/reales): Medias ponderadas de los tipos de cam-
bio bilaterales del euro frente a las monedas de los principales socios comerciales de la zona del euro.
Los indices de tipos de cambio efectivos nominales del euro se calculan frente a las monedas de dos
grupos de socios comerciales: el TCE-21, integrado por los 11 Estados miembros de la UE no pertene-
cientes a la zona del euro y 10 socios comerciales extracomunitarios, y el TCE-41, compuesto por el
TCE-21 y otros 20 paises. Las ponderaciones utilizadas reflejan la participacion de cada socio en el co-
mercio de la zona del euro, asi como la competencia en terceros mercados. Los tipos de cambio efectivos
reales son tipos de cambio efectivos nominales deflactados por una media ponderada de precios o costes
externos en relacion con los precios o costes de la zona del euro. Por lo tanto, son medidas de la compe-
titividad en términos de precios y costes.
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Tipos de interés de las IFM: Tipos de interés aplicados por las entidades de crédito y otras I[FM residentes en
la zona del euro, excluidos los bancos centrales y los fondos del mercado monetario, a los depdsitos y préstamos
denominados en euros frente a los hogares y las sociedades no financieras residentes en los paises de la zona.

Tipos de interés oficiales del BCE: Tipos de interés que fija el Consejo de Gobierno y que reflejan la orien-
tacion de la politica monetaria del BCE. Son los tipos de interés de las operaciones principales de financia-
cion, el de la facilidad marginal de crédito y el de la facilidad de deposito.

Tipo minimo de puja: Tipo de interés mas bajo al que las entidades de contrapartida pueden pujar en las
subastas a tipo de interés variable.

Vacantes: Término colectivo que incluye los empleos de nueva creacion, los puestos de trabajo sin cubrir
o los que estaran disponibles en un futuro proximo, respecto de los cuales la empresa ha adoptado medi-
das activas para encontrar un candidato idoneo.

Valor de referencia para el crecimiento de M3: Tasa de crecimiento interanual de M3 a medio plazo
compatible con el mantenimiento de la estabilidad de precios. Actualmente, el valor de referencia para el
crecimiento anual de M3 es 4,5%.

Valores de renta variable: Representan una participacion en la propiedad de una empresa. Comprenden
las acciones cotizadas en Bolsa (acciones cotizadas), acciones no cotizadas y otras formas de participa-
cion. Los valores de renta variable suelen generar ingresos en forma de dividendos.

Valores distintos de acciones: Representan la promesa del emisor (es decir, del prestatario) de efectuar uno
0 mas pagos al tenedor (el prestamista) en una fecha o fechas futuras. Habitualmente tienen un tipo de interés
nominal especifico (el cupdn) y/o se venden a descuento respecto al importe que se reembolsara al venci-
miento. Los valores distintos de acciones a mas de un afo se clasifican como valores a largo plazo.

Volatilidad implicita: La volatilidad esperada (es decir, la desviacion tipica) de las tasas de variacion
del precio de un activo (v. g., una accioén o un bono). Puede obtenerse a partir del precio de los activos,
de la fecha de vencimiento y del precio de ejercicio de sus opciones, asi como de una tasa de rendimien-
to sin riesgo, utilizando un modelo de valoracion de opciones como el modelo Black-Scholes.

Zona del euro: Incluye aquellos Estados miembros de la UE que, de conformidad con el Tratado cons-
titutivo de la Comunidad Europea, han adoptado el euro como moneda unica.
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