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EDITORIAL

En su reunién celebrada el 4 de junio de 2009, el
Consejo de Gobierno decidid, sobre la base de su
analisis econdmico y monetario periddico, mante-
ner sin variacion los tipos de interés oficiales del
BCE. El nivel actual de los tipos de interés es el
apropiado teniendo en cuenta las decisiones adopta-
das por el Consejo de Gobierno a principios de mayo,
incluida la ampliacion de las medidas de apoyo al
crédito, y toda la informacion y andlisis disponi-
bles desde entonces. El Consejo de Gobierno reite-
ré su expectativa de que el notable debilitamiento
de la actividad econdmica en la zona del euro y en
todo el mundo seguird conteniendo la evolucion
de los precios en el horizonte temporal relevante
para la politica monetaria. De acuerdo con los re-
sultados de las encuestas recientes, tras dos tri-
mestres de crecimiento muy negativo, se espera
que la actividad econdmica se contraiga durante el
resto del 2009 aunque a un ritmo mucho menos
intenso. Tras una fase de estabilizacion, se prevén
tasas de crecimiento intertrimestral positivas ha-
cia mediados del 2010. Esta valoracion contempla
efectos adversos retardados, como la continuacion
del deterioro de los mercados de trabajo, que posi-
blemente se materialicen durante los préximos
meses. Paralelamente, los indicadores disponibles
de expectativas de inflacion a medio y a largo pla-
zo siguen firmemente anclados en niveles compa-
tibles con el objetivo del Consejo de Gobierno de
mantener la inflacion en tasas inferiores, aunque
proximas, al 2% a medio plazo. Los resultados del
analisis monetario apoyan la valoracion de que las
presiones inflacionistas son moderadas, dado que
el crecimiento monetario y del crédito ha conti-
nuado ralentizandose en términos anuales. En este
contexto, el Consejo de Gobierno estima que la
estabilidad de precios se mantendra a medio pla-
zo, respaldando el poder adquisitivo de los hoga-
res de la zona del euro.

Por lo que se refiere al analisis econémico, como
reflejo del impacto de las turbulencias de los mer-
cados financieros vy, en particular, de la notable
disminucién de la demanda y del comercio inter-
nacionales, la actividad econémica se debilito
considerablemente en el primer trimestre del 2009.
Segun la primera estimacién de Eurostat, la activi-
dad economica en la zona del euro se contrajo en

un 2,5% en términos intertrimestrales, tras redu-
cirse en un 1,8% en el Gltimo trimestre del 2008.
Esto tendra una incidencia considerablemente ne-
gativa en la tasa de crecimiento medio del 2009.
No obstante, mas recientemente, los resultados de
las encuestas han mostrado cierta mejora, aunque en
niveles muy bajos. De acuerdo con estos datos, tras
un primer trimestre extraordinariamente débil, se
espera que la actividad econdmica se contraiga
durante el resto del afio aunque a tasas muchos
menos negativas. Tras una fase de estabilizacion,
se prevén tasas de crecimiento intertrimestral po-
sitivas hacia mediados del 2010.

En general, esta valoracion esta en consonancia
con las proyecciones macroecondmicas elabora-
das por los expertos del Eurosistema para la zona
del euro de junio del 2009, segun las cuales el cre-
cimiento anual del PIB real se situard en un inter-
valo comprendido entre el -5,1% y el —4,1% en el
2009 y entre el =1,0% vy el 0,4% en el 2010. En
comparacién con las proyecciones macroecond-
micas elaboradas por los expertos del Eurosistema
de marzo del 2009, los intervalos se han revisado
a la baja, en particular para el 2009. El importante
«efecto arrastre» negativo del afio anterior y los
resultados muy débiles del primer trimestre del
2009 han contribuido significativamente a dicha
revision a la baja. La recuperacion gradual previs-
ta para el préximo afio, con tasas de crecimiento
que volveran a situarse en niveles positivos hacia
mediados del 2010, refleja los efectos de las im-
portantes medidas de estimulo macroeconémico
que se estan aplicando, asi como los de las adopta-
das para normalizar el funcionamiento del sistema
financiero, tanto dentro como fuera de la zona del
euro. Las previsiones de organismos internaciona-
les estan, en general, en consonancia con las pro-
yecciones de los expertos del Eurosistema de ju-
nio del 2009, habida cuenta de los resultados del
primer trimestre.

En opinidn del Consejo de Gobierno, los riesgos
para las perspectivas econdmicas estan equilibra-
dos. En cuanto a los aspectos positivos, puede que
los efectos derivados de las importantes medidas
de estimulo macroecondmico que se estan aplican-
do y de otras medidas adoptadas sean mayores de
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lo esperado. También es posible que la confianza
mejore mas rapidamente de lo que se prevé actual-
mente. Por otra parte, sigue existiendo preocupa-
cion relacionada con la posible incidencia de los
siguientes factores: un mayor impacto de las turbu-
lencias de los mercados financieros sobre la econo-
mia real, una evolucion més desfavorable en los
mercados de trabajo, una intensificacion de las pre-
siones proteccionistas, y una evolucion adversa de
la economia mundial derivada de una correccion
desordenada de los desequilibrios mundiales.

En cuanto a la evolucién de los precios, segin la
estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion in-
teranual medida por el IAPC se situd en el 0,0%
en mayo, frente al 0,6% registrado en abril. El
nuevo descenso de las tasas de inflacion estaba
absolutamente previsto y refleja principalmente
efectos de base resultantes de las fuertes oscilacio-
nes de los precios mundiales de las materias pri-
mas durante los Gltimos doce meses.

En lo que respecta al futuro, como consecuencia de
dichos efectos de base, se estima que las tasas de in-
flacion interanual continuaran reduciéndose y se
mantendran temporalmente en niveles negativos du-
rante los proximos meses, antes de retornar a nive-
les positivos hacia finales del 2009. Sin embargo,
dicha evolucion a corto plazo no es relevante des-
de la perspectiva de la politica monetaria. A mas
largo plazo, se espera que la evolucion de precios
y costes siga siendo moderada como reflejo de la
atonia de la demanda en la zona del euro y en otros
paises.

Estas perspectivas son coherentes con las proyec-
ciones de los expertos del Eurosistema de junio
del 2009 relativas a la inflacion en la zona del
euro, segun las cuales la inflacion interanual me-
dida por el IAPC se situara en un intervalo com-
prendido entre el 0,1% y el 0,5% en el 2009, revi-
sado ligeramente a la baja respecto a las
proyecciones de los expertos del BCE de marzo
del 2009. Para el 2010, los expertos del Eurosiste-
ma estiman que la inflacion interanual medida por
el IAPC se situara en un intervalo comprendido
entre el 0,6% y el 1,4%, practicamente sin cam-
bios respecto a las proyecciones de los expertos
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del BCE de marzo del 2009. Las previsiones ela-
boradas por organismos internacionales presentan
una perspectiva similar.

En este contexto, vuelve a ser importante subrayar
que los indicadores sobre expectativas de infla-
cién a medio y a largo plazo siguen firmemente
anclados en niveles compatibles con el objetivo
del Consejo de Gobierno de mantener la inflacion
en tasas inferiores, aunque préximas, al 2% a me-
dio plazo.

Los riesgos para estas proyecciones estan, en tér-
minos generales, equilibrados. A la baja, se rela-
cionan, en particular, con las perspectivas para la
actividad econémica, mientras que, al alza, se aso-
cian a niveles de los precios de las materias primas
superiores a lo esperado. Asimismo, las subidas de
los impuestos indirectos y de los precios adminis-
trados podrian ser mas intensas de lo esperado ac-
tualmente debido a la necesidad de saneamiento
presupuestario en los préximos afios.

En cuanto al analisis monetario, los datos mas re-
cientes confirman la continuada desaceleracion
del ritmo de expansién monetaria subyacente, lo
que apoya la valoracién de que las presiones infla-
cionistas son moderadas. En abril, las tasas de cre-
cimiento interanual de M3y de los préstamos al
sector privado volvieron a reducirse hasta situarse
enel4,9% vy el 2,4%, respectivamente. Sin embar-
go, especialmente en lo que concierne al creci-
miento de M3, el ritmo de descenso de las tasas de
crecimiento interanuales se ha reducido respecto a
meses anteriores, como reflejo del vigoroso creci-
miento de los agregados monetarios en abril.

Laevolucion mas reciente de los componentes de M3
sigue reflejando, en gran medida, los efectos de an-
teriores rebajas de los tipos de interés oficiales del
BCE, que han dado lugar a descensos de los tipos
aplicados a los distintos depositos y de los diferen-
ciales entre dichos tipos de interés. Esto se ha tra-
ducido, por ejemplo, en una disminucién de los
costes de oportunidad que soportan los participan-
tes en el mercado al desplazar fondos hacia dep6si-
tos a un dia altamente liquidos, y explica el fortale-
cimiento del crecimiento interanual de M1 hasta



situarse en el 8,4% en abril. Paralelamente, la re-
ducida remuneracion de otros dep6sitos a corto
plazo e instrumentos negociables sigue favore-
ciendo la asignacion de fondos a instrumentos no
incluidos en M3.

El saldo vivo de los préstamos concedidos por las
IFM al sector privado volvio a contraerse ligera-
mente en abril. Esta evolucidn sigue debiéndose
principalmente al flujo negativo de préstamos a
corto plazo a las sociedades no financieras, que en
parte es reflejo de la menor necesidad de capital
circulante, en vista del grave deterioro de la activi-
dad econdmicay de las perspectivas empresariales
durante los primeros meses del afio, y de la mayor
utilizacién de reservas de liquidez para la finan-
ciacion de dicho capital. En cambio, el flujo de
préstamos a largo plazo a las sociedades no finan-
cieras se mantuvo positivo. Las anteriores reduc-
ciones de los tipos de interés oficiales del BCE
han seguido influyendo en los tipos aplicados a los
préstamos concedidos a las sociedades no finan-
cieras y a los hogares. La mejora de las condicio-
nes de financiacion resultante deberia continuar
respaldando la actividad econémica en los proxi-
mos meses. Sin embargo, habida cuenta de las di-
ficultades que habra que afrontar, las entidades de
crédito deberian adoptar medidas adecuadas para
seguir reforzando sus bases de capital y, si fuera
necesario, aprovechar plenamente las medidas pu-
blicas de apoyo al sector financiero, en particular,
en lo que respecta a la recapitalizacion.

En sintesis, el nivel actual de los tipos de interés
oficiales del BCE es el apropiado teniendo en
cuenta las decisiones adoptadas por el Consejo de
Gobierno a principios de mayo, incluida la am-
pliacion de las medidas de apoyo al crédito, y toda
la informacion y analisis disponibles desde enton-
ces. El Consejo de Gobierno reiterd su expectativa
de que el notable debilitamiento de la actividad
economica en la zona del euro y en todo el mundo
seguira conteniendo la evolucion de los precios en
el horizonte temporal relevante para la politica
monetaria. De acuerdo con los resultados de las
encuestas recientes, tras dos trimestres de creci-
miento muy negativo, se espera que la actividad
econdmica se contraiga durante el resto de este

afio aunque a un ritmo mucho menos intenso. Tras
una fase de estabilizacidn, se prevén tasas de cre-
cimiento intertrimestral positivas hacia mediados
del 2010. Esta valoracion contempla efectos ad-
versos retardados, como la continuacion del dete-
rioro de los mercados de trabajo, que posiblemen-
te se materialicen durante los préximos meses.
Paralelamente, los indicadores disponibles de ex-
pectativas de inflacion a medio y a largo plazo si-
guen firmemente anclados en niveles compatibles
con el objetivo del Consejo de Gobierno de man-
tener la inflacion en tasas inferiores, aunque proxi-
mas, al 2% a medio plazo. El contraste con los
resultados del anlisis monetario apoya la valora-
cion de que las presiones inflacionistas son mode-
radas, dado que el crecimiento monetario y del
crédito ha continuado ralentizandose en términos
anuales. En este contexto, el Consejo de Gobierno
estima que la estabilidad de precios se mantendra
a medio plazo, respaldando el poder adquisitivo
de los hogares de la zona del euro.

Dado el desfase con que se transmiten las decisio-
nes de politica monetaria, los efectos plenos de las
medidas adoptadas por el Consejo de Gobierno se
notaran en la economia de forma progresiva. En
consecuencia, mediante todas las medidas adopta-
das, la politica monetaria seguiré prestando un apo-
yo continuado a familias y empresas. El Consejo de
Gobierno se asegurara de que, una vez mejore el
entorno macroecondmico, puedan revertirse rapi-
damente las medidas adoptadas y se absorba la li-
quidez proporcionada, a fin de poder contrarrestar
los riesgos para la estabilidad de precios a medio y
a largo plazo de manera efectiva y en el momento
oportuno. El Consejo de Gobierno continuara ga-
rantizando el firme anclaje de las expectativas de
inflacion a medio plazo, lo que resulta indispensa-
ble para apoyar el crecimiento sostenible y el em-
pleo y contribuye a la estabilidad financiera. En
consecuencia, el Consejo de Gobierno continuara
realizando un seguimiento muy atento de todos los
factores durante las proximas semanas.

En cuanto a las politicas fiscales, las proyecciones
mas recientes de la Comision Europea apuntan a
un pronunciado incremento del déficit de las Ad-
ministraciones Publicas y de la ratio de deuda de
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los paises de la zona del euro en el 2009. Se estima
que la ratio de déficit aumentara hasta el 5,3% del
PIB en el 2009 y que se incrementard hasta el
6,5% en el 2010, frente al 1,9% registrado en
1998, y que la ratio de deuda sobrepasara el 80%
del PIB en el 2010. Se espera que en la gran mayo-
ria de los paises de la zona del euro el déficit exce-
da el valor de referencia del 3% del PIB en el 2009
y en el 2010. Para garantizar la confianza en la
sostenibilidad de las finanzas publicas, sera nece-
sario un esfuerzo de ajuste ambicioso y creible
a fin de recuperar cuanto antes posiciones fiscales
saneadas, basado en un respeto estricto de las dis-
posiciones del Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to. La rapida consecucion de posiciones presu-
puestarias saneadas serd necesaria para permitir a
los paises afrontar la carga fiscal adicional deriva-
da del envejecimiento de la poblacion asi como
los riesgos relacionados con las garantias que los
Gobiernos han prestado para estabilizar sus res-
pectivos sectores financieros.
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En lo que concierne a las politicas estructurales,
existen razones fundadas para incrementar los
esfuerzos dirigidos a respaldar el crecimiento
potencial de la zona del euro. En este momento,
es fundamental poner énfasis en fortalecer la ca-
pacidad de ajuste y la flexibilidad de la econo-
mia de la zona del euro, en consonancia con el
principio de una economia de mercado abierta. A
este respecto, la situacion actual puede conside-
rarse como un catalizador para acelerar la aplica-
cion de las reformas nacionales necesarias, en
particular, de los mercados de trabajo, a fin de
contribuir a un adecuado proceso de fijacion
de salarios y a la movilidad geogréfica y secto-
rial, y de los mercados de productos, para fo-
mentar la competencia y acelerar la reestructura-
cién y el crecimiento de la productividad. Al
mismo tiempo, muchas de las medidas adoptadas
en los Gltimos meses con vistas a apoyar segmen-
tos especificos de la economia han de revertirse en el
momento oportuno.



DECISIONES DEL CONSEJO DE GOBIERNO SOBRE
MEDIDAS NO CONVENCIONALES

El 7 de mayo de 2009, el Consejo de Gobierno
del BCE decidio reducir de nuevo el tipo de inte-
rés de las operaciones principales de financiacion
y el de la facilidad marginal de crédito, hasta el
1%y el 1,75%, respectivamente, y mantener sin
cambios, en el 0,25%, el tipo de interés de la fa-
cilidad de depésito. Esto supone que, desde octu-
bre del 2008, los tipos de interés de las operacio-
nes principales de financiacion se han recortado
un total de 325 puntos basicos. El 4 de junio de 2009,
el Consejo de Gobierno acordd no modificar los
tipos de interés oficiales del BCE.

Aparte de la reduccion de los tipos de interés, el 7
de mayo el Consejo de Gobierno decidié también
seguir con su politica de apoyo al crédito. En con-
sonancia con las operaciones Ilevadas a cabo des-
de octubre del 2008, y reconociendo el papel fun-
damental que el sistema bancario desempefia en la
financiacion de la economia de la zona del euro, el
Eurosistema realizara operaciones de financiacion a
plazo mas largo con vencimiento a doce meses apli-
cando procedimientos de subasta a tipo de interes
fijo con adjudicacion plena. Ademés, el Consejo de
Gobierno decidié admitir al Banco Europeo de In-
versiones (BEI) como entidad de contrapartida en
las operaciones de politica monetaria del Eurosis-
tema a partir del 8 de julio de 2009 en las mismas
condiciones que las demas entidades de contrapar-
tida. Por Gltimo, el Consejo de Gobierno acordd,
en principio, que el Eurosistema adquirird instru-
mentos de renta fija tipo Pfandbrief denominados
en euros y emitidos en la zona del euro. Tras la
reunion mantenida el 4 de junio se anunciaron mas
detalles de esta medida.

MEDIDAS NO CONVENCIONALES APLICADAS

ENTRE OCTUBRE DEL 2008 Y MAYO DEL 2009
Desde la intensificacion de la crisis financiera en
septiembre del 2008, y en un contexto de presio-
nes inflacionistas en rapido retroceso, el BCE ha
introducido medidas de politica monetaria y de
gestion de la liquidez sin precedentes en cuanto a
su naturaleza, ambito de aplicacién y magnitud.

Cuando comenzo la crisis financiera, el BCE in-
trodujo medidas enérgicas de apoyo a la liquidez,
con el fin de proteger el flujo de crédito a la eco-

nomia de la zona del euro y asegurar que las deci-
siones del Consejo de Gobierno sobre la orienta-
cion de la politica monetaria repercutieran en la
situacion de los mercados monetarios y de crédito.
En este contexto, un elemento clave fue la deci-
sion adoptada por el Consejo de Gobierno en octu-
bre del 2008 de incrementar la frecuencia y el vo-
lumen de sus operaciones de financiacion a plazo
mas largo (con vencimiento hasta seis meses) y
realizar todas las operaciones de suministro de li-
quidez mediante un procedimiento de subasta a
tipo de interés fijo con adjudicacion plena. Por otra
parte, el BCE ofreci6 financiacién en délares esta-
dounidenses y en francos suizos mediante swaps
de divisas. Dado que estas modificaciones del
marco operativo del BCE son importantes, pueden
considerarse medidas no convencionales.

En conjunto, las citadas medidas no convenciona-
les parecen haber desempefiado un papel crucial
en mitigar el riesgo de liquidez y ofrecer apoyo
financiero a la economia a través de las entidades
de crédito.

En consecuencia, en los dltimos meses se ha obser-
vado un notable descenso de los tipos de interés de
los mercados monetarios a plazo y de los présta-
mos, que se han reducido incluso méas rpidamente
que el tipo de interés oficial. Asi pues, las decisio-
nes de politica monetaria y las medidas de gestion
de la liquidez adoptadas por el BCE han sido efica-
ces para evitar una grave contraccion del crédito.

AMPLIACION DE LAS MEDIDAS NO CONVENCIONALES
En su reunién del 7 de mayo, el Consejo de Go-
bierno decidié ampliar las medidas no convencio-
nales adoptadas anteriormente.

En primer lugar, el BCE realizaré operaciones de
financiacion a plazo mas largo con vencimiento a
doce meses y frecuencia trimestral. Esta medida
tiene por objeto mejorar las posiciones de liquidez
de las entidades de crédito en condiciones muy fa-
vorables y promover la reduccion de los diferen-
ciales presentes en la curva de tipos de interés por
plazo de los mercados monetarios, al tiempo que
animard a las entidades de crédito a mantener e
incrementar el crédito que conceden a sus clientes,
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lo que constituye un elemento fundamental del
sistema financiero de la zona del euro. La medida
adoptada esta completamente en linea con las apli-
cadas desde octubre del 2008, ya que se llevara a
cabo también a través de las entidades de crédito.
Las operaciones en cuestion se realizaran median-
te procedimientos de subasta a tipo de interés fijo
con adjudicacion plena. El tipo de interés de la
primera de estas operaciones, que se anunciard el
23 de junio de 2009, sera el tipo aplicado en ese
momento a las operaciones principales de financia-
cion. En las siguientes, el tipo de interés aplicado
podréa ser el resultante de afiadir un diferencial al
tipo de las operaciones principales de financiacion,
dependiendo de las circunstancias del momento.
Junto con las operaciones de financiacion a plazo
mas largo existentes, la provision de financiacion,
que en principio es ilimitada, deberia contribuir a
mantener los tipos de interés a doce meses de los
mercados monetarios en niveles reducidos.

En segundo lugar, el Eurosistema comprara instru-
mentos de renta fija tipo Pfandbrief denominados
en euros y emitidos en la zona del euro. Esta medi-
da pretende mejorar la liquidez del mercado de ren-
ta fija privada y fomentar una relajacion adicional
de las condiciones del crédito, dado que es probable
que el proceso de desapalancamiento observado en
el sector bancario, que se ha acelerado recientemen-
te, continlie durante algun tiempo. Concretamente,
las adquisiciones de instrumentos de renta fija tipo
Pfandbrief en los mercados primario y secundario
deberian mejorar las condiciones de financiacion de
las instituciones financieras que emiten este tipo
de valores en el mercado primario. Las adquisicio-
nes de instrumentos de renta fija tipo Pfandbrief en
el mercado secundario contribuirdn a mejorar la
profundidad y la liquidez del mercado y seguiran
estrechando los diferenciales de rendimientos de
estos instrumentos con respecto a la deuda publica.
Ello mejorara el perfil de riesgo de las entidades
que tienen en sus carteras instrumentos de renta fija
tipo Pfandbrief y, por lo tanto, ayudara a estimular
el crecimiento del crédito. Ademas, la adquisicion
de instrumentos de renta fija tipo Pfandbrief favo-
recera nuevas emisiones en el mercado primario y
contribuird a aumentar la actividad en el mercado
secundario, que se ha mantenido estancada.
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Lo anterior complementara y reforzara el apoyo
del BCE al sistema bancario.

Los detalles sobre las adquisiciones de instrumen-
tos de renta fija tipo Pfandbrief se decidieron en la
reunion del Consejo de Gobierno de 4 de junio de
2009. Las adquisiciones directas, por importe
de 60 mm de euros, se realizaran en los mercados
primario y secundario. Incluiran instrumentos que
cumplan los requisitos de la Directiva sobre orga-
nismos de inversion colectiva en valores mobilia-
rios (OICVM) e instrumentos estructurados y res-
paldados con activos que, aunque no cumplan los
requisitos de la Directiva OICVM, se acepten como
garantia en las operaciones de politica monetaria y
se considere que presentan salvaguardas similares
a los instrumentos que si los cumplen. EI conjunto
de este tipo de instrumentos incluird exposiciones a
entidades publicas y privadas, sujeto al cumpli-
miento de las restricciones estipuladas en el articu-
lo 101 del Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea. El volumen minimo de las emisiones ad-
misibles serd, por lo general, de 500 millones de
euros y, en cualquier caso, no inferior a 100 millo-
nes de euros. La calificacion minima sera, por lo
general, AA o equivalente, concedida por al me-
nos una de las principales agencias de calificacion
(Fitch, Moody’s, S&P o DBRS) vy, en cualquier
caso, no inferior a BBB-/Baa3 en el caso de instru-
mentos de renta fija tipo Pfandbrief emitidos en la
zona del euro por entidades de la zona. Las entida-
des de contrapartida de las operaciones de politica
monetaria y las aceptadas por los miembros del
Eurosistema para la inversion de sus carteras deno-
minadas en euros se aceptaran como contrapartidas
para estas compras. Las adquisiciones se iniciaran
en julio del 2009 y se espera que se hayan conclui-
do, a més tardar, a finales de junio del 2010.

En tercer lugar, el BEI se convertira en entidad de
contrapartida en las operaciones de politica mone-
taria del Eurosistema con efectos a partir del 8 de
julio de 2009, en las mismas condiciones que
cualquier otra contrapartida. Al ampliar el abanico
de entidades de contrapartida admitidas en las
operaciones del Eurosistema, el BCE ha comple-
mentado sus medidas para apoyar el crédito en la
zona del euro. Esto reforzaré la contribucion del



BEI, una entidad de crédito europea clave que es
particularmente activa en el préstamo a pequefias
y medianas empresas de la zona del euro.

CONCLUSIONES

Todas las medidas no convencionales adoptadas
por el Consejo de Gobierno tratan de mantener la
estabilidad de precios en el medio plazo y garanti-
zar que las expectativas de inflacion se mantengan
firmemente ancladas en linea con la estabilidad de

precios. Las medidas respaldan las condiciones de
financiacion por encima de lo que podria conse-
guirse mediante reducciones de los tipos de inte-
rés oficiales del BCE.

Como existen desfases en la transmision de estas
medidas y los canales de transmisién se han visto
afectados de forma creciente por las tensiones
existentes en el sector financiero, su efecto pleno
sobre la economia Ilevara algun tiempo.
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EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

Aunque la economia mundial sigue atravesando una grave recesion fuertemente sincronizada, los indi-
cadores mas recientes apuntan a una reduccion del ritmo de contraccién, aunque todavia no se perciba
el inicio de una firme recuperacion. Las presiones inflacionistas mundiales se han moderado rapida-
mente en los Gltimos meses, debido al aumento de la capacidad excedente de produccién y a la caida
de los precios de las materias primas. Las perspectivas de la economia mundial siguen estando sujetas
a un grado de incertidumbre excepcionalmente alto, pero los riesgos para la actividad econémica mun-
dial se han equilibrado en mayor medida, como sugiere la lenta reduccidon de la aversion al riesgo en
los mercados financieros mundiales.

Grafico | Evolucion de los precios internacionales

I.1 EVOLUCION DE LA ECONOMiA MUNDIAL

Aunque la economia mundial a traviesa todavia
una grave recesion fuertemente sincronizada, los
indicadores recientes apuntan a una desaceleracion
del ritmo de contraccion de la actividad economica.

(datos mensuales; tasas de variacion interanual)

= Precios de consumo OCDE (todos los componentes)
««eee Precios de consumo OCDE (todos los componentes,
excl. energia y alimentos)

Tras la contraccion registrada en el cuarto trimestre 6 6
del 2008, la actividad econdmica sigui6 siendo muy

débil en todo el mundo en el primer trimestre del 5 5
2009. En las economias industrializadas, la caida

de los precios de los activos y la necesidad que tu- 4 f. ALY Y ‘JA ] J &
vieron las empresas financieras y los hogares de ‘\‘\ A r
ajustar sus balances generaron efectos adversos so- 3 \N-" \'\AN 3
bre la riqueza y tuvieron un efecto negativo sobre la , M N1,
confianza que frend el consumo y la inversion. Los N e ’ L
mercados emergentes se vieron afectados por la re- 1 \ 1
cesion de las economias industrializadas. El comer- \
cio mundial registré una caida sincronizada sin

0
precedentes hacia finales del 2008 y comienzos 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

del 2009, en paralelo con la desaceleracion de la
actividad economica.

Fuente: OCDE.

La evidencia mas reciente basada en los indicadores apunta a una ralentizacion del ritmo de contraccion
de la economia mundial, aunque todavia no se observan indicios de una firme recuperacion. En los seis
Giltimos meses, el indice general de directores de compras (PMI en sus siglas en inglés) ha seguido re-
cuperandose de forma sostenida desde el minimo registrado en noviembre del 2008. No obstante, el
indicador se mantiene por debajo del umbral que separa la expansion de la contraccion en todas las
categorias, de lo que se deduce que, a escala mundial, se estd reduciendo en cierta medida la actividad
en todos los sectores. Como resultado, en parte, de las contundentes medidas de politica, que han tenido
un creciente efecto en todo el mundo en los ultimos meses, la extrema aversion al riesgo que demostra-
ban los participantes en los mercados se ha atenuado ligeramente, aunque las condiciones de financia-
cion en los principales segmentos del mercado han seguido siendo relativamente restrictivas en general,
a pesar del bajo nivel de los tipos de interés.

Al mismo tiempo, las presiones inflacionistas a escala mundial se han moderado rapidamente en los
ultimos meses. La inflacion general medida por el IPC se situd, en los paises de la OCDE, en un 0,6% en
los doce meses transcurridos hasta abril del 2009, bajando desde el méaximo de casi el 5% registrado
en julio del 2008. En varias de las grandes economias industrializadas, las tasas de inflacion interanual
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se han tornado negativas. El retroceso generaliza- |\l S el p LD U CO TR E D] L TS
do de la inflacion puede atribuirse, principalmen- MASRAUSEHAliZAdas
te, al aumento de la capacidad excedente de pro-
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actividad economica mundial y de la caida de los Crecimiento del producto?
precios de las materias primas. Aunque los pI'CCiOS 2o (tasas de variacion intertrimestral; datos trimestrales) -
del petréleo han subido en los tres Gltimos meses, ' ’
la tasa de descenso interanual sigue siendo sustan- 1o - 10
cial. En mayo, por ejemplo, el precio del Brent se 00 ‘,\ 00
situ6 en un nivel inferior a la mitad del registrado Y B
un afo antes. La importancia de la evolucion de 20 :: 20
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cias actuales de la inflacion también se refleja en 40 |40
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gia y los alimentos, que se situd en el 1,9% en el
aflo transcurrido hasta abril del 2009 y, por consi- Tasas de inflacion?

(precios de consumo; tasas de variacion interanual;

guiente, en niveles cercanos a los observados en datos mensuales)

los ultimos afios. Las expectativas de inflacion si-
guen estando bien ancladas en cifras positivas, de
lo que se deduce que las presiones desinflacionis-
tas mundiales se consideran, en gran medida, un
fenomeno transitorio.
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ESTADOS UNIDOS _ 4

En Estados Unidos, se ha mantenido la atonia de Al “""-.‘" 11

la actividad economica. La economia siguidé con- 2 -2

trayéndose en el primer trimestre del 2009, pero a 2000 2002 2004 2006 2008

un ritmo mas lento de lo preVisto anteriormente. Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

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

. . desestacionalizado.
se redujo un 5,7%, en tasa anualizada, tras la con- 2) IAPC para la zona del euro y Reino Unido; IPC para Estados Uni-
traccion del 6,3% registrada en el trimestre ante- dos y Japén.
rior. Debido a que la evaluacion de las existencias
fue menos negativa y a la reduccion del déficit comercial, la caida fue menos pronunciada que en la esti-
macion provisional publicada anteriormente (—6,1%). Las exportaciones, las existencias y la inversion
privada en capital fijo siguieron siendo un lastre para la economia en el primer trimestre del 2009, que

s6lo se compensd, en parte, con un descenso de las importaciones y un aumento del gasto en consumo.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, la inflacion interanual medida por el IPC se adentrd
aun mas en territorio negativo, bajando hasta el —0,7% registrado en el afo transcurrido hasta abril del
2009, desde el —0,4% de marzo. El descenso de la inflacién general tuvo su origen, en gran parte, en
efectos de base derivados de la pronunciada caida de los precios de la energia. La tasa de inflacion in-
teranual, excluidos la energia y los alimentos, se elevo hasta el 1,9% en abril, desde el 1,8% de marzo.

Las perspectivas de la actividad econdmica en Estados Unidos siguen siendo sombrias. El deterioro de
las condiciones del mercado de trabajo y los esfuerzos de los hogares para reconstruir sus ahorros y
reducir los niveles de deuda acumulados en aflos anteriores ejerceran, probablemente, una fuerte pre-
sion a la baja sobre el consumo. Se prevé que la inversion empresarial siga siendo moderada en vista
de las restricciones al crédito y la incertidumbre respecto a las perspectivas econémicas. Ademas, es
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probable que la contribucion de la demanda externa al crecimiento econémico sea escasa a corto plazo,
debido a la debilidad de la actividad economica mundial. No obstante, la gradual estabilizacion que se
observa en algunos en datos recientes, por ejemplo, en los relativos al gasto en consumo, la actividad
en el sector de la vivienda y la confianza de los consumidores, parece indicar una desaceleracion del
ritmo de deterioro econdmico. La demanda interna deberia verse respaldada por el notable estimulo
fiscal en curso. Asimismo, la rapida reduccion de las existencias podria considerarse como una sefial
positiva para las perspectivas de una gradual recuperacion. Por lo que respecta a la evolucion de los
precios, los efectos de base derivados de la fuerte caida de los precios de la energia deberian traducirse,
de forma transitoria, en cifras de inflacion incluso ain mas negativas que las observadas en los tltimos
meses. El notable margen no utilizado de capacidad productiva deberia limitar la presion alcista sobre
los precios.

La debilidad generalizada del entorno econémico se refleja en la gama de las proyecciones realizadas por
los miembros del Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal, publicadas jun-
to con las actas de la reunion celebrada los dias 28 y 29 de abril de 2009. Mientras que las autoridades
monetarias de la Reserva Federal observan «ciertas sefiales que apuntan a una estabilizacién econdmi-
ca», la tendencia central de sus proyecciones de crecimiento del PIB real de Estados Unidos se situan
en un intervalo del —2,0% al —1,3% para el 2009, del 2,0% al 3,0% para el 2010 y del 3,5% al 4,8% para
el 2011 (medido en tasas de crecimiento interanual del cuarto trimestre). Ello representa una notable
revision a la baja en relacion con las proyecciones de enero, que situaban el crecimiento del PIB real en
intervalos del —1,3% al —0,5% en el 2009 y del 2,5% al 3,3% en el 2010.

JAPON

Segun los primeros datos provisionales publicados por la Oficina Econémica del Gobierno de Japon, la
caida del PIB se acelero en el primer trimestre del 2009 hasta el —0,4% en tasa intertrimestral, lo que
representa la mayor contraccion de la que se tiene constancia y marca el cuarto trimestre consecutivo de
crecimiento negativo. El desfavorable comportamiento econdémico registrado en el primer trimestre
tiene su origen, principalmente, en una caida de las exportaciones (—26% en tasa intertrimestral), la in-
version privada (—10,4%), la inversion en vivienda (—5,4%) y el consumo (-1,1%). Ademas, la Oficina
Econodmica del Gobierno reviso a la baja el crecimiento del PIB real en el cuarto trimestre del 2008
hasta el —3,8% (en tasa intertrimestral), desde el —3,2%, lo que supone la segunda contraccion mas
grande jamas registrada. Este resultado refleja revisiones a la baja del consumo privado, la inversion
privada y las exportaciones.

Los precios de consumo han seguido reduciéndose desde el comienzo del 2009, debido a la caida de
los precios de la energia y a la creciente atonia econdmica. En conjunto, la inflacion interanual medi-
da por el IPC continu6 siendo negativa: —0,1% en abril, frente a —0,3% en marzo. Excluidos la energia
y los alimentos, la inflacion medida por el IPC se redujo hasta el —0,4%, en tasa interanual, en abril,
mientras que la inflacion subyacente, es decir, excluidos los alimentos frescos, se mantuvo en un nivel
de —0,1%.

E122 de mayo de 2009, el Banco de Japdon decidié mantener sin variacion, en torno al 0,1%, el objetivo
de los préstamos a un dia sin garantia.

De cara al futuro, las perspectivas de la economia japonesa siguen siendo débiles, aunque se prevé que
se modere la contraccion. Se espera que las exportaciones toquen fondo en el primer trimestre y es
probable que la recuperacion econdmica tenga su origen en una reanudacion del crecimiento de la de-
manda externa.
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REINO UNIDO

En el Reino Unido, el PIB real ha experimentado una contraccion en los tltimos trimestres, mientras
que la inflacion se redujo de forma notable en abril del 2009, tras alcanzar niveles un tanto elevados en
los meses anteriores. Segun las estimaciones provisionales de la Oficina Nacional de Estadistica, el PIB
se redujo un 1,9% en tasa intertrimestral en el primer trimestre del 2009, tras registrar una caida del
1,6% en el trimestre anterior. La caida fue especialmente pronunciada en la industria manufacturera,
con un 6,2%. De cara al futuro, se prevé una nueva contraccion del PIB real, en la medida en que la
caida del empleo, la reduccion de la riqueza inmobiliaria y financiera y las restrictivas condiciones de
concesion de créditos probablemente seguiran afectando al gasto en consumo en el corto plazo. Los
precios de la vivienda han venido bajando desde el inicio de la crisis financiera a mediados del 2007 y
la variacion del Indice Halifax de Precios de la Vivienda fue del —17,7% en abril del 2009. La inflacion
medida por el IAPC se redujo de forma acusada hasta el 2,3% en abril, desde el 2,9% en marzo, tras un
ligero incremento a comienzos del 2009, posiblemente como consecuencia de una transmision mayor
de la esperada de la depreciacion del tipo de cambio a los precios de consumo. De cara al futuro, se
espera que la inflacion descienda de nuevo y que se reduzca por debajo del objetivo del 2% establecido
por el Gobierno. En los ultimos meses, el Banco de Inglaterra ha adoptado una politica de relajacion
cuantitativa. Concretamente, en marzo, el Comité de Politica Monetaria decidi6 poner en marcha un pro-
grama de compras de activos por importe de 75 mm de libras esterlinas (que se incremento hasta 125 mm
de libras esterlinas en mayo), financiado mediante la emision de reservas del banco central.

OTROS PAISES EUROPEOS

En la mayoria de los otros paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro, la debilidad de la acti-
vidad econdmica en los ultimos trimestres ha venido acompafiada de un descenso de la inflacion. Tanto
en Suecia como en Dinamarca, el PIB ha seguido reduciéndose. En Suecia, el PIB real experiment6 una
contraccion del 0,9%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre del 2009, debido a las condiciones
financieras mas restrictivas, al debilitamiento de la demanda externa y al comportamiento mas prudente
de los hogares en materia de gasto. Estos factores también han moderado la actividad econdémica en Di-
namarca, en donde se registré una contraccion del producto del 1,9% en el cuarto trimestre del 2008. Los
indicadores de actividad a corto plazo apuntan a un nuevo debilitamiento de la actividad economica en
ambos paises. En los ultimos meses, la inflacion, medida por el IAPC, se ha reducido hasta niveles bas-
tante bajos en ambos paises: en abril bajo hasta el 1,8% en Suecia y hasta el 1,1% en Dinamarca. El 21
de abril, el Sveriges Riksbank decidio recortar el tipo de interés de las operaciones dobles en 0,5 puntos
porcentuales, hasta el 0,5%. El 2 de abril, y nuevamente el 7 de mayo de 2009, el Danmarks Nationalbank
decidio rebajar su principal tipo de interés oficial en un total de 60 puntos basicos, hasta el 1,65%.

El crecimiento del PIB real también ha experimentado un notable deterioro en los paises mas grandes
de la UE de Europa central y oriental en los tltimos trimestres. La inflacion se ha moderado en los ulti-
mos meses, aunque, en algunos paises, el efecto retardado de la anterior depreciacion del tipo de cambio
podria haber presionado al alza sobre las cifras de inflacion mas recientes. En Hungria, el PIB real re-
gistro una contraccion del 2,3%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre del 2009. También se
redujo en la Republica Checa, un 0,9% en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre del 2008, y se pre-
vé que se haya contraido atin mas en el primer trimestre del 2009. En Rumania, el deterioro de la acti-
vidad econdmica ha sido especialmente pronunciado en los ultimos trimestres, con un descenso del PIB
real del 2,6%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre del 2009. La actividad econdémica ha resis-
tido mejor en Polonia, en donde el crecimiento intertrimestral sigui6 siendo positivo (0,4%) en el primer
trimestre del 2009, debido al s6lido aumento de la demanda interna en comparacion con otros paises de
la regién. Los indicadores a corto plazo sugieren que se mantendra la debilidad de la actividad econo-
mica en estos paises. Las tasas de inflacion interanual, medidas por el IAPC, se han reducido en los
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ultimos meses en la mayoria de los paises con la notable excepcion de Polonia, en donde han aumenta-
do hasta el 4,3% en abril, como consecuencia, entre otros factores, del impacto de la reciente deprecia-
cion del tipo de cambio. En Hungria, la inflacion también se elevo ligeramente en abril, situandose en
el 3,2% en tasa interanual. En la Reptblica Checa y en Rumania, la inflacion interanual medida por el
IAPC cayo6 hasta el 1,1% y el 6,5%, respectivamente, en abril. El 6 de mayo, la Banca Nationald a
Romaniei redujo su principal tipo de interés oficial en 50 puntos basicos, hasta el 9,5%. El 7 de mayo,
el Ceska narodni banka adopté una medida similar, reduciendo su tipo de interés oficial en 25 puntos
basicos, hasta el 1,5%. Por ultimo, el 27 de mayo, el Narodowy Bank Polski siguio el mismo camino
que sus homologos de Rumania y la Republica Checa, con un recorte de 50 puntos basicos, que situé su
principal tipo de interés oficial en el 3%.

En cuanto a los paises mas pequefios de la UE no pertenecientes a la zona del euro, los Estados balticos
han experimentado una caida especialmente acusada de la actividad econdmica, reflejo tanto de las
consecuencias de la crisis mundial como del ajuste econémico en curso a nivel nacional. El PIB se redu-
jo, en tasa intertrimestral, un 10,5% en Lituania, un 11,2% en Letonia y un 6,5% en Estonia en el primer
trimestre del 2009. En los tltimos meses, la inflacion interanual, medida por el IAPC, ha seguido una
trayectoria descendente sostenida en todos los paises mas pequenios de la UE no pertenecientes a la zona
del euro. El 13 de mayo, el Latvijas Banka redujo su principal tipo de financiacion del 5,0% al 4,0%.

En Rusia, el PIB real registrd una contraccion del 9,5% (en tasa intertrimestral desestacionalizada) en
el primer trimestre del 2009. Una desagregacion provisional de los componentes del gasto muestra que
tanto el consumo privado como la inversion se redujeron a un ritmo excepcional. Las cifras de produc-
cion industrial correspondientes a abril sugieren que la contraccion de la actividad econéomica no ha
llegado todavia a su fin. Si bien se prevé que el crecimiento del producto siga siendo débil en el 2009, la
recuperacion de los precios de las materias primas, las medidas de estimulo fiscal y la mejora de las con-
diciones de financiacion externa podrian contribuir a una gradual recuperacion. A pesar de la creciente
atonia economica, la inflacion ha seguido siendo elevada (13,2%, en tasa interanual, en abril), debido
principalmente al efecto retardado de la depreciacion del rublo ruso a finales del 2008 y principios del
2009. Desde primeros de marzo, las presiones que favorecian una depreciacion del rublo se han atenua-
do, de modo que se espera una ligera moderacion de las presiones inflacionistas a lo largo de este afio.

ECONOMIAS EMERGENTES DE ASIA

En las economias emergentes de Asia, la actividad economica fue muy débil en el primer trimestre del
2009. En particular, las pequefias economias abiertas se vieron afectadas por la recesion econémica
mundial, debido a su elevado nivel de dependencia de la demanda externa. Ademas del desplome del
comercio exterior, la demanda interna privada fue débil en muchos paises. La inflacion, medida por los
precios de consumo, se ha reducido de forma acusada en la mayoria de los paises.

En China, se aprecian sefiales de que la actividad podria ya haber tocado fondo. Segun indican las esti-
maciones provisionales, en cifras intertrimestrales, el crecimiento del producto fue mas solido en el
primer trimestre del 2009 que en los ultimos meses del 2008. No obstante, en cifras interanuales,
el crecimiento del PIB real se redujo hasta el 6,1% en el primer trimestre del 2009, desde el 6,8% del
ultimo trimestre del 2008. Las exportaciones registraron una significativa contraccion en el primer tri-
mestre del 2009; el principal factor determinante del repunte del crecimiento econdmico fue el solido
aumento de la inversion publica, estimulada por las medidas fiscales aprobadas en noviembre del 2008,
medidas que también estan brindando cierto apoyo al consumo, que, hasta la fecha, parece haber man-
tenido una relativa resistencia a pesar del aumento del desempleo. Por otra parte, los indicadores mues-
tran que el crecimiento de la inversion privada sigue siendo débil. Por lo que respecta a los préstamos
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bancarios, el saldo vivo habia aumentado casi un 30%, en cifras interanuales, a finales de abril, debido
al hecho de que una gran proporcion de las nuevas inversiones publicas se estan financiando mediante
préstamos de bancos comerciales de propiedad estatal y no directamente con cargo al presupuesto del
Estado. La relajacion de la politica monetaria ha venido acompafiada de una caida de los precios de
consumo, que, en abril, se situaban un 1,5% por debajo del nivel observado un afio antes. El menor
crecimiento econdémico y el descenso de los beneficios empresariales contribuyeron a una caida de la
recaudacion impositiva de casi un 10% en el periodo comprendido entre enero y abril del 2009, en
comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Por su parte, el gasto publico se incrementd en mas
de un 30% en cifras interanuales.

En Corea, el PIB real registro una contraccion del 4,3%, en tasa interanual, en el primer trimestre del
20009, tras la caida del 3,4% observada en el trimestre anterior. No obstante, los datos a corto plazo in-
dican que la economia ya ha tocado fondo y que las medidas de estimulo introducidas a finales del pa-
sado aflo estan teniendo un efecto positivo. La inflacion interanual, medida por el IPC, se redujo atn
mas, hasta el 3,6% en abril, desde el 4,1% observado a principios de aio, debido principalmente al
descenso de los precios de las materias primas. La actividad economica también ha experimentado una
ligera desaceleracion en la India. El PIB creci6 a una tasa interanual del 5,8% en el primer trimestre del
2009, frente al 7,3% registrado para el conjunto del 2008. La inflacion medida por los precios al por
mayor, la principal medida de la inflacion que utiliza el Banco de Reserva de India, se redujo rapida-
mente, desde un maximo del 12,5% en julio del 2008 hasta el 0,6% en mayo del 2009.

En conjunto, la actividad econdémica ha experimentado una considerable contracciéon en muchas econo-
mias emergentes de Asia. Aunque el descenso del producto se debe, principalmente, a la caida de la
demanda externa, otros factores como el aumento del desempleo, la menor afluencia de inversion direc-
ta extranjera, la reduccion de otras entradas de capital y la atonia del sector inmobiliario estan incidien-
do negativamente en la demanda interna. No obstante, el crecimiento econdmico parece estar repuntando
ya en el conjunto de la region, especialmente en los paises que, o bien fueron los primeros en experi-
mentar una severa recesion a finales del pasado aflo, o bien su situacion les ha permitido adoptar medi-
das de politica anticiclicas contundentes.

AMERICA LATINA

En América Latina, la actividad economica sigui6 debilitdindose en el primer trimestre del 2009, espe-
cialmente en México, en donde las presiones inflacionistas continuaron siendo intensas y el PIB real
registrd una contraccion del 8,2% en comparacion con un ailo antes, tras reducirse un 1,6% en el cuarto
trimestre del 2008. La inflacion interanual, medida por los precios de consumo, ascendié en promedio
aun 6,2% en el primer trimestre, desde el 5,5% observado en el ultimo trimestre del 2008. En Argenti-
na, la actividad econdmica experiment6 una ligera contraccion en el primer trimestre del 2009, seguin
las estimaciones oficiales, registrandose una caida media de la produccion industrial del 2,3%, en tasa
interanual, tras el aumento del 1,7% observado en el cuarto trimestre del 2008. Las presiones inflacio-
nistas se atenuaron en cierta medida: la inflacion interanual, medida por el IPC, se situd en promedio en
un 6,6% en el primer trimestre del 2009, frente al 7,8% registrado en el cuarto trimestre del 2008. En
Brasil, los indicadores disponibles sugieren que la actividad econdmica mantuvo su atonia en el primer
trimestre, con una contraccion de la produccion industrial de casi un 15%, en promedio, tras la caida del
6,7% observada en el cuarto trimestre del 2008.

En conjunto, se prevé que el crecimiento del producto seguira siendo débil en el transcurso del 2009,
debido principalmente a la atonia de la demanda externa. También se prevé que se mantenga la mode-
racion de la demanda interna, como consecuencia de las restrictivas condiciones de financiacion, el
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Grafico 3 Principales indicadores de los mercados
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Fuentes: Bloomberg y HWWI.

El reciente aumento de los precios del petroleo se

ha asociado a las expectativas menos pesimistas respecto al entorno macroecondémico internacional y se
ha visto favorecido por la evidencia de la reduccion de las existencias en Estados Unidos. En lo que
respecta a las variables fundamentales, en los ultimos meses, la Agencia Internacional de la Energia ha
revisado a la baja, en varias ocasiones, sus proyecciones de la demanda para el 2009; la demanda pre-
vista en el segundo trimestre se sitlla actualmente en 3,5 millones de barriles diarios menos que hace un
afio. Por lo que se refiere a la oferta, los paises de la OPEP han respetado escrupulosamente sus com-
promisos en relacion con los recortes de la produccion, que se sitla, actualmente, en torno a 3 millones
de barriles diarios menos que hace un afo.

Los precios de las materias primas no energéticas también se han recuperado en los tltimos meses. Las
medidas de estimulo adoptadas por el Gobierno chino, que incluyen fuertes inversiones en infraestruc-
tura, han contribuido a respaldar los precios de los metales, en particular, los precios del cobre y del
zinc. Los precios de las materias primas agricolas también se han incrementado, especialmente los de la
soja, que se han visto favorecidos por el clima de inquietud social en América Latina y por la pujante
demanda de China.

En términos agregados, el indice de precios de las materias primas no energéticas (denominado en do-
lares estadounidenses) se situaba, a finales de mayo, aproximadamente un 17% por encima del nivel
registrado a comienzos del aio.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

La desaceleracion de la actividad econémica mundial ha venido acompafiada de un descenso sincroni-
zado sin precedentes del comercio mundial (véase el recuadro 10, titulado «Contraccion del comercio
de la zona del euroy»). La magnitud de este descenso se ha amplificado por las perturbaciones registradas
en los mercados financieros mundiales y el deterioro de la confianza, mientras que su sincronia puede
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atribuirse, en parte, a la propagacion de las pertur- Grafico 4 Indicador sintético adelantado
baciones a través de cadenas de produccion mun-
diales interconectadas. Aunque, a la vista de estos
factores, cabria pensar en una situacion relativa-

de la OCDE

(datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)
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punte con respecto a los minimos registrados ha-
cia finales del 2008.

El indicador sintético adelantado de la OCDE correspondiente a marzo del 2009 sigue apuntando a una
pronunciada desaceleracion en el grupo de paises que integran esta organizacion, aunque la contraccion
se esta produciendo a un ritmo mas lento (véase grafico 4). En algunas economias industrializadas se
aprecian indicios de que, al menos, se esta produciendo una pausa en la desaceleracion econémica. Por
lo que respecta a otros paises de la OCDE, los indicadores sintéticos adelantados siguen mostrando un
deterioro del ciclo econdmico, si bien a un ritmo mas lento. En las economias no pertenecientes a la
OCDE persiste el deterioro, salvo en China, que muestra sefiales de cambio. Los primeros indicios de
una estabilizacion de las perspectivas econdmicas mundiales también se ponen de manifiesto en el In-
dicador de Clima Econémico Mundial del Ifo, que registr6 una recuperacion en el segundo trimestre del
2009, como resultado de una mejora de las expectativas para los proximos seis meses, aunque la eva-
luacion de la situacion econdmica actual volvio a empeorar.

Aunque las perspectivas de la economia mundial siguen estando sujetas a un grado de incertidumbre
excepcionalmente alto, los riesgos para la actividad econdmica mundial estan ahora mas equilibrados.
Entre los aspectos positivos, cabe mencionar que podrian producirse efectos mas intensos de lo previs-
to como consecuencia de las amplias medidas de estimulo macroecondmico que se estan aplicando, asi
como de otras medidas adoptadas. La confianza también podria mejorar con mas rapidez de lo que se
prevé actualmente. Por otro lado, siguen preocupando algunos factores potenciales: un mayor impacto de
las turbulencias de los mercados financieros sobre la economia real, una evolucion de los mercados
de trabajo mas desfavorable, la intensificacion de las presiones proteccionistas y, por Gltimo, una evo-
lucion adversa de la economia mundial como consecuencia de una correccion desordenada de los des-
equilibrios mundiales.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Los dltimos datos monetarios y del crédito confirman la desaceleracion de la tasa de crecimiento mo-
netario subyacente y respaldan la valoracion de que las presiones inflacionistas son moderadas. La
dindmica reciente de M3y de sus componentes es reflejo, en gran medida, de la evolucion de los costes
de oportunidad, combinada con la incertidumbre econémica y financiera actual. Esta situacion, en
concreto, fomenta desplazamientos hacia los componentes mas liquidos de M3, como pone de manifies-
to el considerable fortalecimiento del crecimiento de M1. Por lo que respecta a las contrapartidas, el
flujo de préstamos al sector privado no financiero continué disminuyendo, como consecuencia, princi-
palmente, del acusado deterioro de la actividad econdmica. El proceso de desapalancamiento del sec-
tor financiero parece continuar, ya que los activos totales de las entidades de crédito descendieron de
nuevo, debido a la reduccion de los activos exteriores y, especialmente en abril, a la caida del crédito
al sector privado de la zona del euro.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3 Grafico 5 Crecimiento de M3
La tasa de crecimiento interanual del agregado
monetario amplio M3 volvié a reducirse en abril

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
del 2009 y se situd en el 4,9%, frente al 6% del ~ cstacionalesy de calendario)
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nacion de la pendiente de la curva de rendimien-

tos, lo cual, unido a la intensificacion de la incer-

tidumbre y al descenso de confianza, ha favorecido, por lo general, desplazamientos hacia los
componentes mas liquidos de M3. Al mismo tiempo, la mayor pendiente de la curva también ha tenido
algunos efectos opuestos, fomentando desplazamientos desde M3 hacia activos menos liquidos y con
mayor riesgo. En el analisis por sectores, la aminoracion del crecimiento de los depositos de M3 refleja
una disminucion significativa de la tasa de crecimiento interanual de las tenencias de depositos de M3,
tanto de intermediarios financieros no monetarios como de sociedades no financieras. En el caso de los
primeros, es probable que esta evolucion esté relacionada con ajustes de cartera que generaron despla-
zamientos hacia categorias de activos con mayores rendimientos, mientras que, en el caso de las segun-
das, se debe probablemente al deterioro de la actividad econdémica y al elevado nivel de incertidumbre
que todavia existe en torno a las perspectivas econdémicas.
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PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

Los cambios observados en los componentes de M3 en el primer trimestre del 2009 continuaron en
abril. La desaceleracion de la tasa de crecimiento interanual de M3 registrada en el primer trimestre y
en abril tuvo su origen, principalmente, en la menor contribucion de los depositos a corto plazo distintos
de los depositos a la vista (M2-M1) y de los instrumentos negociables (M3-M2), mientras que la apor-
tacion de M1 siguié aumentando (véase cuadro 1).

La tasa de crecimiento interanual de M1 aument6 hasta el 5,3% en el primer trimestre del 2009, desde el
2,7% del trimestre anterior, y volvio a incrementarse significativamente en abril, situandose en el 8,4%. Este
mayor crecimiento de M1 fue consecuencia del solido dinamismo de sus dos componentes. La tasa de cre-
cimiento interanual del efectivo en circulacion se mantuvo en niveles elevados —el 13,2%, en abril—, tras
haberse incrementado hasta el 13,6% en el primer trimestre del 2009, desde el 12,4% del trimestre prece-
dente. La tasa de crecimiento interanual de los depositos a la vista aumento hasta el 3,7% en el primer tri-
mestre del 2009, desde el 0,8% del trimestre anterior, y ascendié de nuevo en abril, alcanzando un nivel del
7,4%.

Las importantes entradas de depositos a la vista en los cuatro primeros meses del afio estan en conso-
nancia con un entorno de escasa confianza de los consumidores y de mayor incertidumbre. En esta si-
tuacion, los depositos a la vista pueden utilizarse para aparcar fondos temporalmente cuando se trans-
fieren entre otras categorias de activos. Ademas, la creciente preferencia por inversiones mas liquidas
es acorde con el continuo descenso de los costes de oportunidad de mantener dichos activos en compa-
racion con otros activos monetarios. De hecho, de acuerdo con los datos sobre tipos de interés disponi-
bles hasta marzo, la remuneracion de los depdsitos a plazo hasta dos aflos cayo6 considerablemente en el
primer trimestre del 2009 y los diferenciales con respecto a los tipos de interés a los que se remuneran
los depositos a la vista y los depositos de ahorro a corto plazo (depositos disponibles con preaviso has-
ta tres meses) se estrecharon significativamente. Este hecho provoco desplazamientos desde los deposi-

Cuadro | Cuadro resumen de variables monetarias

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

SR Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2008 2008 2008 2009 2009 2009
de M3V 1 1] \% | Mar Abr
M1 443 2,3 0,7 2,7 583 59 8,4
Efectivo en circulacién 7,7 7,7 75 12,4 13,6 13,8 13,2
Depositos a la vista 36,6 13 -0,6 0,8 3,7 4,4 74
M2 - M1 (= otros depdsitos a corto plazo) 41,8 19,6 19,1 15,8 9,2 6,3 34
Depositos a plazo hasta dos afios 24,2 40,5 37,6 29,0 12,8 6,2 0,3
Depédsitos disponibles con preaviso
hasta tres meses 17,6 -2,1 -1,7 -0,5 4,5 6,6 8,0
M2 86,1 10,2 9,2 8,9 7,2 6,1 59
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 13,9 10,4 8,9 4,1 -0,9 -1,1 -0,9
M3 100,0 10,2 91 8,2 6,0 5,0 4,9
Crédito a residentes en la zona del euro 9,7 9,1 7.4 59 52 4.4
Crédito a las Administraciones Publicas -1,3 0,6 1,7 57 7,7 8,0
Préstamos a las Administraciones Publicas 0,8 2,1 29 24 14 1,3
Crédito al sector privado 12,0 10,9 8,6 6,0 4,7 3,7
Préstamos al sector privado 10,5 9,1 74 4,6 32 2,4
Préstamos al sector privado ajustados
por ventas y titulizaciones 11,6 10,3 8,7 6,4 5,0 4,1
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 44 33 1,2 18 25 2,3
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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La tasa de crecimiento interanual de los instru- 2004 2005 = 2006 2007 2008
mentos negociables incluidos en M3 se situd en
el —=0,9% en abril, sin variacion desde el primer
trimestre del 2009 y experimentando un descen-
so con respecto al 4,1% registrado en el cuarto trimestre del 2008. Esta evolucion fue consecuencia de
los acusados descensos observados en las tasas de crecimiento interanual de los valores distintos
de acciones hasta dos afios y de las cesiones temporales. En cambio, la tasa de crecimiento inte-
ranual de las participaciones en fondos del mercado monetario, ¢l subcomponente mas importante de
los instrumentos negociables, aumentd en el primer trimestre del 2009 y permanecid practicamente
sin variacion en abril. No obstante, este resultado oculta la volatilidad de los flujos mensuales de
entrada y salida de este instrumento. Las participaciones en fondos del mercado monetario registra-
ron salidas significativas en septiembre del 2008, tras la quiebra de Lehman Brothers, siendo reflejo de
la preocupacion de los inversores en relacion con la calidad de algunas de las carteras de activos
de los fondos del mercado monetario y, por ende, con la seguridad del capital de sus inversiones.
Posteriormente, a pesar de que la anunciada mejora de los fondos de garantia de depositos no
contemplaba este instrumento, se registraron entradas de estos activos, lo que indica una renovada confianza
en los fondos del mercado monetario por parte de los residentes en la zona del euro. En cambio, en abril se
registraron salidas, debido a que a los fondos del mercado monetario les esta resultando dificil generar ren-
dimientos atractivos con unos tipos de interés que se encuentran en minimos historicos.

Fuente: BCE.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos de M3, que incluye los depositos a corto plazo y las
cesiones temporales, y que constituye el agregado monetario mas amplio para el que se dispone de in-
formacion fiable por sectores, cay6 hasta el 7% en el primer trimestre del 2009, desde el 9,3% del tri-
mestre anterior. Esta disminucion continud en abril, cuando la tasa de crecimiento interanual descendid
hasta el 5,4%, desde el 5,7% registrado en marzo.

La tasa de crecimiento interanual de los depésitos de M3 de los hogares, que representan la mayor contri-
bucion a la tasa de crecimiento interanual de los depositos totales de M3, disminuy6 hasta el 8,6% en el
primer trimestre del 2009, desde el 9,6% del trimestre anterior, y volvié a descender hasta el 7,3% en
abril, desde el 7,8% de marzo (véase grafico 7).
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ranual disminuy6 hasta el 10,3% en el primer tri-

mestre del 2009, desde el 16,4% del trimestre

anterior, antes de seguir cayendo significativamente hasta situarse en el 5,9% en abril. Esta moderacion
obedecid, en particular, al descenso de la tasa de crecimiento interanual de los depositos de M3 de los in-
termediarios financieros no monetarios distintos de las empresas de seguros y los fondos de pensiones
(OIF). La evolucion registrada esta en consonancia con la mayor inclinacion de la pendiente de la curva de
rendimientos, que puede haber ocasionado algunos ajustes de cartera, con el consiguiente desplazamiento
hacia categorias de activos con rendimientos mas elevados, asi como con un cierto desapalancamiento del
sector de las OIF y la reduccion de las operaciones de titulizacion observada desde comienzos de afio.

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 continué disminuyendo en el primer trimestre del 2009,
hasta situarse en el 5,9%, frente al 7,4% del trimestre anterior, antes de descender nuevamente hasta
el 4,4% en abril (véase cuadro 1). Esta evolucion obedecio a la significativa caida de la tasa de cre-
cimiento interanual del crédito de las IFM al sector privado, que se vio compensada, s6lo en parte,
por un notable aumento de la tasa de crecimiento interanual del crédito concedido a las Administra-
ciones Publicas.

La tasa de crecimiento interanual del crédito de las IFM a las Administraciones Publicas se incremento
significativamente en el primer trimestre del 2009, hasta situarse en el 5,7%, frente al 1,7% del trimestre
anterior, y volvid a aumentar en abril, colocandose en el 8%. Estas subidas obedecen, principalmente, a
las considerables entradas observadas en las tenencias de valores de deuda publica por parte del sector
de las IFM (véase el recuadro siguiente para mas informacion).

En cambio, la tasa de crecimiento interanual del crédito concedido por las IFM al sector privado continud
disminuyendo en el primer trimestre del 2009, hasta el 6%, desde el 8,6% del cuarto trimestre del 2008,
antes de volver a reducirse y situarse en el 3,7% en abril. Este descenso es consecuencia de la caida de las
tasas de crecimiento interanual de todos sus subcomponentes. La tasa de crecimiento interanual de las tenen-
cias de valores distintos de acciones del sector privado por parte de las IFM disminuy¢ ligeramente, desde el
31,6% en el cuarto trimestre del 2008 hasta el 31% en el primer trimestre del 2009 y el 27,2% en abril. Esta
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Recuadro |

EVOLUCION RECIENTE DE LA ADQUISICION DE [\l L e . Te R CRET (TR0 G LT E T 1 8 L
VALORES DE DEUDA PUBLICA DE LA ZONA parte de las IFM y nivel de los tipos de interés
DEL EURO POR PARTE DE LAS IFM

(flujos anuales en mm de euros; datos sin desestacionalizar y sin
ajustar de efectos de calendario; en porcentaje)

=== Deuda publica de la zona del euro (escala izquierda)

Las COMPIas de valores de deuda p ublica for- «eee+  Tipo de interés a corto plazo del mercado monetario

man parte del flujo total de crédito concedido (escala derecha)
. ====  Rendimiento de la deuda publica a largo plazo
por las IFM a los residentes en la zona del (escala derecha)

euro. Las IFM mantienen estos valores —que 240 7
estan en su practica totalidad denominados
en euros— tanto por motivos de inversion
como de liquidez, dado que son facilmente 120
negociables en el mercado y pueden utilizar-
se en operaciones de financiacion garantiza-
das. Las compras de estos valores suelen 0
mostrar un patron ciclico que es contrario al
de los tipos de interés a corto plazo de merca-
do y con .frecuenc1‘a contrlbuyen areequili- 5 !
brar, en cierta medida, los activos totales de W v
las IFM, con desplazamientos del crédito  -180 0

. T 1999 2001 2003 2005 2007 2009
desde el sector privado al publico'. En este
recuadro se examina la evolucion reciente de las ~ Fuente: BCE.

., Nota: Sector de las IFM, excluido el Eurosistema.

compras de deuda en relacion con el desarrollo
de los tipos de interés, en el contexto de las tur-
bulencias registradas en los tltimos meses.

180 6

60

Compras de deuda publica por parte de las IFM y nivel de los tipos de interés

Entre octubre del 2008 y abril del 2009, las compras netas de deuda publica de la zona del euro por
parte de las IFM ascendieron a un total de 217 mm de euros, en un contexto de rapido descenso de
los tipos de interés a corto plazo. Estos resultados contrastan radicalmente con las ventas netas
de 191 mm de euros registradas entre diciembre del 2005 y septiembre del 2008, en un entorno de subida de
los citados tipos. Como muestra el grafico A, las situaciones en las que las compras de deuda publica
y los tipos de interés a corto plazo se mueven en direcciones opuestas son una caracteristica habi-
tual del ciclo de tipos de interés y son consecuencia, fundamentalmente, del efecto que tienen las
variaciones de los tipos de interés a corto plazo en la pendiente de la curva de rendimientos, medi-
do por el diferencial entre el rendimiento de la deuda publica a largo plazo y los tipos de interés a
corto plazo del mercado monetario®. Un aumento de la pendiente de la curva —cuando los costes
de financiacion que se derivan de los tipos a corto plazo son bajos en relacion con el rendimiento
que puede generar la deuda piblica— permite a las IFM obtener una rentabilidad estable, sin mu-
cho impacto en términos de requerimientos de capital y sin tener que asumir riesgo de crédito, en

1 Para un anélisis previo de la evolucion del crédito a residentes en la zona del euro, véase el recuadro titulado «Cambios recientes en la
composicion del crecimiento del crédito concedido a los residentes en la zona del eurox», del Boletin Mensual de abril del 2007.

2 Si bien parece que esta consideracion es el principal factor impulsor de la demanda de estos valores por parte de las IFM, la actividad emisora
de los gobiernos podria, en principio, limitar las compras de este tipo de valor por parte de las IFM. Aunque este hecho estaria incorporado en
ultima instancia en la curva de rendimientos, se derivaria de las variaciones de los rendimientos a largo plazo, mas que de los tipos de interés a
corto plazo.
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Grafico B: Compra de valores distintos de acciones por parte de las IFM de la zona del euro

BCE

(flujos anuales; mm de euros; datos sin desestacionalizar y sin ajustar de efectos de calendario)
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Fuente: BCE.

Notas: Sector IFM, excluido el Eurosistema. Los valores adquiridos a otros intermediarios financieras internos se han omitido, dado que el gran
numero de titulizaciones efectuadas durante las turbulencias financieras ha distorsionado la serie significativamente.

un entorno de debilidad de la actividad econdmica. El grafico B muestra que la proporcion de va-
lores de deuda publica —principalmente bonos de la zona del euro, pero también bonos emitidos
en el resto del mundo— en el total de compras de valores distintos de acciones por parte de las [FM
aumenta rapidamente en dichos periodos. Este patron no implica necesariamente la exclusion de
los valores del sector privado, sino que puede reflejar, simplemente, el hecho de que, en un periodo
en el que el crédito al sector privado es escaso debido al desfavorable entorno econéomico, la finan-
ciacion acumulada por las entidades de crédito justifica que se canalice hacia otros activos renta-
bles.

Factores adicionales relacionados con la estructura de tipos de interés en los Gltimos trimestres

Los patrones relativamente habituales descritos anteriormente para las compras de deuda publica a
lo largo del ciclo de tipos pueden haberse visto afectados por factores especificos relacionados con
la intensificacion de las tensiones financieras en septiembre del 2008.

En primer lugar, el diferencial entre los rendimientos mas bajos y mas altos de los valores de deuda
publica de los paises de la zona del euro se ha ampliado, tras permanecer en niveles muy reducidos
durante varios afos (véase grafico C). Esta evolucion es el resultado, entre otras cosas, del deterioro
de las perspectivas fiscales para algunos paises de la zona del euro y del aumento de la aversion al
riesgo por parte de los inversores. Por un lado, los valores de deuda publica con rendimientos mas
elevados son particularmente atractivos si se considera que su rentabilidad actual incorpora una
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aversion al riesgo excesiva de los mercados fi-
nancieros que se espera que se reduzca con el
tiempo. Por otro lado, los bonos con calificacion
AAA y con rendimientos mas bajos pueden re-
sultar atractivos porque han registrado plusva-
lias a corto plazo, derivadas del aumento de su
valoracion tras la caida de tipos de interés. Por
lo general, ambas consideraciones incrementa-
rian el atractivo de la deuda publica emitida por
diversos paises de la zona del euro.

En segundo lugar, en circunstancias normales,
las entidades de crédito que desean cobrar ingre-
sos financieros por tipos de intereses a largo pla-
zo suelen canalizar estos flujos de pagos me-
diante operaciones swap, mas que manteniendo
instrumentos de deuda a largo plazo en sus ba-
lances, lo que proporciona a las entidades una
mayor liquidez. Ademas, el diferencial entre re-
cibir el tipo swap fijo a diez afos y pagar el
EURIBOR medio a seis meses normalmente es

Grafico C Rendimientos de la deuda piblica a diez

aios de la zona del euro

(en porcentaje)

— Rango de rendimientos de la deuda publica a diez aflos
cesee Rendimiento de la deuda publica a diez afos de la
zona del euro

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

Fuente: BCE.

mayor que el diferencial entre recibir rendimientos de deuda publica y pagar el EURIBOR a seis
meses, lo cual refleja el nivel ligeramente mas elevado de riesgo de contraparte implicito en el swap
(véase grafico D). En la situacion actual, es posible que las entidades de crédito prefieran comprar
deuda publica directamente, ya que poseer estos valores tiene la ventaja adicional de que pueden

utilizarse como garantia en sus operaciones de
financiacion. Por tanto, puede que estas entida-
des estén reaccionando actualmente al hecho de
que los tipos de interés del mercado monetario
con garantias, como el tipo de una cesion tem-
poral a seis meses, son muy inferiores a los tipos
EURIBOR sin garantias al mismo plazo.

En tercer lugar, en ocasiones, durante el periodo
de turbulencias financieras, los fondos del mer-
cado monetario han experimentado una fuerte
actividad de amortizaciones y se han visto for-
zados a redistribuir sus carteras. Ademas, varios
de los nuevos fondos del mercado monetario re-
sidentes en la zona del euro tienen mandatos
especificos que les obligan a invertir inicamen-
te en deuda publica. Por consiguiente, su riesgo
de crédito es limitado. Este cambio de enfoque
resulta patente, sobre todo, en el aumento de las
compras de deuda publica por parte de los fon-
dos del mercado monetario, que, junto con el
incremento de las adquisiciones por parte de las

Grafico D Diferenciales entre los tipos de interés a

largo y a corto plazo

(puntos basicos)

— Diferencial entre el tipo fijo del swap a diez afios y el
EURIBOR a seis meses

eeee+  Diferencial entre el rendimiento de la deuda publica a
diez afios y el EURIBOR a seis meses

==== Diferencial entre el rendimiento de la deuda publica a
diez afios y las cesiones temporales a seis meses
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Fuentes: BCE y estimaciones del BCE.
Nota: El rendimiento de la deuda publica a diez afios corresponde a
la deuda publica de la zona del euro con calificacion AAA.
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Grafico E Detalle por sectores de la compra de valores de deuda publica de la zona del euro por parte de

IFM

(flujos anuales; mm de euros; datos sin desestacionalizar y sin ajustar de efectos de calendario)
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Fuente: Estimaciones del BCE.

entidades de crédito, han contribuido de forma significativa a las compras totales del sector de las
IFM (véase grafico E).

En resumen, la intensa actividad reciente de compras de deuda publica por parte de las IFM de la
zona del euro esta en consonancia con los patrones historicos del ciclo de tipos de interés, aunque
la actividad se ha visto afectada por la evolucion concreta de los tipos de interés y por aspectos rela-
tivos al riesgo observados durante el periodo de turbulencias financieras.

caida reflejo la moderacion de los flujos mensuales durante el primer trimestre y puede explicarse por el
reciente debilitamiento de las operaciones de titulizacion retenidas tras los muy elevados niveles observados
en el cuarto trimestre del 2008.

La tasa de crecimiento interanual de las tenencias de acciones y otras participaciones por parte de las
IFM disminuy6 nuevamente, hasta situarse en el —6% en el primer trimestre del 2009, frente al —0,7%
del trimestre anterior, antes de seguir cayendo hasta el -9% en abril. Es probable que el continuo des-
censo de las tenencias de estos instrumentos por parte de las IFM esté relacionado con el desapalanca-
miento de las entidades de crédito. Puede que también sea reflejo, en parte, del hecho de que las entida-
des de crédito esperan escasos dividendos de las acciones en el entorno actual.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM al sector privado —el principal componente del
crédito otorgado a este sector— disminuyo significativamente, desde el 7,4% en el cuarto trimestre del 2008
hasta el 4,6% en el primer trimestre del 2009, antes de volver a descender y situarse en el 2,4% en abril (véase
cuadro 1). Como en trimestres anteriores, esta tasa de crecimiento fue distorsionada a la baja por el impacto de
las operaciones de titulizacion fuera de balance, aunque estas operaciones se han moderado desde principios
de afio. Ajustada por este efecto de las titulizaciones, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sec-
tor privado fue del 4,1% en abril, alrededor de 1,8 puntos porcentuales superior a la cifra no ajustada.
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La desaceleracion observada en el crecimiento de Grafico 8 M3 y pasivos financieros a mas largo
los préstamos en los primeros meses del 2009 fue
visible en todos los sectores prestatarlos. La tasa (tasas de variacion imeranpal; datos ajustados de efectos
de crecimiento interanual de los préstamos a OIF ~ estacionalesy de calendario)

plazo de las IFM
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diendo hasta situarse en el 0,8% en abril. Los flu-
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la intermediacion financiera, que puede afectar 8 M e A\ 7 3 \\ .
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otorgados a las sociedades no financieras cayo signi- , 1 ’ ,
ficativamente, hasta el 8,2%, en el primer trimestre
del 2009, desde el 11,3% del trimestre precedente, 0 0
antes de disminuir nuevamente y situarse en el 5,2% P | 2
en abril. Si se analiza la evolucion a mas corto plazo, 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
la tasa de crecimiento de tres meses anualizada expe-

Fuente: BCE.

riment6 un descenso incluso mas acusado, colocan-

dose en torno al —1,9% en abril, frente al 0,9% de

marzo y el 4,7% de diciembre del 2008. Desde febrero se han registrado salidas mensuales, principalmente
para los vencimientos a plazos mas cortos (es decir, hasta un afio). Esta reduccion obedece, principalmente, a
la menor necesidad de financiar capital circulante ante el deterioro de la actividad econdmica y la acusada
disminucion de las existencias en linea con la evolucion ciclica. También puede deberse a la mayor utilizacion
de las reservas de liquidez por parte de las sociedades no financieras. Al mismo tiempo, parece que las socie-
dades no financieras todavia tienen acceso a préstamos a plazos mas largos, aunque la tasa de crecimiento in-
teranual de dichos préstamos ha caido, situandose en el 8% en abril, frente al 9,9% del primer trimestre del
2009 y el 12,2% del trimestre anterior. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares también
bajo en abril, hasta el 0,1%, frente al 0,9% del primer trimestre del 2009 y el 2,8% del trimestre anterior (para
un andlisis mas detallado de la evolucion de los préstamos por sectores, véanse las secciones 2.6 y 2.7).

En cuanto a las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros a mas
largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) aumento ligeramente y se situ6 en el 2,3% en abril, fren-
te al 1,8% del primer trimestre del 2009 y el 1,1% del cuarto trimestre del 2008, tras la caida general registrada
a mediados del 2007 (véase grafico 8). Esta evolucion oculta algunas divergencias entre los distintos compo-
nentes. De hecho, el citado incremento fue reflejo, en particular, del crecimiento mas fuerte de los depdsitos a
mas de dos afos. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a mas
de dos aflos, que permanecid practicamente sin variacion en el primer trimestre del 2009 en comparacion con
el trimestre anterior, disminuy6 y pasé a ser negativa en abril, debido a la persistente incapacidad de las IFM
para obtener financiacion de fuera de su sector a través de este instrumento. Las emisiones netas de dichos
valores (netas de amortizaciones) han sido positivas, como consecuencia, en gran medida, del apoyo proce-
dente de los avales publicos, pero la mayoria de las compras fue realizada por el propio sector de las [FM.

La tasa de crecimiento interanual del capital y reservas fue del 10,4% en abril, sin variacion con respec-
to al primer trimestre del 2009. Las fuertes y continuadas entradas reflejan, en distinta medida, las in-
yecciones de capital ptblico y privado observadas en las entidades de crédito en los tltimos meses.
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Por tltimo, las salidas interanuales de la posicion | NaGllad WS e I LEER LK)
acreedora neta frente al exterior de las [FM continua-
ron siendo s1gn1ﬁcat1vas y ascendieron a 188,9 mm (flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
de euros en el primer trimestre del 2009, practicamen- ~ estacionales y de calendario)
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: : sz : Nota: M3 figura solo como referencia (M3 =1+2+3 -4 +5). Los
consonancia con la situacion actual del ciclo y no pasivos financieros a mds largo plazo (excluidos capital y reservas)
es consecuencia, necesariamente, de un desapalan_ figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.

camiento forzoso del sector bancario.

VALORACION GENERAL DE LA SITUACION DE LIQUIDEZ MONETARIA EN LA ZONA DEL EURO

Si se considera la evolucion de las brechas monetarias nominal y real, la acumulacion de liquidez mo-
netaria en la zona del euro disminuy6 en el primer trimestre del 2009. Al mismo tiempo, en abril se
observo una ligera inversion de la trayectoria de ambas brechas (véanse graficos 10 y 11). Estas medi-
das de la situacion de liquidez deben interpretarse con cautela, ya que se basan en una valoracion de
tenencias de dinero de equilibrio, que siempre es incierta, y especialmente en estos momentos. Cierta-
mente, las diferencias entre las distintas medidas de la brecha monetaria pueden tomarse como una in-
dicacion de la considerable incertidumbre existente en torno a la situacion de liquidez en la zona del
euro en la coyuntura actual. No obstante estas matizaciones, en general, la evidencia apunta a una clara
acumulacion de liquidez monetaria en los ultimos afios.

En resumen, los datos mas recientes confirman que la expansion monetaria de la zona del euro ha sido,
en general, mucho mas débil que con anterioridad a la intensificacion de las turbulencias financieras en
septiembre del 2008, aunque contintia observandose cierta volatilidad a corto plazo. Por consiguiente,
la evoluciéon monetaria respalda la valoracion de que las presiones inflacionistas son moderadas. A
corto plazo, dada la incertidumbre existente en torno a las perspectivas de negocio y de renta, es poco
probable que la liquidez monetaria acumulada vaya a utilizarse para cubrir un exceso de gasto, lo cual
podria generar presiones inflacionistas. No obstante, a un plazo mas largo, la reaparicion de riesgos para
la estabilidad de precios dependera de la medida en la que la liquidez acumulada a lo largo de este pro-
longado periodo de fuerte expansion monetaria se absorba durante el proceso de desapalancamiento y
del punto hasta el que dicha liquidez se mantenga cuando vuelva a aumentar la confianza.
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Grafico 10 Estimaciones de la brecha Grafico |1 Estimaciones de la brecha

monetaria nominal" monetaria real"

(en porcentaje del saldo de M3; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario; diciembre 1998 = 0)

(en porcentaje del saldo de M3 real; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario; diciembre 1998 = 0)
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1) La brecha monetaria nominal se define como la diferencia existen-
te entre el nivel efectivo de M3 y el nivel que corresponderia a un
crecimiento constante de este agregado monetario igual a su valor de
referencia (4,5%), tomando diciembre de 1998 como periodo base.
2) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de carte-
ra hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque que se analiza en la
seccion 4 del articulo titulado «Analisis monetario en tiempo real»,
en el Boletin Mensual de octubre del 2004.

1) La brecha monetaria real se define como la diferencia existente
entre el nivel efectivo de M3, deflactado por el IAPC, y el nivel de
M3, en términos reales, que habria resultado de un crecimiento no-
minal constante de este agregado monetario igual al valor de referen-
cia (4,5%), y de una tasa de inflacion, medida por el IAPC, compati-
ble con la definicion de estabilidad de precios del BCE, tomando
diciembre de 1998 como periodo base.

2) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de carte-

ra hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque que se analiza en la
seccion 4 del articulo titulado «Analisis monetario en tiempo realy,
en el Boletin Mensual de octubre del 2004.

2.2 INVERSION FINANCIERA DE LOS SECTORES NO FINANCIEROS E INVERSORES INSTITUCIONALES

La tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera total de los sectores no financieros aumentd
en el cuarto trimestre del 2008, tras haber experimentado descensos continuos desde mediados del 2007.
Este incremento obedecid en su totalidad a la mayor contribucion del sector de Administraciones Publi-
cas, mientras que la contribucién de otros sectores siguié cayendo. En términos interanuales, las salidas
de los fondos de inversion volvieron a subir con fuerza en el cuarto trimestre del 2008, impulsadas por
las considerables retiradas registradas, principalmente en los fondos de renta variable. La tasa de creci-
miento interanual de la inversidn financiera de las empresas de seguros y los fondos de pensiones repun-
t6 en el mismo trimestre, debido, principalmente, a la inversion en depositos.

SECTORES NO FINANCIEROS

En el cuarto trimestre del 2008 (el mas reciente para el que se dispone de datos), la tasa de crecimiento
interanual de la inversion financiera total de los sectores no financieros aumento hasta el 3,8%, desde el 3,3% del
trimestre precedente, tras haber experimentado descensos continuos desde mediados del 2007 (véase cuadro 2).

El detalle de la inversion por instrumento sugiere que este aumento es consecuencia, entre otras cosas, de
los incrementos de las tasas de crecimiento interanual de la inversion en efectivo y depdsitos, acciones y
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Cuadro 2 Inversion financiera de los sectores no financieros de la zona del euro

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje
de los activos 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008
financieros? 1l v | 1 1 \% | 1 1 v
Inversion financiera 100 52 583 53 53 4,9 4,4 3,9 3,4 3,3 3,8
Efectivo y dep6sitos 26 72 70 73 8,0 74 71 6,8 5,6 57 6,7
Valores distintos de acciones,
excluidos derivados financieros 6 49 76 55 3,7 2,4 2.9 2,5 2,8 3,4 4,4
De los cuales: A corto plazo 1 141 258 158 142 213 254 250 68 -73 0,6
De los cuales: A largo plazo B 40 6,0 4,5 2,6 0,5 0,7 0,1 23 4.8 4,8
Acciones y otras participaciones, excluidas
participaciones en fondos de inversion 27 23 22 23 25 2,9 3,0 3,2 3,2 3,1 38
De las cuales: Acciones cotizadas 6 06 01 1,2 18 1,8 2,9 32 35 3,8 33
De las cuales: Acciones no cotizadas
y otras participaciones 21 29 30 2,7 2,7 3,3 3,0 3,2 3,1 2,8 4,0
Participaciones en fondos de inversion 5 0,0 -05 0,1 04 -15 -33 54 66 -66 -7,3
Reservas técnicas de seguro 16 7771 6,7 6,5 6,1 5,7 52 4,7 4,4 3,6
Otros? 21 81 85 9,1 8,4 7,6 6,3 4,6 3,6 3,2 4,0
m3? 8,4 99 110 110 11,4 116 101 9,7 8,7 75
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo trimestre disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
2) Otros activos financieros comprende préstamos, derivados financieros y otras cuentas pendientes de cobro, que, a su vez, incluye el crédito

comercial concedido por las sociedades no financieras.

3) A fin de trimestre. El agregado monetario M3 incluye los instrumentos monetarios mantenidos por entidades de la zona del euro que no son
IFM (es decir, los sectores no financieros y las instituciones financieras no monetarias) en IFM de la zona del euro y Administracion Central.

otras participaciones, «otros» instrumentos financieros (que incluye instrumentos como los derivados y el
crédito comercial) y, aunque en menor medida, valores distintos de acciones. En cambio, las tasas de
crecimiento interanual de las reservas técnicas de seguro y las participaciones en fondos de inversion

disminuyeron en el cuarto trimestre del 2008.

El detalle por sector no financiero indica que el re-
punte de la tasa de crecimiento interanual de la in-
version financiera total estuvo determinado en su
totalidad por el crecimiento mas fuerte de la inver-
sion financiera de las Administraciones Publicas,
mientras que el crecimiento de la inversion financie-
ra de otros sectores continud debilitandose (véase
grafico 12). Mas concretamente, la tasa de creci-
miento interanual de la inversion financiera del sec-
tor de Administraciones Publicas se incrementé con
fuerza y se situ6 en el 11,4% en el cuarto trimestre
del 2008, frente al 1,8% del trimestre anterior, alcan-
zando asi su nivel mas elevado desde el comienzo de
la tercera fase de la UEM. Esta subida obedece a la
adquisicion por parte de los Gobiernos de participa-
ciones en entidades de crédito, con el fin de garanti-
zar la estabilidad del sistema bancario tras la intensi-
ficacion de las tensiones en los mercados financieros
en septiembre del 2008. En cambio, las tasas de cre-
cimiento interanual de la inversion financiera de los
hogares y de las sociedades no financieras volvieron
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a disminuir, manteniendo la tendencia a la baja observada desde principios del 2007 y registrando ambas sus
niveles mas bajos desde el comienzo de la tercera fase de la UEM. Para una informacion mas detallada sobre
la evolucion de la inversion financiera por parte del sector privado, véanse las secciones 2.6 y 2.7.

INVERSORES INSTITUCIONALES

El valor de los activos totales de los fondos de inversion de la zona del euro (excluidos los fondos del
mercado monetario) continu6 descendiendo de forma acusada en el cuarto trimestre del 2008, con una
caida del 26,6% en términos interanuales (frente a una disminucion interanual del 20% en el tercer tri-
mestre)'. Al igual que el trimestre anterior, dicha reduccion interanual fue consecuencia, principalmen-
te, de la pérdida de valor tanto de las tenencias de acciones y participaciones de los fondos de inversion
como, aunque en menor medida, de sus tenencias de acciones en fondos de inversion. Los datos sobre
transacciones sugieren que la caida interanual observada en el valor total de los activos de los fondos de
inversion en el cuarto trimestre del 2008 puede atribuirse a efectos de valoracion negativos, asi como a
un descenso de las transacciones, teniendo ambos factores practicamente la misma importancia.

Los datos proporcionados por EFAMA? sobre ventas netas de diversos tipos de fondos de inversion en
el cuarto trimestre del 2008 indican que continuaron las considerables salidas netas interanuales de los
fondos de renta fija y de renta variable (véase grafico 13). Ademas, los fondos mixtos registraron salidas
interanuales mas importantes en el cuarto trimestre, tras las escasas salidas de los dos trimestres ante-
riores. En cambio, las entradas interanuales en los fondos del mercado monetario aumentaron nueva-
mente en comparacion con el trimestre precedente. En general, esta evolucion indica que el afio 2008 se
caracteriz6 por una reversion de las entradas relativamente elevadas observadas en los fondos de inver-
sion en los afnos 2005 y 2006, especialmente en los fondos de renta variable y de renta fija.

La tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera de las empresas de seguros y los fondos de
pensiones se recuperd y se situd en el 4,6% en el cuarto trimestre del 2008, frente al 4% del trimestre
anterior (véase grafico 14). En términos de instrumentos, esta evolucion se debid, principalmente, al
aumento de la inversion en depositos (incluida en «otras» inversiones financieras), que compenso con
creces la menor inversion en valores distintos de acciones y en acciones y otras participaciones.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Todos los tipos de interés del mercado monetario continuaron descendiendo en los tres Gltimos meses.
Tanto los tipos con garantias como los tipos sin garantias cayeron a todos los plazos, en linea con la
reduccion de los tipos de interés oficiales del BCE. Esta evolucion esta en consonancia con la progre-
siva normalizacion de la situacion de los mercados monetarios, tras la intensificacion de las tensiones
en los mercados financieros en septiembre del 2008. La citada valoracién también esta respaldada por
el hecho de que el diferencial entre los tipos de interés del mercado monetario con garantias y sin ga-
rantias sigui6 disminuyendo entre marzo y principios de junio, aunque permanece en cotas elevadas en
comparacion con los niveles observados antes de las turbulencias de los mercados financieros.

1 Debe senalarse que los datos correspondientes a diciembre del 2008 incluyen una serie de fondos de inversion no supervisados que anteriormen-
te no se consideraban, lo que ha supuesto un aumento de los activos totales de alrededor de 120 mm de euros. Si este importe se restara de la
cifra de diciembre del 2008, la caida del valor de los activos totales de los fondos de inversion de la zona del euro en el cuarto trimestre del 2008
seria incluso mayor, con un descenso interanual del 28,7%.

2 LaAsociacion Europea de Fondos y Gestion de Activos (EFAMA, en sus siglas en inglés) proporciona informacion sobre las ventas netas (o los
flujos netos) de los fondos abiertos de renta variable y de renta fija en Alemania, Grecia, Espafia, Francia, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos,
Austria, Portugal y Finlandia. Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Evolucion reciente de los flujos netos de entrada en fondos de
renta variable y de renta fija de la zona del euro», en el Boletin Mensual de junio del 2004.
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Grafico 13 Flujos netos anuales de entrada Grafico 14 Inversion financiera de las empresas

en los fondos de inversion (por categorias) de seguros y los fondos de pensiones
(mm de euros) (tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos
porcentuales)
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Fuente: BCE.
1) Incluye préstamos, depodsitos, reservas técnicas de seguro, otras
cuentas pendientes de cobro y derivados financieros.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias continuaron descendiendo a todos los plazos
en los tres ultimos meses, como consecuencia de la reduccion de los tipos de interés oficiales del BCE
y de la desaparicion progresiva de las tensiones en los mercados monetarios. El 3 de junio, los tipos
EURIBOR a un mes, a tres meses, a seis meses y a doce meses se situaron en el 0,92%, el 1,26%, el
1,46% vy el 1,62%, respectivamente, es decir, 60, 55, 46 y 41 puntos basicos por debajo de los niveles
observados el 2 de marzo. En conjunto, la inclinacion de la pendiente de la curva de rendimientos del
mercado monetario aumento ligeramente en dicho periodo, como indica el diferencial entre los tipos
EURIBOR a doce meses y a un mes, que se increment6 desde 51 puntos basicos el 2 de marzo hasta 70
puntos basicos el 3 de junio (véase grafico 15).

El diferencial entre los tipos EURIBOR sin garantias y los tipos con garantias (como los tipos EUREPO
o los derivados del indice del EONIA swap) continué disminuyendo desde marzo. Por lo que respecta a
los tipos a tres meses, dicho diferencial se situ6 en 48 puntos basicos el 3 de junio, un descenso notable
con respecto a los 97 puntos basicos observados el 2 de marzo. Aunque estos diferenciales permanecen
en un nivel relativamente elevado en comparacion con los registrados antes de las turbulencias en los
mercados financieros, esta ultima caida esta en consonancia con la valoracién de que se ha producido
una lenta mejoria en los mercados monetarios (véase grafico 16).

E1 3 de junio, los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del EURIBOR a tres meses con
vencimiento en septiembre y diciembre del 2009 y marzo del 2010 se situaron en el 1,080%, el 1,185%
y el 1,275%, respectivamente, lo que representa una disminucion de aproximadamente 44, 50 y 49
puntos basicos, respectivamente, en comparacion con los niveles observados el 2 de marzo (véase gra-
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Grafico 15 Tipos de interés del mercado

monetario

(en porcentaje; diferencial en puntos porcentuales; datos diarios)
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Fuentes: BCE y Reuters.

fico 17). La volatilidad implicita obtenida de las
opciones sobre futuros del EURIBOR a tres meses
con vencimiento en septiembre del 2009 descen-
di6 ligeramente en abril, antes de estabilizarse, en
términos generales, en mayo (véase grafico 18).

En cuanto a los tipos de interés a muy corto plazo, el
EONIA ha caido significativamente desde marzo,
principalmente como consecuencia de que el Consejo
de Gobierno volviera a recortar los tipos de interés
oficiales del BCE el 5 de marzo, el 2 de abril y el 7 de
mayo. Por tanto, el tipo de interés de las operaciones
principales de financiacion del Eurosistema se ha re-
ducido un total de 325 puntos basicos desde el 8 de
octubre de 2008. Este descenso del EONIA también
es reflejo de la provision de abundantes voltimenes de
liquidez en las operaciones de financiacion del Euro-
sistema, especialmente ante la decision de realizar las
operaciones principales de financiacion semanales
mediante subastas a tipo de interés fijo con adjudica-
cion plena a partir del 15 de octubre de 2008. Sin em-
bargo, la volatilidad sigue siendo relativamente eleva-
da. Después de aumentar significativamente en la
ultima quincena de mayo hasta situarse en niveles por

Grafico 16 EUREPO, EURIBOR y swap de indices
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Grafico 17 Tipos de interés a tres meses y tipos

de interés de los futuros en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)
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Nota: Futuros a tres meses para entrega al final del trimestre en curso
y de los tres siguientes, segiin cotizaciones de Liffe.
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Grafico 18 Volatilidad implicita derivada Grafico 19 Tipos de interés del BCE

de las opciones sobre futuros del EURIBOR a tres y tipo de interés a un dia
meses con vencimiento en septiembre del 2009
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Nota: La medida en puntos basicos se obtiene multiplicando la vola-
tilidad implicita en porcentaje por el tipo de interés correspondiente
(véase también el recuadro titulado «Medidas de la volatilidad im-
plicita derivada de las opciones sobre futuros de tipos de interés a
corto plazoy, en el Boletin Mensual de mayo del 2002).

encima del tipo de las operaciones principales de financiacion durante cuatro dias consecutivos, entre el 22 y el
27 de mayo de 2009, el EONIA volvié a caer hasta niveles inferiores al tipo principal de financiacion (véase
grafico 19). La subida temporal del EONIA obedecid, en parte, a la disminucion del exceso de liquidez en el
mercado, al haber reducido las entidades de crédito sus pujas en las operaciones principales de financiacion,
recurriendo al mismo tiempo, de forma estable, pero limitada, a la facilidad de depdsito. En general, el EONIA
bajo desde el 1,28% el 2 de marzo hasta el 0,58% el 3 de junio.

SITUACION DE LIQUIDEZ Y OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA EN EL PERIODO COMPRENDIDO
ENTRE EL 11 DE FEBRERO Y EL 12 DE MAYO DE 2009

En este recuadro se describe la gestion de la liquidez realizada por el BCE durante los tres periodos
de mantenimiento de reservas que finalizaron el 10 de marzo, el 7 de abril y el 12 de mayo de 2009.
En dichos periodos, el BCE siguio6 aplicando la mayor parte de las medidas introducidas en octubre
del 2008 en respuesta a la intensificacion de las turbulencias en los mercados financieros. Concreta-
mente, todas las operaciones de financiacion en euros y en dolares estadounidenses continuaron
realizandose mediante procedimientos de subasta a un tipo de interés fijo (equivalente al tipo de in-
terés oficial del BCE en el caso de las operaciones en euros), con adjudicacion plena (satisfaciéndo-
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se todas las pujas) y con una lista mas amplia de activos de garantia aceptados para estas operaciones
de mercado abierto.

En marzo del 2009, el BCE anunci6 que se volveria a prorrogar —esta vez hasta el final del 2009—
el uso del procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena para todas las ope-
raciones principales de financiacion en euros. En principio, se anunci6 en octubre del 2008 que este
procedimiento se aplicaria a todas las operaciones principales de financiacion al menos hasta el 20
de enero de 2009, y a todas las operaciones de financiacion a plazo mas largo hasta marzo.

En mayo, el BCE decidi6 seguir adelante con el enfoque de apoyo reforzado al crédito y anuncio la
introduccion de operaciones de financiacion a plazo mas largo para inyectar liquidez con vencimien-
to a un afio (ademas de los plazos existentes, equivalentes a la duracion de un periodo de manteni-
miento, tres meses y seis meses); esta previsto que en junio se realice la primera de estas operaciones
a un afio. Al mismo tiempo, la ampliacion temporal de la lista de activos de garantia aceptados, que
se anuncid por primera vez en octubre del 2008, se prorrogo hasta el final del 2010. El Consejo de
Gobierno también decidio, en principio, que el Eurosistema participaria en un programa de compra
de instrumentos de renta fija tipo Pfandbrief, denominados en euros, emitidos en la zona del euro.
Ademas, el Banco Europeo de Inversiones se convertira en entidad de contrapartida para las opera-
ciones de politica monetaria del Eurosistema con efectos a partir del 8 de julio y en las mismas
condiciones que cualquier otra entidad.

En abril, el BCE ampli6 sus actividades de cooperacion con otros bancos centrales participando en una
operacion swap con la Reserva Federal, con arreglo a la cual el BCE ofrecera liquidez por un importe
maximo de 80 mm de euros a la Reserva Federal hasta el 30 de octubre de 2009. Durante el periodo
considerado, la Reserva Federal no hizo uso de este acuerdo. El BCE también ampli6 hasta finales de
julio la provision de francos suizos a entidades de contrapartida mediante operaciones swap.

Durante el periodo considerado, el mercado monetario de la zona del euro siguié mostrando sefiales
de mejora. Por ejemplo, el diferencial a tres meses entre el EURIBOR vy el tipo swap del EONIA, que
registra el nivel de riesgo de crédito y de liquidez, se redujo de forma sostenida y, hacia finales del
periodo de referencia, se situaba practicamente en el nivel observado antes de la intensificacion de
las turbulencias financieras a mediados de septiembre del 2008.

Necesidades de liquidez del sistema bancario

En los tres periodos de mantenimiento de reserva considerados, las necesidades diarias de liquidez
de las entidades de crédito —definidas como la suma de los factores autonomos, las exigencias de
reservas y el exceso de reservas (es decir, los saldos en cuenta corriente por encima de las exigencias
de reservas)— ascendieron, en promedio, a 612,0 mm de euros, lo que representa un aumento de
18,1 mm de euros en comparacion con la media de los tres periodos de mantenimiento anteriores.
Este aumento tuvo su origen, principalmente, en un incremento de los factores autonomos medios de
18,6 mm de euros, mientras que las exigencias de reservas y el exceso de reservas se situaron, res-
pectivamente, en un promedio, en 0,1 mm de euros y 0,3 mm de euros menos que en los tres periodos
de mantenimiento anteriores (véase grafico A). El aumento de los factores auténomos se debid, prin-
cipalmente, al mayor nivel alcanzado por los depdsitos de las Administraciones Publicas y, en menor
medida, al incremento de los billetes en circulacion. Al igual que en anteriores periodos de manteni-
miento, los factores auténomos incluyen el efecto causado en la liquidez en euros por las operaciones
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Grafico A Saldos de las entidades de crédito de swap de divisas realizadas en colaboracion
con otros bancos centrales. En los tres periodos
de mantenimiento considerados, las necesidades
medias diarias de liquidez derivadas de las exi-

en cuentas corrientes por encima
de las exigencias de reservas

(mm de euros; nivel medio en cada periodo de mantenimiento)

e e gencias de reservas ascendieron a 219,4 mm de
23 ' ' ' 23 euros, mientras que las derivadas de los factores
21 |21 auténomos y del exceso de reservas se situaron
19 19 en 391,6 mm de euros y 1,0 mm de euros, res-
17 17 pectivamente (véase grafico B).

15 15

13 | | | . 13 Dado que muchas entidades de crédito siguieron
11 11 cubriendo sus necesidades de liquidez mediante
09 09 operaciones de financiacion del Eurosistema, el
071N A / In‘ J v] g EIEDE los procedimien.tos de subasta con ad-
05 - A, 05 judicacion plena se tradujo en grandes, aunque

decrecientes, excesos de liquidez en el sistema
bancario en su conjunto, lo que dio lugar a una
notable utilizacion de la facilidad de depositos.
El recurso neto a esta facilidad en los periodos

T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: BCE.

Grafico B Necesidades de liquidez del sistema de mantenimiento que finalizaron el 10 de mar-
bancario y oferta de liquidez . .
70, el 7 de abril y el 12 de mayo ascendio, res-
(mm de euros; al lado dp cada rubrica se muestran las medias PeCthamente, a 93>9 mm de curos, 56,6 mm de
diariasparalicdolcliperiodo) euros y 41,9 mm de euros al dia, frente al méxi-
=== Operaciones principales de financiacion: 232,1 mm de euros ,
mssm Operaciones de financiacion a plazo mas largo: mo de 235 95 mm de euros alcanzado en el perio-
gl do de mantenimiento que finalizo el 20 de enero
====Saldos en cuenta corriente: 220,4 mm de euros
(exceso de reservas: 1,0 mm de euros) de 2009.

Exigencia de reservas: 219,4 mm de euros

messs - Factores autonomos: 391,6 mm de euros

sesss Recurso neto a la facilidad de deposito: 62,5 mm de euros Oferta de |iquidez y tipos de interés

wsss Operaciones de ajuste: 3,5 mm de euros.
900 900 _ )
800 800 de?i;elﬁgez El volumen de operaciones de mercado abierto
700 | LN vivas siguio disminuyendo en consonancia con la
600 600 tendencia iniciada a principios del 2009. En el
500 500 periodo de mantenimiento que finalizé el 12 de
;gg ;‘gg mayo, el volumen medio de operaciones de mer-
200 200 cado abierto vivas se situd en 663 mm de euros,
- o muy por debajo del méximo historico de 857 mm

0 0 de euros observado hacia finales del 2008. Ello se
-100 -100 debid, principalmente, a una caida en el volumen
-200 -200 de operaciones de financiacion a mas largo plazo
-300 -300 vivas, mientras que el volumen de operaciones
400 400 principales de financiacion fue mas estable e in-
-500 -500 AT . 2
500 500 cluso aumento ligeramente (véase grafico B). Por
o 1700 ¥ lo tanto, las operaciones principales de financia-
-800 _800 Necesidad cion representaron el 36% del total de operacio-
-900 -g0p 4 fiquidez nes de financiacion vivas durante el periodo de

lFeb 11 Mar 2000 8 Abr mantenimiento que finaliz6 el 12 de mayo, lo que

supone un incremento sustancial con respecto al

Fuente: BCE.

BCE
1) | Boletin Mensual
O Junio 2009



Grafico C EI EONIA y los tipos de interés del BCE 25% observado en el periodo de mantenimiento
que incluia el ultimo dia del afio 2008.

(tipos de interés diarios, en porcentaje)

. Como resultado de la demanda de exceso de liqui-

“ee++ Tipo fijo OPF dez por parte de las entidades de contrapartida (es
====  Corredor establecido por los tipos de interés aplicados . . . . 2

a las facilidades marginal de crédito y de depdsito decir, liquidez por encima del importe necesario
35 45  para cubrir las exigencias de reservas, los factores
autonomos y el exceso de reservas), el EONIA se
30 : 30  mantuvo entre el tipo de interés de las operaciones
' principales de financiacion (el tipo de interés ofi-

25 4 0 2,5 . . . , o) 2.9
e moan cial) y el tipo de interés de la facilidad de depositos
2,0 : 20 en los tres periodos de mantenimiento analizados
} L (véase grafico C), como ha venido ocurriendo des-
15 A 3 L5 de octubre del 2008. Al mismo tiempo, paralela-
l mente al descenso al recurso a la facilidad de depo-

10 L 10
v ’_v-\.\‘_\‘_l sito, el EONIA se aproximo al tipo de interés de las
05 ! ; 05 operaciones principales de financiacion. En el pe-
00 T """""""" 00 riodo de mantenimiento que finalizé el 12 de
i T i a , 0
11 Feb 11 Mar 8 Abr mayo, el EONIA se situd, en promedio, en torno a
2009 . . . L

50 puntos basicos por debajo del tipo de interés de
Fuente: BCE. las operaciones principales de financiacion, en

comparacion con los 70 puntos basicos, aproxima-
damente, registrados en el periodo de mantenimiento que finalizé el 10 de marzo.

Ademas, el EONIA reflejo efectos de calendario durante todo el periodo examinado, que fueron mas
pronunciados el ultimo dia de cada mes (especialmente al final del trimestre) y el Gltimo dia de cada
periodo de mantenimiento, cuando el BCE realizo las operaciones ordinarias de ajuste para absorber
liquidez. También se situ6 en un nivel elevado en el periodo proximo a la Semana Santa.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

En los tres dltimos meses se ha observado una mejora general del clima de los mercados internaciona-
les de renta fija, asi como una mayor tolerancia al riesgo. En comparacion con los niveles de finales de
febrero, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo ha aumentado en las principales economias.
La volatilidad implicita de los mercados de renta fija disminuy6 en la zona del euro y en Japon y crecio
en Estados Unidos. Los diferenciales de renta fija privada de la zona del euro se estrecharon, aunque
se mantuvieron en niveles muy altos en términos historicos.

Los tres tltimos meses se caracterizaron por una mejora general del clima de los mercados y por una
mayor tolerancia al riesgo, asociadas a desplazamientos de fondos hacia activos de mayor riesgo. En
Estados Unidos el rendimiento de la deuda ptblica a diez afios aumento, desde cerca del 3% de finales de
febrero hasta el 3,6% de comienzos de junio, mientras que en la zona del euro el rendimiento de la deuda
publica a largo plazo se elevd de forma moderada, hasta rondar el 4%. En consecuencia, el diferencial
entre el rendimiento nominal de la deuda publica a diez afios en Estados Unidos y en la zona del euro se
estrechd notablemente, hasta situarse en torno a —40 puntos basicos a principios de junio. En Japon, el
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rendimiento de la deuda publica a diez afios se Grléﬁco 2? Rendimiento de la deuda piblica
mantuvo en general estable en torno al 1,6% a pri- [ A
meros de junio.

(en porcentaje; datos diarios)

En los tres ultimos meses, la incertidumbre de los —— Zona del euro (escala izquierda)
.. e+ Estados Unidos (escala izquierda)
participantes en el mercado respecto a la evolu- ==== Japon (escala derecha)
cion a corto plazo del rendimiento de la deuda pi- 5 400
blica, medida por la volatilidad implicita de los
mercados de renta fija, disminuy6 en la zona del 450 3,50

euro y en Japén, mientras que experimento esca-
sos cambios en Estados Unidos.

2,50

3,00
il

En general, desde finales de febrero los mercados :
internacionales de renta fija se han caracterizado H o
por una creciente sensacién de estabilizacion en 3% E PRTr 2.0
todos los segmentos de mercado, al observarse, :
en particular, un clima mas favorable de lo previsto
entre los consumidores y las empresas a ambos la-

) ) 2,00 1,00
dos del Atlantico. Durante este periodo, en algunos Jn  Ago  Oct Dic  Feb Abr  Jun
sectores de la economia aparecieron ciertas sefales 2008 2009

mejora, a | mo el constant
de ejora, a las que se sumo el consta ’e apoyo de Fuentes: Bloomberg y Reuters
los prlnmpales bancos Centrales, a través de recor- Nota: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a los

. . , . bonos a diez aflos o con vencimiento mas proximo a este plazo.
tes de los tipos de interés y de medidas no conven-

cionales de politica monetaria. La reduccion de la

incertidumbre ha generado presiones a la baja sobre los precios de la deuda publica a largo plazo y pre-
siones al alza sobre el rendimiento. La disposicion general de los inversores a retornar a los activos de
mayor riesgo provoco también desplazamientos de fondos, que afectaron al rendimiento de la deuda pu-
blica durante este periodo.

Al mismo tiempo, los diferenciales de deuda soberana de la zona del euro se estrecharon en el periodo
analizado, como reflejo, principalmente, del aumento del rendimiento de los bonos alemanes, sefial de
que los inversores podrian haber estado volviendo a los activos de mayor riesgo, ante una reduccion
general de los desplazamientos de fondos hacia activos mas seguros.

Pese a las mejores perspectivas a largo plazo para la actividad econdmica, entre finales de febrero y primeros
de junio el rendimiento real de los bonos a cinco afios indiciados con la inflacién de la zona del euro descen-
dié nuevamente, en torno a 60 puntos basicos, lo que sigue apuntando a una percepciéon mas negativa de los
inversores respecto a las perspectivas a corto plazo de la actividad macroecondémica. También han contribui-
do a esta percepcion la actual debilidad de la actividad economica, la contraccion generalizada del empleo
y la preocupacion por la sostenibilidad fiscal de las finanzas publicas de los paises de la zona del euro en los
proximos aflos. Sin embargo, el rendimiento real de los bonos a diez afios disminuyd mucho menos, en unos
25 puntos basicos, en el periodo examinado, e incluso aument6 a partir de finales de abril, hasta situarse en
alrededor del 1,9% a comienzos de junio. Al mismo tiempo, el rendimiento real forward a cinco afios dentro
de cinco afios se elevo también, situandose en torno al 2,7% a principios de junio, reflejo de una percepcion
mas positiva de las perspectivas economicas a largo plazo (véase grafico 21).

Junto con la evolucion del rendimiento nominal, el descenso del rendimiento real observado en los tres
ultimos meses ha elevado las tasas de inflacion implicitas Spot a cinco y a diez afios de la zona del euro
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Grafico 21 Rendimiento de los bonos Grafico 22 Tasas de inflacion implicitas de cupon
de cupon cero indiciados con la inflacion cero de la zona del euro
en la zona del euro
(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 inflacién implicita a cinco afios,
a cinco afios, dentro de cinco afios dentro de cinco afios
=e+++ Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion «+e++ Tasa de inflacion implicita a cinco afios
a cinco afios ==== Tasa de inflacion implicita a diez afios
==== Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion
a diez afios
32 3,2 32 3,2
3,0 3,0
28 28 28
2,6 2,6
24
24 24
2,2 22 2,0
2,0 2,0
18 ‘1.8 16
1,6 1,6
12
14 — 14
12 e 7] 12 08
1,0 “1 1,0
0,8 08 0,4
Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun
2008 2009 2008 2009
Fuentes: Reuters y calculos del BCE. Fuentes: Reuters y calculos del BCE.

en unos 90 y 60 puntos basicos, respectivamente. La tasa de inflacion implicita forward a cinco afios
dentro de cinco afios aument6 unos 30 puntos basicos, situandose alrededor del 2,6% al final del perio-
do considerado. Sin embargo, la correspondiente tasa de inflacién implicita forward derivada de los
swaps indiciados con la inflacion se mantuvo practicamente sin cambios, por lo que la reciente eleva-
cion de las tasas de inflacion implicitas forward puede ser en parte resultado de un comportamiento
especifico del mercado de renta fija, en lugar de reflejar un verdadero incremento de las expectativas de
inflacién. Con todo, la evolucion del rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion y de las tasas
de inflacion implicitas ha de interpretarse con cautela, dado que la actividad se ha visto mermada en el
mercado de bonos indiciados con la inflacion de la zona del euro.

La estructura temporal de los tipos forward de la zona del euro muestra como el comportamiento general del
rendimiento de la deuda publica a largo plazo de la zona puede descomponerse entre las variaciones de las
expectativas de tipos de interés (y de las correspondientes primas de riesgo) en distintos horizontes tempo-
rales (véase grafico 23). En general, entre finales de febrero y primeros de junio aumento la pendiente de la
curva de tipos de interés forward implicitos a un dia de la deuda ptblica de la zona del euro. El desplaza-
miento a la baja en los plazos cortos y medios fue reflejo, principalmente, de las decisiones de rebajar los
tipos de interés oficiales, adoptadas por el Consejo de Gobierno en tres meses consecutivos (marzo, abril y
mayo). Durante este periodo, ¢l tipo de interés de las operaciones principales de financiacion del Eurosiste-
ma se recortod en total en 100 puntos basicos, hasta situarse en el 1%.

En los tres ultimos meses, los diferenciales de renta fija privada de la zona del euro volvieron a estre-
charse, tanto en el sector no financiero como en el financiero. Aunque se observo un descenso genera-
lizado en todas las calificaciones crediticias de las empresas de ambos sectores, los diferenciales de
renta fija privada de las empresas con calificacion mas baja (BBB y A) del sector financiero y del sector
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Grafico 23 Tipos de interés forward implicitos

a un dia en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

=== 3 de junio de 2009
30 de abril de 2009
27 de febrero de 2009
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Fuentes: BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Rating (calificaciones cre-
diticias).

Nota: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estruc-
tura temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expecta-

Grafico 24 indices bursatiles

(indice: 1 de junio de 2008 = 100; datos diarios)

=== Zona del euro
eeees Estados Unidos

==== Japon
120 120
100 '?.I 100
v, Mo
g
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Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.

Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del
euro, Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225
para Japon.

tivas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto
plazo en el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de
tipos forward se explica en la seccion «Euro area yield curven, del
sitio web del BCE. Los datos utilizados para la estimacion son los
rendimientos de la deuda publica de la zona del euro con calificacion
crediticia AAA.

no financiero disminuyeron de forma especialmente acusada. Junto con el continuo aumento de las
emisiones de renta fija privada (véase seccion 2.6), esta evolucion apunta a una percepcion menos pe-
simista de los participantes en el mercado y a una mayor tolerancia al riesgo. Sin embargo, los diferen-
ciales de renta fija privada se mantuvieron en niveles elevados: a principios de junio, los diferenciales
de empresas del sector no financiero con calificacion BBB se situaron en torno a 275 puntos basicos, y
los de empresas del sector financiero alcanzaron los 1.600 puntos bésicos.

2.5 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

A comienzos de junio, los indices bursatiles amplios de la zona del euro y de Estados Unidos se situaron un
25% por encima de sus niveles de finales de febrero, invirtiendo la tendencia a la baja observada desde el
otofio del 2008. La percepcion creciente en los mercados de que la crisis mundial se estaba avecinando a
un punto de giro generd una mayor tolerancia al riesgo entre los inversores. La incertidumbre de los mer-
cados de renta variable, medida por la volatilidad implicita, disminuyd considerablemente, aunque se man-
tuvo en niveles ligeramente mas altos que los registrados antes de la crisis a ambos lados del Atlantico.

Entre finales de febrero y el 3 de junio, las cotizaciones bursatiles de la zona del euro, medidas por el
indice Dow Jones EURO STOXX, y las de Estados Unidos, medidas por el indice Standard & Poor’s
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Grafico 25 Volatilidad implicita de los mercados

Grafico 26 Crecimiento esperado de los beneficios
empresariales por accion en Estados Unidos
y en la zona del euro

(en porcentaje; datos mensuales)

de renta variable

(en porcentaje; media mévil 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.

Fuentes: Thomson Financial Datastream y calculos del BCE.

Notas: Crecimiento esperado de los beneficios del indice Dow Jones
EURO STOXX para la zona del euro y del indice Standard & Poor’s
500 para Estados Unidos.

1) «A corto plazo» se refiere a las expectativas de los analistas res-
pecto a los beneficios en los proximos doce meses (tasas de creci-
miento interanual).

2) «A largo plazoy se refiere a las expectativas de los analistas respec-

to a los beneficios en los proximos tres a cinco afios (tasas de creci-
miento interanual).

500, subieron en torno a un 25%, en ambos indices amplios, y las de Japon, medidas por el indice
Nikkei 225, aumentaron alrededor de un 30% (véase grafico 24).

En los tres tlltimos meses, los mercados de renta variable se caracterizaron por una reduccion de la incer-
tidumbre, medida por la volatilidad implicita obtenida de las opciones sobre acciones, que volvid a situar-
se en niveles proximos a los observados antes de que Lehman Brothers se declarase en quiebra en sep-
tiembre del 2008 (véase grafico 25). Tras alcanzar sus cotas maximas a comienzos del otofio del 2008, la
volatilidad de los mercados de valores ha disminuido y, aunque se ha ido estabilizando en niveles todavia
elevados al principio del presente afio, ha registrado un descenso ligeramente mas acelerado en los tres
ultimos meses. En general, aunque se sitia todavia por encima de su media a largo plazo, el descenso de
la volatilidad de los mercados bursatiles seria indicativo de una estabilizacion de los mercados.

La publicacion de datos que apuntan generalmente a una mejora de la situacion en los mercados finan-
cieros parece haber influido en el clima de los mercados. Las encuestas y otras fuentes relevantes que
sefialaban una recuperacion, aunque todavia escasa, de la confianza de las empresas y hogares contri-
buyeron también a crear un clima general mas positivo. En los tres ultimos meses, las expectativas de
los participantes en el mercado respecto a una mejora gradual de la actividad econdmica mas adelante
en el presente aflo aumentaron también ligeramente. Ademas, en la zona del euro los resultados de la
encuesta sobre préstamos bancarios del mes de abril apuntaron a una reduccion gradual de las restric-
ciones de crédito, que puede, a su vez, haber influido favorablemente en la confianza de las empresas
y hogares.
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Cuadro 3 Variacion de los precios de los indices Dow Jones EURO STOXX, por sectores economicos

(porcentaje de los precios a fin de periodo)

Tele- | Agua,
EURO | Materias| Servicios | Bienes |Petréleo comuni-|  gas,
STOXX | primas |de consumo|de consumo| ygas |Financiero|Sanidad | Industrial | Tecnologia | caciones electric.

Participacion del sector en

la capitalizacion bursatil ~ 100,0 79 6,6 12,0 8,4 25,8 41 11,9 4,9 79 105
(datos a fin de periodo)

Variacion de los precios

(datos a fin de periodo)

2008 | -16,4 9,1 -16,2 -13,7  -15.2 -16,6  -17,9 -18,1 -222  -208 -16,5
2008 1 -7,3 79 -13,9 -14,7 12,7 -148 -0,2 -7,0 -10,7 -5,8 0,6
2008 11 -12,1 -25,0 -5,9 01 -229 -11,1 -6,3 -17,4 -9,9 -13  -146
2008 1V -21,2 -26,0 S -191  -17.8 -35,0 -9,2 -18,5 -22,8 -21  -135
2009 1 -140  -13,6 -8,3 -11,5 -5,9 -20,1 -1,4 -14,0 -9,5 -88 -21,0
Abril 2009 15,0 16,4 8,7 14,8 7,7 28,8 4,2 21,0 18,4 -3,7 9,2
Mayo 2009 33 8,1 0,2 0,9 6,3 6,0 25 -0,2 0,5 14 2,7
27 feb 2009 - 3 jun 2009 25,1 30,5 8,9 24,5 14,3 55,0 7,6 29,9 34,5 -4,0 12,6

Fuentes: Thomson Financial Datastream y calculos del BCE.

La tendencia positiva observada en los mercados bursatiles en los tres tlltimos meses se reflejo, en parte, en la
evolucion de los beneficios (véase grafico 26). En Estados Unidos, las expectativas de beneficios para los
proximos doce meses de las empresas incluidas en el indice Standard & Poor’s 500 experimentaron una notable
revision al alza, y se han mantenido en valores positivos desde comienzos de abril. Sin embargo, las expectati-
vas de beneficios a mas largo plazo de las empresas estadounidenses se siguen revisando a la baja. En la zona
del euro, las expectativas a mas largo plazo (para los proximos tres a cinco afios) de beneficios por accion de las
empresas incluidas en el indice Dow Jones EURO STOXX aumentaron en mayo. Sin embargo, los beneficios
por accion de las empresas de la zona del euro esperados para los proximos doce meses disminuyeron, mientras
que la tasa de crecimiento interanual de los beneficios efectivos cayo hasta cerca del —33% en el mismo mes.

Por sectores, en los tres Gltimos meses en la zona del euro y en Estados Unidos los precios de las accio-
nes del sector financiero subieron alrededor de un 55%, y los del sector no financiero se elevaron en
torno a un 15%-20%. Reflejo de la mayor disposicion de los inversores a volver a los activos de mayor
riesgo, y de la desaceleracion de la recesion economica mundial, los precios de las acciones de algunos
sectores no financieros con una actividad ciclica, como los sectores industrial, de materias primas y
tecnologia, registraron mejores resultados que las cotizaciones de sectores menos sensibles al ciclo,
como los de sanidad, y agua, gas y electricidad (véase cuadro 3).

2.6 FLUJOS DE FINANCIACION Y POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

El coste medio real de la financiacion de las sociedades no financieras de la zona del euro se redujo
considerablemente en el primer trimestre del 2009. La mayor parte de este descenso tuvo su origen
en una pronunciada disminucion del coste real de los préstamos bancarios y de los valores de renta
fija. En este contexto, la emision de valores distintos de acciones por parte de las sociedades no fi-
nancieras continud con la tendencia ascendente observada desde diciembre del 2008, mientras que el
crecimiento de la financiacion bancaria se redujo. Ciertamente, esta evolucién apunta a una recupe-
racion de los mercados de valores de renta fija privada, pero también puede indicar que algunas
empresas estan experimentando dificultades para obtener suficiente financiacion a través de las en-
tidades de crédito.
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CONDICIONES DE FINANCIACION Grafico 27 Coste real de la financiacion externa

de las sociedades no financieras de la zona del euro

El coste real de la financiacion externa para las so-
ciedades no financieras de la zona del euro —calcu-
lado ponderando el coste de las distintas fuentes de

(en porcentaje; datos mensuales)

= Coste total de la financiacion
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. . , . < v'-‘Q“ 0 [}
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parte del BCE siguieron contribuyendo a la dismi- 19 10
nucion de los tipos de interés reales a corto plazo 0 00
aplicados por las IFM, mientras que los tipos a 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
la.lrgo plazo aphcados por CStC’ S'CCtOI' cayeron CO’II- Fuentes: BCE, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch y pre-
siderablemente, 85 puntos basicos, en ese perio-  visiones de Consensus Economics.

. ., Notas: El coste real de la financiacion externa de las sociedades no

do. El coste de los valores de renta ﬁ]a también se financieras se calcula como la media ponderada del coste de los prés-
dui 1 . . del 2009 95 tamos bancarios, el coste de los valores distintos de acciones y el
reaujo €n €l primer trimestre de , unos coste de las acciones, basados en sus respectivos saldos vivos y de-
I : flactados por las expectativas de inflacion (véase el recuadro 4 del

puntos bisicos. No ObStante’ desde una perspecti- Boletin Mensual de marzo del 2005). La armonizacion de los tipos

va a mas largo plazo el coste real total de la finan- de interés aplicados por las IFM a los préstamos introducida a prin-
L, o . cipios del 2003 provoco una ruptura en las series.

ciacion de las sociedades no financieras de la zona

del euro continud siendo elevado si se compara

con la situacion anterior al estallido de las perturbaciones financieras en el verano del 2007.

Para que la transmision de la politica monetaria funcione adecuadamente, es importante que las modi-
ficaciones de los tipos de interés oficiales del BCE repercutan en los tipos de interés aplicados por las
entidades de crédito a los préstamos y créditos otorgados a hogares y a empresas. En el cuadro 4 se
muestran las variaciones de los tipos de interés aplicados por las entidades a los préstamos y créditos y
de los tipos de interés a tres meses del mercado monetario (EURIBOR), asi como de los rendimientos de
la deuda puiblica a dos afios y a cinco afios. En épocas normales, la evolucion de los costes de financia-
cion a corto plazo de las entidades de crédito se ve influida, fundamentalmente, por las fluctuaciones del
EURIBOR a tres meses, mientras que los tipos a mas largo plazo aplicados por las entidades a los prés-
tamos y créditos suelen reflejar la evolucion de los rendimientos de la deuda ptblica. Como queda pa-
tente en el cuadro, los tipos de interés de los préstamos y créditos aplicados por las entidades de crédito
a su clientela se redujeron 135 y 145 puntos basicos para los préstamos por importes reducidos (es decir,
hasta un millon de euros) y para los de cuantia elevada (por importe superior a un milléon de euros),
respectivamente, entre diciembre del 2008 y marzo del 2009. Al mismo tiempo, los tipos de interés a
corto plazo del mercado monetario experimentaron un descenso de 165 puntos basicos, debido, en par-

3 Para una descripcion detallada de como se mide el coste real de la financiacion externa de las sociedades no financieras de la zona del euro,
véase el recuadro 4 del Boletin Mensual de marzo del 2005.
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Cuadro 4 Tipos de interés aplicados por las IFM a los nuevos préstamos a sociedades no financieras

(en porcentaje; en puntos basicos)
Variaciones en puntos
basicos hasta mar. 2009

2008 2008 2008 2008 2009 2009 | 2007 2008 2009
| 11 1 IV Feb Mar Dic Dic Feb

Tipos de interés aplicados por las IFM

Descubiertos en cuenta de las sociedades no financieras 6,55 6,67 691 6,26 540 512 -149 -114 -28
Préstamos a las sociedades no financieras hasta un millén de euros
Sin fijacion del tipo y con periodo inicial de fijacion del tipo hasta un afio 591 6,16 6,34 538 432 4,03 -205 -135 -29
Con perfodo inicial de fijacion del tipo de més de cinco afios 523 543 564 532 496 4,75 -55 -57 -21
Préstamos a las sociedades no financieras por importe superior a un millén de euros
Sin fijacion del tipo y con periodo inicial de fijacion del tipo hasta un afio 519 535 562 429 310 283 -252 -146 27
Con periodo inicial de fijacién del tipo de més de cinco afios 534 552 564 477 423 387 -161 -90 -36
Pro memoria
Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 460 494 502 329 194 164 -321 -165 -30
Rendimiento de la deuda publica a dos afios 354 472 409 262 180 1,74 -232 -88 -6
Rendimiento de la deuda publica a cinco afios 365 475 421 329 300 300 -114 -29 0
Fuente: BCE.

1) Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.

te, a la disminucion de las tensiones que se esta observando en los mercados interbancarios. Esta trans-
mision incompleta indica que los margenes de las entidades de crédito se ampliaron durante el citado
periodo.

Durante ese mismo periodo, el rendimiento de la deuda publica a dos afios y a cinco afios descendio
considerablemente, 90 y 30 puntos basicos, respectivamente, en un contexto de disminucion de la pre-
ocupacion de los mercados acerca de las perspectivas de inflacion y de desplazamientos de cartera en
busqueda de activos de mayor calidad por parte de los inversores los primeros meses del aflo. Las va-
riaciones correspondientes de los tipos de interés a largo plazo aplicados por las entidades a los présta-
mos y créditos fueron menos pronunciadas. Mientras que los tipos de interés de los préstamos hasta un
millon de euros a largo plazo se redujeron unos 60 puntos basicos, los aplicados a los préstamos por
importe superior a un millon de euros a las sociedades no financieras disminuyeron 90 puntos basicos
en el primer trimestre del 2009. Sin embargo, segin la encuesta sobre préstamos bancarios de abril del
20094, el porcentaje neto de entidades que habia senalado que los criterios aplicados para la concesion
de préstamos a empresas habian experimentado un endurecimiento fue ligeramente superior para las
grandes empresas que para las pequeflas y medianas empresas.

Las condiciones de financiacion mediante valores de renta fija de las empresas de la zona del euro pue-
den valorarse a partir de los diferenciales de los valores de renta fija privada correspondientes (medidos
como la diferencia entre los rendimientos de los valores de renta fija privada y los de la deuda publica).
En el primer trimestre del 2009, estos diferenciales experimentaron un descenso en todas las califica-
ciones crediticias. Esta tendencia descendente continu6 en abril y mayo del 2009. Las disminuciones
observadas, en general, en este periodo, fueron mas acusadas para los bonos con calificaciones crediti-
cias bajas. Por ejemplo, los bonos con calificacion BBB de la zona del euro se redujeron 60 puntos ba-
sicos, mientras que los bonos con calificacon AA experimentaron una caida mas moderada, de 20 pun-
tos basicos (véase grafico 28).

4 Para una descripcion detallada de los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de abril del 2009, véase el recuadro 2 del Boletin
Mensual de mayo del 2009.
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FLUJOS DE FINANCIACION

La mayor parte de los indicadores de rentabilidad
de las empresas de la zona del euro apuntan a un
nuevo deterioro en el primer trimestre del 2009.
Como puede observarse en el grafico 29, la tasa de
crecimiento interanual de los beneficios por ac-
cion de las sociedades no financieras cotizadas de
la zona del euro se redujo desde el —6,1% al final
del 2008 hasta el —24,1% en mayo del 2009. De
cara al futuro, los datos facilitados por analistas
de los mercados financieros sobre expectativas de
beneficios sugieren que los beneficios por accion
de las sociedades no financieras seguiran siendo
negativos durante los proximos doce meses.

La tasa de crecimiento interanual real de la finan-
ciacion externa de las sociedades no financieras
(que incluye los préstamos concedidos por las
IFM, los valores distintos de acciones y las accio-
nes cotizadas) se redujo hasta situarse en torno al
1,6% en el primer trimestre del 2009, en compara-
cion con el 2,6% del trimestre anterior (véase gra-
fico 30). Como es habitual, el grueso de la contri-
bucion a la financiacion externa correspondio a
los préstamos de las IFM, que registraron una tasa

Grafico 28 Diferenciales de los valores de renta

fija de las sociedades no financieras

(en puntos basicos; medias mensuales)

= AA denominados en euros de las sociedades
no financieras (escala izquierda)
eeees A denominados en euros de las sociedades
no financieras (escala izquierda)
====  BBB denominados en euros de las sociedades
no financieras (escala izquierda)
—— Alta rentabilidad denominados en euros (escala derecha)
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Fuentes: Thomson Financial Datastream y calculos del BCE.

Nota: Los diferenciales de los valores de renta fija de las sociedades
no financieras se calculan en relacion con los rendimientos de la deu-
da publica con calificacion crediticia AAA.

de crecimiento interanual del 1,3% en ese periodo, 1,1 puntos porcentuales menos que en el trimestre
precedente. La contribucion de la financiacion mediante la emision de acciones cotizadas experimentd

un ligero aumento, mientras que la de la financia-
cion mediante valores de renta fija practicamente
no se modifico y fue de 0,3 puntos porcentuales.

Si se consideran los agregados mas amplios in-
cluidos en las cuentas de la zona del euro, el grafi-
co 31 muestra los componentes que integran el
ahorro, la financiacion y la inversion de las em-
presas de la zona, disponibles hasta el cuarto tri-
mestre del 2008. Esta medida muestra que, en tér-
minos agregados, las empresas de la zona del euro
han destinado mas fondos a la inversion real y fi-
nanciera de los que se podrian obtener mediante
fondos generados internamente. Esta cifra neta
suele denominarse «brecha de financiacion» y, en
lineas generales, ha aumentado de magnitud desde
mediados del 2004. En el cuarto trimestre del
2008, la brecha de financiacion era del 6,1%
del valor afadido total del sector no financiero.
Como se ve en el grafico, la mayor parte de la fi-
nanciacion interna y externa se utilizé para finan-

Grafico 29 Beneficios por accion de las sociedades

no financieras cotizadas de la zona del euro

(en porcentaje)
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Fuente: Thomson Financial Datastream.
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Grafico 30 Detalle de la tasa de crecimiento Grafico 31 Ahorro, financiacion e inversion

interanual real de la financiacion externa de las sociedades no financieras
de las sociedades no financieras"

(tasas de variacion interanual) (sumas moviles de cuatro trimestres; en porcentaje del valor
anadido bruto)
mmm  Acciones cotizadas
wssm Valores distintos de acciones
we==  Préstamos de IFM

Otros

Adquisiciones netas de acciones y otras participaciones
Adquisiciones netas de activos financieros, excluidas
acciones y otras participaciones

msses  Formacion bruta de capital
= Emision de acciones y otras participaciones no
cotizadas
=m= Emision de acciones y otras participaciones cotizadas
mases  Financiacion mediante deuda
m=== Ahorro bruto (beneficios no distribuidos) y transferen-
cias netas de capital
——  Brecha de financiacion (escala derecha)
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Fuente: BCE. Fuente: Cuentas de la zona del euro.
1) La tasa de crecimiento interanual real se define como la diferencia Nota: La deuda incluye préstamos, valores distintos de acciones y
entre la tasa de crecimiento interanual registrada y el deflactor del PIB. reservas de los fondos de pensiones. «Otros» incluye derivados fi-

nancieros, otras cuentas pendientes de pago/cobro y ajustes. Los
préstamos entre empresas relacionadas se compensan. La brecha de
financiacion es la capacidad/necesidad de financiacion del sector,
que basicamente es la diferencia entre el ahorro bruto y la formaciéon
bruta de capital.

ciar inversiones reales (formacion bruta de capital fijo), mientras que la inversion financiera fue menor.
La adquisicion neta de activos financieros, incluidas acciones y otras participaciones, se redujo en el
cuarto trimestre del 2008, impulsada por la reduccion de los activos liquidos (valores distintos de accio-
nes y participaciones en fondos de inversion) y por una acumulacion mas lenta de depositos. La brecha
de financiacion negativa, junto con las mayores dificultades de las empresas para recurrir al sistema
bancario para obtener financiacion, apuntan a cierta vulnerabilidad del sector de sociedades no finan-
cieras, que puede haber contribuido a un fuerte ajuste a la baja de los planes de inversion de este sector.
Al mismo tiempo, la participacion de la financiacion bancaria en la financiacion externa total de las
sociedades no financieras aumento en el cuarto trimestre del 2008, debido principalmente a las mayores
dificultades para obtener financiacion de mercado. El recuadro 3 muestra unas tendencias similares en
Estados Unidos, donde se ha observado una caida del crecimiento interanual de la financiacion externa
de las empresas no financieras y un incremento de la importancia relativa de la financiacion mediante
préstamos bancarios.

Aunque las tasas de crecimiento de los préstamos de las IFM todavia son elevadas, han disminuido
continuamente desde el primer trimestre del 2008 (véase cuadro 5). Los datos mensuales mas recientes
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Cuadro 5 Financiacion de las sociedades no financieras

Tasas de crecimiento interanual
(variaciones porcentuales; fin de trimestre)

2008 2008 2008 2008 2009
| 1 1 v |
Préstamos de IFM 15,0 13,7 12,2 9,6 6,3
Hasta un afio 14,0 12,0 9,9 6,9 0,2
De uno a cinco afios 22,3 20,0 17,6 14,0 10,4
Més de cinco afios 12,8 12,3 11,4 9,5 8,3
Valores distintos de acciones 74 34 5,9 71 8,9
A corto plazo 22,3 9,4 14,3 16,3 -11,1
A largo plazo, de los cuales? 4,8 2,2 44 54 12,9
A tipo fijo 3,4 2,6 51 6,7 17,5
A tipo variable 12,9 2,8 47 2,1 -0,9
Acciones cotizadas 1,0 0,1 0,0 -0,1 0,4
Pro memoria?
Total financiacién 4.4 39 3,9 3,6 -
Préstamos a sociedades no financieras 10,7 9,9 93 81 -
Reservas técnicas de seguro® 0,1 0,3 0,4 0,0 -

Fuentes: BCE, Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Los datos de este cuadro (con la excepcion de los presentados en la pro memoria) figuran en las estadisticas monetarias y bancarias y en
las de emisiones de valores. Pueden surgir pequefias divergencias con respecto a los datos que se recogen en las estadisticas de las cuentas finan-
cieras, principalmente como consecuencia de diferencias en los métodos de valoracion.

1) La suma de los valores distintos de acciones a tipo fijo y a tipo variable puede no coincidir con el total de valores distintos de acciones a largo
plazo, porque los valores a largo plazo con cupdn cero, que incluyen los efectos de valoracion, no se muestran por separado en este cuadro.

2) Datos procedentes de las cuentas trimestrales europeas por sectores. La financiacion total de las sociedades no financieras incluye préstamos,
valores distintos de acciones, acciones y otras participaciones, reservas técnicas de seguro, otras cuentas pendientes de pago y derivados finan-
cieros.

3) Incluye las reservas de los fondos de pensiones.

disponibles muestran que el crecimiento de estos préstamos sigui6 reduciéndose a principios del 2009.
En abril, la tasa de crecimiento descendid hasta el 5,2%. La caida ha sido mas pronunciada para los
plazos de vencimiento mas cortos. En cuanto a la estructura de vencimientos de los préstamos de las
IFM, las tasas de crecimiento interanual de los préstamos hasta un afio, de uno a cinco afios y a mas de
cinco afios se situaron en el —1,4%, el 9,9% y el 7,2%, respectivamente, en abril del 2009. En compara-
cion, en diciembre del 2008, estas tasas fueron del 6,9%, el 14% y el 9,5%, respectivamente.

De cara al futuro, se espera que el crecimiento del crédito siga reduciéndose, una evolucion que seria
acorde con la desaceleracion econdmica y el endurecimiento gradual de las condiciones de financiacion
sefialados en las Gltimas encuestas sobre préstamos bancarios en la zona del euro. Como muestra la
evidencia empirica, la evolucion del crecimiento de los préstamos suele responder a una variacion de
los criterios aplicados para su concesion con un desfase de tres a cuatro trimestres. Ademas, la disminu-
cion de las operaciones de fusion y adquisicion, y el hecho de que los niveles de apalancamiento de las
empresas de la zona del euro sean relativamente elevados, deberian continuar ejerciendo presiones a la
baja sobre las necesidades de financiacion de las empresas.

En la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro también se pregunta a las entidades de
crédito participantes sobre los factores que contribuyen a la demanda de préstamos de las sociedades no
financieras. Como se ve en el grafico 32, dos factores, la inversion en capital fijo y las operaciones de
fusion y adquisicion, fueron los que mas contribuyeron a la menor demanda de préstamos.

Aparte de la financiacion a través de préstamos de las [FM, las empresas pueden recurrir directamente
a los mercados financieros como fuente de financiacion. Datos recientes sobre la emision de valores
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distintos de acciones por parte de las sociedades
no financieras sugieren un nuevo aumento de la
financiacion mediante valores de renta fija, con
tasa de crecimiento interanual que se incrementd
hasta el 8,9% en el primer trimestre del 2009, en
comparacion con unas tasas del 7,1% y el 5,9%
en el cuarto y tercer trimestres del 2008, respecti-
vamente. La tendencia hacia un aumento de la
emision de valores distintos de acciones y la re-
duccion de la financiacion bancaria apuntan a la
posibilidad de que las empresas estén experimen-
tando dificultades para obtener financiacion a tra-
vés de las entidades de crédito, y que en su lugar
se hayan asegurado la financiacion directamente
en los mercados financieros.

La tasa de crecimiento interanual de las acciones
cotizadas emitidas por las sociedades no financie-
ras registro un ligero incremento, hasta el 0,4%,
en el primer trimestre del 2009. La positiva evolu-
cion de los mercados bursatiles respaldd la emi-
sion de acciones cotizadas por este sector.

POSICION DE FINANCIACION

El persistente aumento de la financiacion mediante
valores de renta fija por parte de las sociedades no
financieras, junto con la disminucion del excedente
bruto de explotacion y del PIB, se tradujeron en un
ligero incremento de las ratios de endeudamiento en
relacion con el PIB y con el excedente bruto de ex-
plotacion de las empresas en el primer trimestre del
2009 (véase grafico 33). Como consecuencia de los
considerables descensos del crecimiento de los prés-
tamos bancarios y de los tipos de interés de merca-
do, la carga de intereses de las sociedades no finan-
cieras se redujo en el primer trimestre del 2009
(véase grafico 34). En general, el elevado nivel de
endeudamiento y la abultada carga de intereses aso-
ciada hacen que las sociedades no financieras sigan
siendo vulnerables a perturbaciones futuras.
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Grafico 32 Crecimiento de los préstamos

y factores que contribuyen a la demanda
de préstamos de las sociedades no financieras

(tasa de variacion interanual; en porcentaje neto)
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Nota: El porcentaje neto se refiere a 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; véase también la encuesta sobre préstamos bancarios
de enero del 2009.

Grafico 33 Ratios de endeudamiento del sector

de sociedades no financieras

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

Notas: Los datos sobre deuda proceden de las cuentas trimestrales
europeas por sectores, e incluyen préstamos, valores distintos de ac-
ciones y reservas de los fondos de pensiones. Datos hasta el primer
trimestre del 2009.



Recuadro 3

LA FINANCIACION EXTERNA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS EN LA ZONA DEL EURO Y EN ESTADOS UNIDOS

En este recuadro se analizan los aspectos mas
relevantes de la evolucion de la financiacion
externa de las sociedades no financieras, asi
como su composicion, en la zona del euro y en
Estados Unidos, principalmente a partir de las
cuentas de la zona del euro y de las cuentas de
flujos de fondos de Estados Unidos'. En este
recuadro, la financiacidon externa se considera
en un sentido amplio e incluye todos los pasi-
vos del sector de sociedades no financieras. Al
mismo tiempo, se han realizado algunos ajustes
para facilitar la comparacion entre la zona del
euro y Estados Unidos?.

Evolucion del crecimiento de la financiacion
externa

El crecimiento de la financiacion externa de las
sociedades no financieras se ha ralentizado con-
siderablemente en la zona del euro y en Estados
Unidos en los ultimos trimestres, una evolucion
paralela, en lineas generales, a la disminucion de
la actividad econdmica. En el caso de las empre-
sas no financieras de Estados Unidos, la tasa de
crecimiento interanual de la financiacion externa
se redujo desde el 9,4% en el tercer trimestre del
2007 hasta el 4,3% en el cuarto trimestre del 2008.
Del mismo modo, la tasa de crecimiento inte-
ranual de la financiacion externa de las socieda-

Grafico A Crecimiento de la financiacion externa

de las sociedades no financieras en la zona del
euro y en Estados Unidos

(tasas de variacion interanual)

— Préstamos de las IFM de la zona del euro a
sociedades no financieras
A Financiacion externa de las sociedades no
financieras de la zona del euro (parcialmente
consolidada)
Préstamos comerciales e industriales de todos los
bancos comerciales de Estados Unidos
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Fuentes: Junta de Gobernadores de la Reserva Federal y BCE.
Notas: La financiacion externa se refiere a los pasivos totales de las
sociedades no financieras. A fin de facilitar la comparacion con los
datos de Estados Unidos, las acciones y otras participaciones se han
consolidado, excluyendo las inversiones en acciones de las propias
sociedades no financieras. Ademas, los préstamos entre empresas
relacionadas se han consolidado excluyendo los préstamos concedi-
dos por las sociedades no financieras dentro de la zona del euro.

des no financieras de la zona del euro se redujo desde un maximo del 6,3% en el primer trimestre del
2007 hasta el 2% en el cuarto trimestre del 2008, en comparacién con una tasa media de crecimiento
interanual del 7% para las empresas no financieras estadounidenses y del 4,4% para las sociedades
no financieras de la zona del euro entre el afio 2000 y el 2008.

La disminucion del crecimiento de la financiacion externa de las sociedades no financieras de la zona del
euro estuvo asociada, fundamentalmente, al fuerte descenso de la tasa de crecimiento interanual de los
préstamos bancarios, que se redujo desde un maximo del 14,9% a principios del 2008 hasta el 6,3% en

1 Véase también el articulo titulado «Financiacion externa de los hogares y las sociedades no financieras: comparacion entre la zona del euro
y Estados Unidos», en el Boletin Mensual de abril del 2009, y el recuadro titulado «Cuentas integradas de la zona del euro hasta el cuarto
trimestre del 2008», en el Boletin Mensual de mayo del 2009. Para Estados Unidos se hace referencia al sector de empresas no financieras,
ya que es el que mejor puede compararse con el de sociedades no financieras de la zona del euro. Para mas informacion sobre las diferencias
estadisticas entre la zona del euro y Estados Unidos, véase el recuadro que figura en el articulo del Boletin Mensual mencionado.

2 Para facilitar la comparacion con Estados Unidos, las acciones y otras participaciones se han consolidado excluyendo la inversion en acciones
del sector de sociedades no financieras para este sector. Ademas, los préstamos entre empresas relacionadas se han consolidado excluyendo los
préstamos concedidos por las sociedades no financieras dentro de la zona del euro.
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marzo del 2009. En Estados Unidos, en general, la importancia de los préstamos bancarios en la financia-
cion externa total de las empresas no financieras es menor (véase la siguiente seccion del recuadro). No
obstante, se ha observado una evolucion similar a la de la zona del euro, ya que el crecimiento interanual
de los préstamos comerciales e industriales descendié desde un maximo del 21,1% a principios del 2008
hasta el 4,3% en marzo del 2009, en comparacion con una tasa media de crecimiento interanual, entre el
2000y el 2008, del 8,5% para los préstamos concedidos por las IFM a sociedades no financieras de la zona
del euro, y del 5,7% en el caso de los préstamos comerciales e industriales en Estados Unidos. El fuerte
descenso del crecimiento de los préstamos bancarios en ambas areas econdmicas estuvo relacionado con
una pronunciada desaceleracion de la actividad econémica y con un considerable endurecimiento de los
criterios aplicados para la concesion de préstamos o lineas de crédito durante las turbulencias financieras,
si bien las condiciones de financiacion de las sociedades no financieras habian sido muy favorables duran-
te un largo periodo antes de las turbulencias. Ademas del deterioro de las perspectivas economicas, la si-
tuacion de los balances de las entidades de crédito y el aumento de sus costes de financiacion durante las
perturbaciones financieras han contribuido a que las entidades apliquen criterios mas estrictos para conce-
der préstamos a empresas. Al mismo tiempo, es probable que la aceleracion de la tasa de crecimiento inte-
ranual de los préstamos bancarios hasta principios del 2008, especialmente en Estados Unidos, haya esta-
do relacionada con efectos de sustitucion, ya que la financiacion de mercado se ha visto seriamente
dificultada durante las perturbaciones financieras (véase también la siguiente seccion).

Composicion de la financiacion externa

Grafico B Desglose de la financiacion de las

Al desglosar la financiacion externa de las socie- [k ELEUIRIELEHERT IR ER L) LR

dades no financieras por componentes se obser-
van importantes diferencias entre la financiacion
externa de las sociedades no financieras de la
zona del euro y la de las empresas no financieras
de Estados Unidos.

(suma movil de cuatro trimestres de las transacciones; mm de euros)

Préstamos de IFM

Préstamos de otros intermediarios financieros
Otra financiacion”

Valores distintos de acciones

Acciones y otras participaciones (consolidadas)®
Financiacion total

En la zona del euro, los préstamos de las [IFM repre- ~ 1.000 1.000
sentan tradicionalmente el grueso de la financiacion 600 500
externa de las sociedades no financieras (véase gra-
fico B). En un entorno de condiciones favorables 600 600
para la concesion de préstamos bancarios, su parti-
cipacion en la financiacion externa fue del 60% (a §00 §00
partir de las transacciones anuales) en el segundo 200 200
trimestre del 2007, es decir, antes de que comenza-
ran las turbulencias financieras, y del 56%, en pro- 0 L il o
medio, entre el 2000 y el 2008. En comparacion con "_["I
los préstamos de las IFM, los valores distintos de -200 =—|-200
acciones emitidos por las sociedades no financieras 200 200
y los préstamos otorgados por otros intermediarios 2000 2002 2004 2006 2008
financieros (OIF) tienen una importancia mas limi-

Fuente: BCE.

tada en la financiacion externa de las sociedades no
financieras de la zona del euro, y respectivamente
representaron el 10% y el 6%, en promedio, de la
financiacion externa entre el 2000 y el 2008. Para
facilitar la comparacion con Estados Unidos, se ha
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1) «Otra financiaciony incluye otras cuentas pendientes de pago, de-
rivados financieros y los compromisos directos por pensiones. A fin
de facilitar la comparacion con los datos de Estados Unidos, los prés-
tamos entre empresas relacionadas se han consolidado, excluyendo
los préstamos concedidos por las sociedades no financieras dentro de
la zona del euro.

2) A fin de facilitar la comparacion con los datos de Estados Unidos, las
acciones y otras participaciones se han consolidado, excluyendo
las inversiones en acciones de las propias sociedades no financieras.
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utilizado la convencion contable de consolidar la  FNAEUEIRS D LRER T E] RIS L P
., . . . empresas no financieras de Estados Unidos

emision de acciones de las sociedades no financie-
ras de la zona del euro con su inversion en este tlpO (suma movil de cuatro tr_imestres de las transacciones;
de valores. Esta consolidacion reduce notablemente ~ mm de dolares estadounidenses)
la importancia de las acciones, hasta una propor- === Préstamos bancarios"

., . . .., mwss  Préstamos de emisores de ABS privados?
cion relativamente reducida de la financiacion ex- — CEFpamadd
terna de este sector, ya que las sociedades no finan- wmem Valores distintos de acciones

] K mmss  Acciones y otras participaciones?
cieras son destacados tenedores de acciones -

Otra financiacion®
emitidas por este sector. En comparacion, en térmi-

----  Financiacion total

nos no consolidados, las acciones y otras participa- 2500 2500

ciones representan el 32% de los pasivos totales de 5 550 2,000

las sociedades no financieras, debido principalmen-

te a las acciones no cotizadas. La «otra financia- ~ 1.500 1.500

cion» de las sociedades no financieras de la zona T 1000

del euro, integrada principalmente por «otras cuen- B f

tas pendientes de pago», que también incluyen el 500 b i 500

crédito comercial, supuso el 28%, en promedio, de i;i!‘i* i;?ﬁﬂ'gggé

la financiacion externa entre el 2000 y el 2008. O == g =g “II 0
500 £7 -500

Entre el tercer trimestre del 2007 y el cuarto tri-

mestre del 2008 (el mas reciente para el que se ~ -1.000 -1.000

i 2000 2002 2004 2006 2008
dispone de datos de las cuentas de la zona del

euro), cuando las turbulencias financieras se inten-  Fuente: Junta de Gobernadores de la Reserva Federal,

. . 1) Entidades de crédito, entidades de ahorro y cooperativas de crédito.
sificaron tras la qulebra de Lehman Brothers, la 2) Prestamos de emisores privados de bonos de titulizacion. B
financiacion de mercado, incluida la titulizacion, 23;?;St;"ge“:c‘glgﬁezc;‘gt'}zz ly)a‘;:irgfpgﬁirgggf‘“o““ menos adquisi-
de las sociedades no financieras se vio seriamente ~ 4) No se dispone de un desglose més detallado.
dificultada. Esto aument6 la importancia de los
préstamos de las IFM en la financiacion externa de este sector en la zona del euro, hasta alcanzar una
ratio de mas del 100% (a partir de las transacciones anuales), en promedio, durante este periodo, que
estuvo asociado a transacciones netas negativas en otros instrumentos de financiacion. Es probable
que la disminucion de la importancia de los préstamos de otros intermediarios financieros (con una cuo-
ta media del 1,5% en la financiacion externa en el periodo analizado) hasta registrar, en algunos trimes-
tres, transacciones netas negativas haya estado relacionada con la reduccion de las operaciones de tituli-
zacion fuera de balance o real y de los préstamos sindicados de las sociedades no financieras durante las
turbulencias financieras. Aunque la emision de valores distintos de acciones por parte de este sector
también resultd negativamente afectada por las turbulencias, la mayor parte de las transacciones siguie-
ron siendo positivas en niveles relativamente reducidos (con una participacion media en la financiacion
externa del 7% entre el tercer trimestre del 2007 y el cuarto trimestre del 2008). La emision neta de ac-
ciones paso a ser considerablemente negativa, debido al aumento de adquisiciones de este tipo de valores,
mientras que la emision de acciones se redujo durante el periodo. Ademas, se registrd un descenso de la
participacion de la «otra financiacion» de las sociedades no financieras de la zona del euro, hasta una
media del 14%. Tanto el crédito comercial entre sociedades no financieras, que disminuy6 de forma pa-
ralela a la desaceleracion econdmica, como los derivados financieros, que resultaron bastante afectados
por las turbulencias, se redujeron entre el tercer trimestre del 2007 y el cuarto trimestre del 2008.

En cuanto a Estados Unidos, la importancia de los préstamos bancarios para la financiacion externa de
las empresas no financieras es considerablemente menor que en la zona del euro (véase grafico C). En
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promedio, entre el 2000 y el 2008, los préstamos bancarios representaron un 14% de la financiacion
externa de las empresas no financieras estadounidenses. En comparacion con la zona del euro, los valo-
res distintos de acciones emitidos por las empresas no financieras desempefian un papel mucho mas
relevante en la financiacion externa (una media del 31% entre el 2000 y el 2008), lo que indica que el
sistema financiero de Estados Unidos se basa mas en el mercado que el de la zona del euro, con una
mayor base en la financiacion bancaria. Ademas, la titulizacion y la sindicacion de préstamos adquirie-
ron considerable importancia para las empresas no financieras estadounidenses en los afios anteriores a
las perturbaciones financieras. En primer lugar, esto queda patente en la participacion en la financiacion
externa de los préstamos de emisores privados de bonos de titulizacion de activos (el 11% en el segundo
trimestre del 2007, en comparacion con el 6%, en promedio, entre el 2000 y el 2008). En segundo lugar,
la relevancia de la «otra financiacion», que incluye, entre otras categorias, los préstamos de entidades
no bancarias a las empresas no financieras, aumento en los afios anteriores a las turbulencias financieras.
En parte, el considerable peso de la «otra financiacion» en la financiacion externa de las empresas no
financieras estadounidenses puede reflejar la importancia de la titulizacion, lo que posiblemente esté
relacionado con unas normas contables que, en comparacion con la zona del euro, permiten dar de baja
(eliminar) con mayor facilidad préstamos de los balances de las entidades de crédito cuando se venden
a entidades no bancarias durante el proceso de titulizacion, asi como los préstamos sindicados. Al mis-
mo tiempo, las diferencias en la financiacion externa observadas entre la zona del euro y Estados Uni-
dos reflejan también las estructuras diferentes de los mercados financieros en las dos areas econdmicas.
Por ultimo, como consecuencia de las adquisiciones realizadas en el contexto de las recompras de ac-
ciones y de las operaciones de fusion y adquisicion, la emision de acciones por parte de las empresas no
financieras de Estados Unidos fue negativa durante el periodo analizado.

Al igual que en la zona del euro, la importancia de los préstamos bancarios en la financiacion externa de
las empresas no financieras de Estados Unidos ha aumentado durante las turbulencias financieras, lo que
esta relacionado con un entorno mas dificil para la financiacion de mercado, incluida la titulizacion. La
proporcion de préstamos bancarios en la financiacion externa total de las empresas no financieras aumen-
t6 hasta el 30%, en promedio, entre el tercer trimestre del 2007 y el cuarto trimestre del 2008, frente al
18% del segundo trimestre del 2007. Es probable que los efectos de sustitucion sean mas relevantes en
Estados Unidos que en la zona del euro, debido a la mayor importancia de los valores distintos de accio-
nes emitidos por las empresas no financieras estadounidenses que de los emitidos por sus homoélogas de la
zona del euro. Ademas, los préstamos de emisores privados de bonos de titulizacion de activos y
la «otra financiacién» (basados en las transacciones anuales) disminuyeron considerablemente durante
este periodo, reflejando unas condiciones en los mercados que plantean serios obstaculos para las opera-
ciones de titulizacion y los préstamos sindicados. Al igual que en la zona del euro, el crédito comercial
entre empresas no financieras se redujo sustancialmente hacia finales del 2008, lo que estuvo relacionado
con el descenso de la actividad economica. Por ultimo, la emision de acciones por parte de las empresas
no financieras sigui6 siendo negativa, pero en menor medida, lo que puede estar asociado a unas condi-
ciones menos propicias para la recompra de acciones y para fusiones y adquisiciones, en un contexto de
disminucion de la rentabilidad empresarial.

Conclusiones

En general, las turbulencias financieras han causado un impacto de magnitud considerable sobre el
volumen y la composicion de la financiacion externa de las sociedades no financieras en la zona del
euro y en Estados Unidos. En ambas areas econdémicas, la importancia de los préstamos bancarios
como una ratio de la financiacion externa total ha aumentado, debido a que la financiacion de mer-
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cado, principalmente la titulizacion, se ha visto seriamente dificultada. Es posible que esta evolucion
haya sido mas acentuada en Estados Unidos que en la zona del euro, como consecuencia de la mayor
relevancia de la emision de valores distintos de acciones y de las mayores facilidades para dar de baja
préstamos de los balances en Estados Unidos.

2.7 FLUJOS DE FINANCIACION Y POSICION Grafico 34 Carga neta de tipos de interés
FINANCIERA DEL SECTOR HOGARES

bancarios de las sociedades no financieras

(puntos basicos)

En el primer trimestre del 2009, las condiciones de

financiacion del sector hogares estuvieron determi- = Carganeta de tipos de interés bancarios (escala
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Nota: La carga neta de tipos de interés bancarios se define como la
Como consecuencia de los nuevos recortes de los diferencia entre los tipos medios ponderados de los préstamos y los

. ) B . tipos medios ponderados de los depdsitos del sector de las socieda-
tipos de interés oficiales del BCE durante el primer  des no financieras, y se basa en saldos vivos.
trimestre del 2009, los tipos de interés aplicados
por las IFM a los préstamos a hogares para adqui-
sicion de vivienda continuaron descendiendo de manera pronunciada (véase grafico 35), tanto en el caso
de los tipos de interés a corto plazo como a largo plazo. No obstante, esta reduccion fue mas acusada para
los préstamos a tipo de interés variable y un periodo inicial de fijacion del tipo hasta un aflo. Ciertamente,
en marzo del 2009, el tipo de interés de esta modalidad de préstamo se situaba aproximadamente 220
puntos basicos por debajo del maximo registrado en octubre del 2008, hasta niveles observados por tlti-
ma vez en el primer trimestre del 2006. El hecho de que los tipos de interés a corto plazo aplicados por
las entidades a los préstamos y créditos hayan experimentado un descenso mas intenso ha modificado la
estructura temporal de los tipos aplicados a los préstamos para adquisicion de vivienda, y el diferencial
entre los tipos de los préstamos con un periodo inicial de fijacion largo (es decir, mas de diez afios) y
aquellos con un periodo inicial de fijacion corto (esto es, hasta un afio) pasé a ser positivo.

En el primer trimestre del 2009 se observd, asimismo, un descenso, aunque de magnitud considerable-
mente menor, de los tipos de interés aplicados por las IFM al crédito al consumo. Aunque este descenso
fue generalizado, fue también mayor para los tipos a corto plazo (es decir, los tipos aplicados a los
préstamos a tipo de interés variable y con un periodo inicial de fijacion del tipo hasta un afio), que, en
consecuencia, tendieron a situarse por debajo de los tipos a largo plazo (esto es, los tipos aplicados a los
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modalidades de crédito al consumo.

&

Los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de abril del 2009 indican que el porcentaje neto
de entidades que sefial6 que se habia producido un endurecimiento de los criterios aplicados para la apro-
bacion de préstamos y créditos se redujo ligeramente en el primer trimestre del aflo, tanto en lo que se
refiere a los préstamos para adquisicion de vivienda como al crédito al consumo y otros préstamos. Este
nuevo endurecimiento se llevo a cabo, principalmente, mediante la ampliacion de los margenes, particu-
larmente de los de mayor riesgo en el caso de los préstamos para adquisicion de vivienda. El endureci-
miento de las condiciones no relacionadas con el precio, como la relacion entre el principal del préstamo
y el valor de la garantia y las exigencias de garantias, fue menor que en el trimestre anterior. El deterioro
de las expectativas relativas a la actividad econdmica en general continu6 siendo un destacado factor que
contribuyo al endurecimiento de los criterios aplicados a todos los préstamos a hogares. En los préstamos
para adquisicion de vivienda, esta evolucion se vio complementada por la preocupacion acerca de las
perspectivas del mercado de la vivienda, mientras que, en el caso del crédito al consumo y otros présta-
mos, las entidades participantes en la encuesta sefialaron que los otros factores relevantes que contribuye-
ron al endurecimiento fueron el deterioro de la solvencia de los consumidores y el riesgo relativo a las
garantias solicitadas. En ambos casos se indico que el papel desempefiado por los costes de financiacion
y la disponibilidad de fondos de las entidades habia disminuido notablemente de importancia.

FLUJOS DE FINANCIACION

La tasa de crecimiento interanual del total de préstamos concedidos a los hogares se redujo hasta situarse
en el 3,6% en el cuarto trimestre del 2008 (el mas reciente para el que se dispone de datos de las cuentas
integradas de la zona del euro), desde el 4,7% del trimestre anterior. El descenso de la tasa de crecimiento
del total de préstamos concedidos a hogares fue inferior al de los otorgados por las IFM, ya que la tasa de
crecimiento de los préstamos de las instituciones distintas de IFM a este sector se mantuvo elevada, pese
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a caer ligeramente y situarse en el 14,4% en el ulti-
mo trimestre del 2008, desde el 15,7% del trimestre
precedente. No obstante, en gran medida, esta ele-
vada tasa de crecimiento no refleja los nuevos prés-
tamos originados por instituciones distintas de [FM,
sino mas bien el efecto de las operaciones de tituli-
zacion fuera de balance, en las que los préstamos se
dan de baja y, por tanto, se eliminan del balance de
las IFM, y posteriormente se contabilizan como
préstamos de otros intermediarios financieros. Es-
tas operaciones fueron especialmente intensas en el
cuarto trimestre del 2008. Los datos disponibles so-
bre préstamos de las IFM sugieren que la tendencia
a la baja de la tasa de crecimiento interanual del
total de préstamos a hogares continu6 en el primer
trimestre del 2009 (véase grafico 36).

En abril del 2009, el saldo vivo de préstamos de las
IFM a hogares era mas o menos igual al registrado un
aflo antes, ya que la tasa de crecimiento interanual
solo fue del 0,1%, frente al 0,9% y el 2,8% del primer
trimestre del 2009 y el cuarto trimestre del 2008, res-
pectivamente. La evolucion a corto plazo, medida por
la tasa de crecimiento de tres meses anualizada, con-
tinud siendo negativa en abril. No obstante, si se tiene
en cuenta el efecto de la eliminacion de préstamos

Grafico 36 Total de préstamos concedidos

a los hogares

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos
porcentuales; fin de trimestre)
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Fuente: BCE.

Notas: El total de préstamos comprende los préstamos a hogares
concedidos por todos los sectores institucionales, incluido el resto
del mundo. El total de préstamos concedidos a los hogares en el
primer trimestre del 2009 se ha estimado a partir de las operaciones
que figuran en las estadisticas monetarias y bancarias. Para infor-
macion sobre las diferencias en el calculo de las tasas de crecimien-
to entre préstamos de las IFM y total de préstamos, véanse las notas

técnicas pertinentes.
sobre los balances de las IFM como consecuencia de

las operaciones de titulizacion (que, en la zona del

euro, afecta principalmente a los préstamos para adquisicion de vivienda), se estima que los flujos netos men-
suales de préstamos a hogares se han mantenido positivos, si bien en niveles moderados. Aunque la reduccion
de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM a los hogares en los ultimos meses
es acorde con la tendencia a la baja observada desde principios del 2006, las tasas de crecimiento actuales se
sitlian en niveles bastante inferiores al minimo anterior, registrado en el cuarto trimestre del 2001. Esta conte-
nida evolucion del endeudamiento es acorde con la marcada desaceleracion de la evolucion del mercado de la
vivienda, la debilidad de la actividad econdmica y la incertidumbre en torno a las perspectivas de renta, y debe
considerarse en contexto, teniendo en cuenta que el nivel de endeudamiento de los hogares es superior, en ge-
neral, al observado en ciclos anteriores, lo que puede implicar que al menos determinadas partes de este sector
tengan que iniciar un proceso de desapalancamiento. Al mismo tiempo, los resultados de la encuesta sobre
préstamos bancarios indican que las consideraciones relacionadas con la situacion del sector bancario, como la
disponibilidad de fondos, pueden haber seguido influyendo en el acceso de los hogares al crédito.

La desaceleracion del crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las I[FM a los hogares
refleja la evolucion del endeudamiento para adquisicion de vivienda, el principal subcomponente de los
préstamos a este sector, y del crédito al consumo. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos
para adquisicion de vivienda se torn6 negativa en abril y se situd en el —0,2%, desde el 0,7% y el 2,9%
del primer trimestre del 2009 y el cuarto trimestre del 2008, respectivamente. La tasa de crecimiento
interanual del crédito al consumo también paso a ser negativa en abril y fue del —0,4%, desde el 1,3% y
el 3,2% del primer trimestre del 2009 y el cuarto trimestre del 2008, respectivamente.
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Grafico 37 Inversion financiera de los hogares Grafico 38 Endeudamiento y pagos de intereses

de los hogares

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos (en porcentaje)
porcentuales)
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Fuentes: BCE y Eurostat. Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Incluye préstamos, otras cuentas pendientes de cobro y derivados Notas: La deuda de los hogares comprende el total de préstamos a los
financieros. hogares concedidos por todos los sectores institucionales, incluido el

resto del mundo. Los pagos de intereses no incluyen todos los costes
financieros de los hogares, ya que excluyen las comisiones por servi-
cios financieros. Los datos del illtimo trimestre que se muestra se han
estimado en parte.

En cuanto al activo del balance del sector hogares de la zona del euro, la tasa de crecimiento interanual
de la inversion financiera total continu6 con la tendencia a la baja observada desde el 2007 y se situd en
el 2,4% en el cuarto trimestre del 2008, desde el 2,7% del trimestre anterior (véase grafico 37). Esta
evolucion estuvo impulsada, fundamentalmente, por el aumento de las ventas netas de acciones y otras
participaciones, asi como por la menor acumulacion neta de valores distintos de acciones y reservas
técnicas de seguro. En cambio, la inversion de los hogares en efectivo y depdsitos sigui6 siendo intensa,
reflejando su preferencia por activos seguros y liquidos, dada la elevada incertidumbre y el deterioro de
la confianza a finales del 2008. La inversion en estos activos representd alrededor del 90% de la tasa
de crecimiento interanual de la inversion financiera del sector hogares.

POSICION FINANCIERA

La continuada desaceleracion del endeudamiento de los hogares ha hecho que la deuda de este sector se
estabilice en los ultimos trimestres. La deuda de los hogares en relacion con la renta disponible ha fluc-
tuado en torno al 93% desde el primer trimestre del 2008, y se estima que practicamente no se ha modi-
ficado en el primer trimestre del 2009 (véase grafico 38). De igual modo, se calcula que la deuda en
relacion con el PIB de este sector practicamente no experimentd variaciones en el primer trimestre del
2009 y se situd en el 61%, tras un ligero aumento en el 2008. Variaciones mas pronunciadas se han
observado en la carga de intereses de los hogares, que se estima que volvid a descender hasta situarse
en el 3,5% de la renta disponible en el primer trimestre del 2009, frente al 3,8% del trimestre preceden-
te. Esta evolucion refleja el impacto de la disminucion de los tipos de interés, particularmente de los
aplicados a los préstamos a tipo de interés variable.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segun el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro cayé hasta el 0%
en mayo, desde el 0,6% de abril. El nuevo descenso de las tasas de inflacion habia sido anticipado y refleja,
principalmente, los efectos de base derivados de las marcadas fluctuaciones que los precios mundiales de las
materias primas han ido experimentando en los doce Ultimos meses. Estan apareciendo crecientes sefiales de
una reduccién mas generalizada de las presiones inflacionistas. Los indicadores disponibles muestran que,
hasta el momento, el fuerte descenso de la inflacién no ha estado acompariado de una tasa comparable de
descenso de los costes laborales. La tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados se mantuvo en
un nivel elevado, el 3,2%, en el primer trimestre del 2009, frente al 3,6% del dltimo trimestre del 2008.

Como consecuencia de efectos de base se espera que las tasas de inflacion interanual sigan disminuyendo y
que permanezcan temporalmente en valores negativos en los proximos meses, antes de volver a valores posi-
tivos hacia finales del 2009. En un horizonte mas dilatado, se espera que los precios y costes evolucionen de
forma moderada, como resultado de la actual atonia de la demanda en la zona del euro y en otros paises.
Segun las proyecciones macroecondmicas de junio del 2009 elaboradas por los expertos del Eurosistema, la
inflacién interanual medida por el IAPC de la zona del euro se situara entre el 0,1% y el 0,5% en el 2009 y
entre el 0,6% y el 1,4% en el 2010. Los riesgos para estas proyecciones estan, en general, equilibrados.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Desde finales del verano del 2008, la zona del euro se ha venido caracterizando por un rapido proceso de
desinflacion, principalmente impulsado por un fuerte descenso de los precios de los componentes de energia
y alimentos del IAPC de la zona. Tras alcanzar una cota maxima del 4% en julio del 2008, la inflacion inte-
ranual medida por el IAPC de la zona del euro ha seguido una constante trayectoria descendente, hasta caer,
segun el avance de Eurostat, desde el 0,6% de abril al 0% de mayo, su nivel mas bajo desde el inicio de la UEM
(véase cuadro 6). Aunque no se han publicado todavia las estimaciones oficiales del detalle del IAPC de mayo,
la evidencia disponible sugiere que el componente de energia moderd el mes pasado la inflacion interanual
medida por el IAPC, como resultado de un importante efecto de base a la baja y pese al reciente aumento del
precio del crudo. Se espera que la tasa de variacion interanual de la inflacion medida por el IAPC general de
la zona del euro se torne negativa y se mantenga por debajo de cero durante algunos meses, antes de volver a
subir, como consecuencia, principalmente, de efectos de base del componente energético del IAPC.

Cuadro 6 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2007 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2009
‘ ‘ Dic Ene Feb Mar Abr May
IAPC y sus componentes
indice general? 2,1 3,3 1,6 1,1 1,2 0,6 0,6 0,0
Energia 2,6 10,3 -3,7 -53 -4,9 -8,1 -8,8 .
Alimentos no elaborados 3,0 3,5 2,8 2,6 3,3 2,4 1,6
Alimentos elaborados 2,8 6,1 35 2,7 2,0 1,6 1,2
Bienes industriales no energéticos 1,0 0,8 0,8 0,5 0,7 0,8 0,8
Servicios 2,5 2,6 2,6 2,4 2,4 1,9 25
Otros indicadores de precios
Precios industriales 2,7 59 12 -0,6 -1,6 -2,9 -4.,6 .
Precios del petréleo (euro/barril) 52,8 65,9 32,1 343 34,6 36,5 390 428
Precios de las materias primas no energéticas 9,2 44 -171 -20,7 -245 -249 -195 -187

Fuentes: Eurostat, HWWTI y célculos del BCE basados en datos de Thomson Financial Datastream.
1) La inflacion medida por el IAPC de mayo del 2009 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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En contraste con la evolucion de la inflacion medida por el IAPC general, la tasa de variacion inte-
ranual del IAPC, excluidos la energia y todos los alimentos, se ha mantenido, en general, estable desde
comienzos del 2007, pese a cambios significativos en el entorno macroeconémico, situdndose en abril
del 2009, el ultimo mes para el que se dispone de informacion, en un nivel proximo a las medias de los
dos ultimos afos. En general, las medidas de inflacion subyacente que excluyen (i) la energia, o (ii)
los alimentos no elaborados y la energia, o (iii) todos los alimentos y la energia han disminuido mucho
menos en los ultimos meses, hasta niveles que no son particularmente bajos en términos historicos. En
el recuadro 4 se analiza con mas detalle la evolucion de determinadas medidas de la inflacion subya-
cente en la zona del euro.

EVOLUCION RECIENTE DE DETERMINADAS MEDIDAS DE LA INFLACION SUBYACENTE EN LA ZONA DEL EURO

Desde julio del 2008 la tasa de variacion inte- R : PP

J . . Grafico A Medidas de la inflacion subyacente
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. o Nota: Las medidas de inflacion subyacente basadas en la exclusion
dos grupos: las medidas permanentes (que exclu- comprenden el IAPC excluida la energia, el IAPC excluidos los ali-

2 e mentos no elaborados y la energia, el IAPC excluidos los alimentos
yen siempre los mismos componentes, COMo el y la energia, la media truncada al 10%, la media truncada al 30% y la

IAPC, excluidos los alimentos y la energia) y las ~ mediana ponderada.
medidas estadisticas (que excluyen los valores
erraticos en un determinado momento, como las medias truncadas)?.

1 A pesar de ser intuitivamente atractivo para identificar y describir las tendencias de los precios a mas largo plazo, asi como la naturaleza y
el origen de los factores que determinan su evolucion, el concepto de inflacion subyacente ha demostrado ser dificil de concretar en la
practica. Para un analisis més detallado, véase el articulo titulado «Medidas de la inflacion subyacente en la zona del euro», en el Boletin
Mensual de julio del 2001.

2 Las medidas basadas en la exclusion se calculan eliminando los precios de determinados componentes del indice, que se consideran particular-
mente volatiles. Las medidas permanentes suponen la exclusion de determinados componentes del IAPC, mientras que las medidas estadisticas
excluyen las mayores y las menores variaciones de precios. Por consiguiente, el conjunto de precios de bienes y servicios excluidos de las me-
didas estadisticas puede variar con el tiempo.
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Medidas de la inflacion subyacente en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

2007 2008 2009 2009 2009 2009 2009
Ene Feb Mar Abr May
Inflacion medida por el IAPCY 2,1 33 11 1,2 0,6 0,6 0,0
Medidas de inflacién subyacente
Medidas permanentes basadas en la exclusion
IAPC, excluida la energia 15 25 18 18 1,6 17
IAPC, excluidos los alimentos no elaborados
y la energia 2,0 2,4 1,8 1,7 15 1,7
IAPC, excluidos los alimentos y la energia 1,9 18 1,6 1,7 14 18
Medidas estadisticas basadas en la exclusion
Medida truncada (10%) 2,2 3,1 1,8 1,9 1,6 1,6
Medida truncada (30%) 2,2 2,7 2,1 2,0 1,8 1,9
Mediana ponderada 2,2 25 2,1 2,0 18 2,0

Fuentes: Eurostat y céalculos del BCE.

Nota: Las medidas estadisticas basadas en la exclusion eliminan determinadas variaciones de precios, es decir, las menores y mayores variacio-
nes de precios en el mes considerado (en términos numericos). Por ejemplo, la media truncada al 10% excluye el 5% inferior y superior de va-
riaciones de precios de la distribucion ponderada de componentes del IAPC.

1) La inflacion medida por el IAPC de mayo del 2009 es la que proporciona el avance de Eurostat.

La inflacion medida por el IAPC general y las medidas de inflacion subyacente basadas en la exclusion
han mostrado recientemente un comportamiento notablemente divergente (véanse grafico A y cuadro).
Tras alcanzar su nivel maximo del 4% en julio del 2008, la inflacion medida por el IAPC general ha baja-
do de forma significativa, hasta situarse en el 0,6% en marzo y abril del 2009, y Eurostat estima que ha
caido al 0% en mayo del presente aflo. Las medidas de inflacion subyacente consideradas han disminuido
también desde los maximos alcanzados en el verano del 2008, aunque han registrado un descenso menos
pronunciado, hasta niveles que no son particularmente bajos en términos historicos, situandose, en abril
del 2009, en un estrecho rango comprendido entre el 1,6% y el 2%, sensiblemente por encima de la tasa
de inflacion del IAPC general. La inflacion medida por el IAPC general y las medidas de inflacion subya-
cente no habian presentado en el pasado una brecha negativa de esta magnitud, que puede atribuirse a la
evolucion bastante inusual de determinados componentes del IAPC, como los alimentos y la energia.

La contribucion especial de los componentes de energia y alimentos se puede comprender mejor si se
analiza la evolucion de la tasa de variacion interanual del IAPC, excluidos la energia y todos los ali-
mentos (no elaborados y elaborados). Esta medida de la inflacion subyacente ha marcado en general el
limite inferior del rango de estos indicadores. En el transcurso del 2007 y el 2008 se mantuvo relativa-
mente estable y no siguio la tendencia de otras medidas de inflacion subyacente, lo que pone de relieve
el importante impacto que el comportamiento de los precios de los alimentos elaborados ha tenido sobre
la evolucion del IAPC general, ademas de la incidencia de los precios de la energia. En los tltimos meses
se han observado niveles bastante similares de inflacion medida por el IAPC, excluidos i) la energia, o
ii) los alimentos no elaborados y la energia, o iii) todos los alimentos y la energia. Ello indica que el
comportamiento de los precios de los alimentos no es actualmente uno de los principales factores de-
terminantes de la evolucion a corto plazo de la inflacion interanual, y que los precios de la energia si-
guen desempefiando un papel significativo, debido también, en parte, a efectos de base.

Las medidas estadisticas basadas en la exclusion eliminan simétricamente los valores extremos de la
distribucion de corte transversal de los componentes del IAPC. Asi pues, la disminucion de estas
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linea con la de las medidas permanentes, sugiere
que la distribucion de corte transversal del IAPC
se ha desplazado hacia la izquierda, es decir, ha-
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(en porcentaje)

. . e m— Abril 2009
cia tasas de inflacion mas bajas. Este proceso de s Julio 2008
desinflacion es evidente si se compara la distri- 30 30
bucién ponderada de las tasas de variacion inte- 2 [ »
ranual de los 93 componentes del IAPC de julio
del 2008 con la de abril del 2009 (véase graficoB). 20 Wi 20
En julio del 2008, cuando los precios de las ma- |, I I b
terias primas impactaron con mas fuerza sobre la . I
inflacion medida por el IAPC general, el grueso ~ 1° T i 10
de la distribucion (casi el 70%) registro6 tasas de 5(h AN (NN (RN | A |5
variacion interanual superiores al 2%, observan- I il L II I

. o N . 02 == —r —r & 1 - 1 0

dose tasas superiores al 5% en un 17% de la dis- <55 -4 -3 2 -1 01 2 3 4 >5

. on o 0 a a a a a a a a a a
tribucion. Por el contrario, cerca del 14% de los 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5

componentes ponderados registraron tasas infe-
. a . @ Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
riores al 0%. Para la media truncada al 30%, que  Notas: El grafico muestra la distribucién de las variaciones interanua-

1 L 15% Stk oGl S les de los precios de los 93 componentes del IAPC, ponderados por su
excluye el 15% inferior y superior de variaciones porcentaje de gasto, para los meses de julio del 2008 y abril del 2009.

de precios de la distribucién ponderada, ello su- G55 e tparetae e componcntes dl PG cuos s
pone que se eliminen del calculo los componen-

tes con tasas de variacion superiores al 5% y to-

dos los componentes con tasas de variacion negativas. En abril del 2009, solo la mitad de los
componentes del IAPC (ponderados seglin su porcentaje de gasto) registrd tasas de variacion inte-
ranual superiores al 2%, observandose tasas superiores al 5% tnicamente en el 5% de los componen-
tes, mientras que en torno al 18,5% registro tasas de variacion inferiores al 0%. En consecuencia, la
media truncada al 30% para abril del 2009 no excluy6 todos los componentes con tasas negativas en
el extremo inferior de la distribucion, ni todos los componentes con tasas superiores al 3% en el ex-
tremo superior de la distribucién. Aunque el porcentaje de componentes con tasas de variacion inte-
ranual negativas es actualmente mas elevado que la media historica de cerca del 13% observada en
el periodo 1999-2008, no hay indicios de descensos generalizados de los precios.

El desplazamiento de la distribucion hacia tasas de inflacion mas bajas refleja, principalmente, la in-
version del impacto directo de las anteriores subidas de los precios de las materias primas, asi como la
desaparicion gradual de los correspondientes efectos indirectos. Dicho de otro modo, el desplazamien-
to de la distribucion se ha producido, en gran medida, al disiparse el impacto de la evolucion de los
precios relativos de determinados bienes. Un examen mas atento de la distribucion de corte transversal
de abril del 2009 (véase grafico C) revela que los componentes con tasas de variacion interanual fuer-
temente negativas fueron los que estuvieron mas directamente relacionados con los precios del petro-
leo (combustibles liquidos, que incluyen los combustibles para calefaccion doméstica y para vehiculos
privados). Algunos alimentos (aceites y grasas, leche, queso y huevos) también registraron tasas de
variacion interanual inferiores al 0%, debido a la correccion de los anteriores aumentos de los precios
de las materias primas agricolas y de los correspondientes efectos de base. Ademas, algunos compo-
nentes, como los ordenadores personales, los equipos audiovisuales y fotograficos (agrupados en equi-
pos eléctricos) y los sistemas de grabacion se situaron en el extremo inferior de la distribucion. Estos
componentes estan sometidos a una fuerte competencia y son objeto de importantes avances técnicos
y mejoras de la calidad, lo que se refleja en una persistente caida de los precios relativos. En el extremo
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Grafico C Distribucion de corte transversal de las tasas de variacion interanual de los componentes

del IAPC en abril del 2009

(en porcentaje)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Nota: El grafico muestra la distribucion de las variaciones interanuales de los precios de los 93 componentes del IAPC, ponderados por su por-
centaje de gasto, para el mes de abril del 2009. Cada barra indica el porcentaje de componentes del IAPC cuyas tasas de variacion interanual se
sitian en el respectivo rango.

superior de la distribucion de abril del 2009 se situaban los componentes todavia afectados por las
anteriores subidas de los precios de algunas materias primas, como las utilizadas para la energia calori-
cay la electricidad, asi como la joyeria. Sin embargo, este analisis estatico centrado en los datos de abril
del 2009 oculta el hecho de que las tasas de variacion interanual de estos componentes se han reducido
gradualmente en los ultimos meses, al atemperarse las presiones a lo largo de la cadena de suministro.
Por el contrario, la caracteristica de valor erratico de las vacaciones organizadas no refleja mas que un
efecto de calendario idiosincrasico relacionado con las fechas mas tardias en que cayo la Semana Santa
en el 2009 (con el correspondiente maximo registrado en las actividades relacionadas con las vacacio-
nes), en comparacion con el 2008, lo que tuvo una incidencia al alza sobre la comparacion interanual de
los precios de las vacaciones organizadas en abril del 2009. Cabe destacar que la parte mas importante
de la distribucion (mas del 70%) registr6 valores comprendidos entre el 0% y el 4% en abril.

En resumen, en los ultimos meses las medidas de inflacion subyacente mas utilizadas se han mante-
nido en niveles que sugieren que las tendencias a medio plazo de la inflacion medida por el IAPC
estan, en general, en linea con el objetivo del Consejo de Gobierno de mantener las tasas de infla-
cion en un nivel inferior, aunque proximo, al 2% a medio plazo. En el mismo periodo, los niveles
muy bajos de inflacion fueron consecuencia, en gran parte, de la reduccion del impacto de la evolu-
cion de los precios relativos de determinados bienes. Sin embargo, las medidas de inflacion subya-
cente no proporcionan un cuadro exhaustivo de las presiones inflacionistas a medio plazo y han de
complementarse con otros datos disponibles. Por otro lado, no predicen necesariamente las tenden-
cias futuras de la inflacion. No obstante, el hecho de que se sitien actualmente en niveles muy su-
periores a la inflacion medida por el IAPC general ofrece escasos indicios de descensos generaliza-
dos de los precios, lo que también viene confirmado por la distribucion de las tasas de variacion
interanual de los 93 componentes del IAPC de abril, ponderados seglin su porcentaje de gasto, que
muestran que los descensos interanuales de los precios se concentran mas bien en determinados
grupos claramente identificados, como los componentes relacionados con el petroleo o ciertos tipos
de productos informaticos.
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Grafico 39 Desagregacion del IAPC por principales componentes

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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Fuente: Eurostat.

Por sectores, la evolucion de los precios internacionales de las materias primas ha estado en el origen de
la volatilidad de los precios de los componentes de energia y alimentos de la inflacion medida por el IAPC
de la zona del euro. La tasa de variacion interanual del componente energético del IAPC cay6 desde mas
del 17% registrado en julio del 2008 hasta el —8,8% de abril del 2009 (véase grafico 39). Esta caida fue
consecuencia del pronunciado descenso de los precios del crudo observado desde el pasado verano, asi
como de efectos de base relacionados con la escalada de los precios del crudo registrada hasta mediados
del 2008, que ha afectado al perfil del componente energético de la inflacion medida por el IAPC. El
descenso de la inflacion en la energia fue resultado, en gran medida, de la considerable reduccion de los
precios de componentes del IAPC como la gasolina, el gaséleo y los combustibles para calefaccion, que
estan estrechamente relacionados con los precios internacionales del crudo, aunque el comportamiento de
los precios de estos componentes se ha visto también afectado por la volatilidad de los margenes del refi-
no de los combustibles liquidos (gasolina, gasdleo y combustibles para calefaccion). Desde principios del
2009, los margenes del refino del gasdleo se han contraido notablemente, mientras que, mas recientemen-
te, los margenes de la gasolina se han ampliado ligeramente. Durante el mismo periodo, el descenso de
las tasas de variacion interanual de los componentes no energéticos del IAPC, como la electricidad y el
gas, que registran normalmente una respuesta retardada a variaciones de los precios del crudo, ha contri-
buido también a la caida de la inflacion en la energia en la zona del euro.

La tasa de variacion interanual del componente de alimentos elaborados del IAPC de la zona del euro ha
mostrado un perfil similar al del componente energético, alcanzando su cota maxima en el verano del
2008, cuando los precios internacionales de las materias primas también se dispararon, y descendiendo
posteriormente, hasta situarse en el 1,2% en abril. La tasa de variacion interanual de los precios de los
alimentos no elaborados ha disminuido también en relacion con los elevados niveles registrados a media-
dos del afio pasado, situandose en el 1,6% en abril. En general, la progresiva reduccion de los precios de
los alimentos observada hasta el momento puede atribuirse, basicamente, al traslado a los consumidores
de los anteriores descensos de los precios de las materias primas alimentarias, asi como a efectos de base
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a la baja. Si se examinan los precios de los alimentos con mas detalle, se observa que gran parte de su
abaratamiento se ha producido como consecuencia de la evolucion de los subcomponentes que estan mas
expuestos a variaciones de los precios de las materias primas, como la carne (entre los alimentos no ela-
borados) y los cereales, los productos lacteos, y los aceites y las grasas (entre los alimentos elaborados).

La tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energéticos se situd en el
0,8% en abril, en el mismo nivel que el mes precedente y en linea con su media del 2008. Por consi-
guiente, parece que la recesion que esta afectando a la economia de la zona del euro no ha ejercido to-
davia un efecto de base a la baja particularmente intenso sobre el indice general de precios de los bienes
industriales no energéticos. Mas concretamente, la tasa de variacion interanual de los precios de los
bienes de consumo semiduradero, que representa una parte importante de los bienes industriales no
energéticos y que refleja, en gran medida, la evolucion de los precios de los articulos de vestir y del
calzado, se ha mantenido, en general, estable desde mediados del 2008, si se hace abstraccion de la
volatilidad derivada de las rebajas. En abril del 2009, los precios de los textiles registraron una tasa de
variacion interanual practicamente igual a la de septiembre del 2008. La tasa de variacion interanual
de los precios de los bienes de consumo duradero descendio ligeramente, desde cerca del —0,5% obser-
vado a mediados del 2008 hasta el —0,7% de abril del 2009, como consecuencia de la desaparicion de
efectos indirectos relacionados con anteriores aumentos de los precios de las materias primas, que ha-
bian tenido un notable impacto al alza sobre los precios de los muebles y la joyeria hasta el tercer tri-
mestre del 2008, y de la debilidad de la demanda de consumo, que habia empujado a las empresas a
ofrecer descuentos para estimular las ventas. Ello parece haber afectado especialmente a los precios de
los automoviles, cuya tasa de variacion interanual ha disminuido desde septiembre del 2008, hasta tor-
narse ligeramente negativa en abril del 2009. Sin embargo, cabe destacar que la medicion de los precios
no tiene en cuenta enteramente todos los descuentos y las ofertas especiales, que podrian ser particular-
mente relevantes para el componente de automoviles del IAPC.

Pese a la grave recesion econdmica registrada en la zona del euro, hasta la fecha la inflacion en los
servicios se ha mantenido, aunque con cierta volatilidad, en un nivel préoximo a las medias de los dos
ultimos anos y por encima de la media del periodo 2005-2006 anterior a la perturbacion de los precios
del petrdleo y de los alimentos. Desde el principio del afio, la tasa media de variacion interanual del
componente de servicios del IAPC de la zona del euro ha disminuido ligeramente, hasta el 2,3%. La
volatilidad observada entre febrero y abril puede atribuirse a la evolucion de los precios de los servicios
personales y recreativos, que reflejaron el comportamiento de los precios de componentes como las
vacaciones organizadas y el alojamiento y, en menor medida, el de los precios de los servicios de trans-
porte. Esta volatilidad se atribuye a un efecto de calendario derivado del hecho de que la Semana Santa,
que habia caido en marzo en el 2008, cayo este aflo en abril, lo que afect6 a la comparacion interanual de
los precios de los servicios relacionados con las vacaciones. Haciendo abstraccion de la volatilidad men-
sual de la inflacion en los servicios, las contribuciones de los componentes de servicios personales y re-
creativos y de transporte a la evolucion del indice general de precios de los servicios, que habian sido
importantes hasta el tercer trimestre del 2008, han ido disminuyendo desde entonces. Ello se debe, con
toda probabilidad, a la reduccion de las presiones sobre los costes de los bienes intermedios procedentes
los precios de la energia y los alimentos y a la menor demanda de estos servicios. Los precios de los
servicios de comunicaciones han seguido registrando tasas de variacion interanual negativas, debido a la
desregulacion y al aumento de la competencia en este sector, ante una disminucion de la demanda. Sin
embargo, el descenso de la tasa de variacion interanual de este componente parece haberse desacelerado
ligeramente a comienzos del 2009, en comparacion con la media del 2008. Por el contrario, las tasas de
variacion interanual de los precios de los componentes de vivienda del IAPC se han mantenido estables
desde el principio del afo, pese a una nueva ligera reduccion de la tasa de variacion interanual de los
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precios de servicios relacionados con la vivienda, como los servicios domésticos y de asistencia a do-
micilio, y los de conservacion y reparacion. Esta tendencia estable se ha observado a pesar de que las
tasas de variacion interanual de los precios de los componentes de vivienda del IAPC registraron una
trayectoria descendente entre mediados del 2007 y finales del 2008, y de que existen indicios de dismi-
nucion de los precios de los inmuebles residenciales en los primeros meses del 2009 (véase seccion
3.5). La inflacion en los servicios de sanidad, educacion y financieros, impulsada, en gran medida, por
el impacto de cambios en los precios administrados, se ha mantenido estable, oscilando en torno al
2,1%, el nivel alcanzado en el segundo trimestre del 2008.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

Las presiones sobre los precios a lo largo de la cadena de suministro se han reducido en los ultimos
meses. La disminucion de la inflacion en el indice de precios industriales, iniciada en agosto del 2008,
después de que la tasa de variacion interanual de los precios industriales, excluida la construccion, al-
canzara niveles muy altos, se intensificé en los primeros meses del 2009, debido a la caida de la deman-
da de productos industriales y a la evolucion moderada de los precios del petroleo y de las materias
primas industriales. Desde el principio del afio, la tasa de variacion interanual de los precios industriales
se ha tornado negativa, situdndose en el —4,6% en abril (véase grafico 40). Si se excluyen la energia y
la construccion, la tasa de variacion interanual cayo al —2,4% en el mismo mes.

El pronunciado descenso de la tasa de variacion interanual de los precios industriales, inicialmente
impulsado, en particular, por los precios de la energia y de los bienes intermedios, se ha generalizado en
los ultimos meses, y algunos componentes de la tltima fase del proceso de produccion han registrado
también tasas de variacion interanual negativas. Como consecuencia, principalmente, de la disminucion
de los precios de los bienes de consumo no duradero, reflejo, a su vez, de la reduccion de los precios de
los alimentos relacionada con la inversion de la perturbacion que afect6 a estos precios, la tasa de varia-
cion interanual de los precios de los bienes de consumo se tornd negativa en enero, situandose en el —1,4%
en abril. La tasa de variacion interanual de los precios de los bienes de equipo ha seguido bajando, hasta
alcanzar el 1,2% en abril, como resultado de la disminucion de los costes de los bienes intermedios y de
la caida de la demanda.

La informacion mas reciente procedente de las encuestas sobre fijacion de precios por parte de las em-
presas indica, sin embargo, que las presiones latentes sobre la inflacion estan reduciéndose mas lenta-
mente (véase grafico 41). Por lo que se refiere a la encuesta a los directores de compras, todos los indi-
ces, salvo el relativo a los precios de los bienes intermedios en el sector servicios, se han elevado tras
varios meses de fuertes caidas que los llevaron a minimos historicos. Esta estabilizacion en niveles re-
ducidos concuerda con los datos de la economia real procedentes de las encuestas. En el sector manu-
facturero, el indice de precios de los bienes intermedios y el indice de precios de produccion aumenta-
ron en mayo por segundo mes consecutivo, aunque se mantuvieron por debajo del umbral de 50. En el
sector servicios, el indice de precios de los bienes intermedios permanecié practicamente sin cambios
en mayo, mientras que el indice de precios cobrados se elevo mas que en el mes anterior, aunque sigui6 en
niveles muy reducidos. Con todo, esta evolucion reciente indica que las empresas estan todavia centran-
dose en la competitividad en términos de precios en distintas fases del proceso de produccion, por lo que
siguen seflalando que los precios de los bienes intermedios y los precios de produccion estan bajando,
en comparacion con el mes precedente. Sin embargo, en lo que respecta a los precios de produccion, la
evolucion reciente indica que no se esta observando una aceleracion de los recortes de precios por parte
de las empresas con el fin de estimular las ventas.

BCE
Boletin Mensual
Junio 2009



EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Precios
y costes

Grafico 40 Desagregacion de los precios Grafico 41 Encuestas sobre precios de los bienes
industriales intermedios y precios de produccion
(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (indices de difusion; datos mensuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Markit.
Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia. Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los

precios, mientras que un valor inferior a 50 sefiala una disminucion
de los mismos.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Segtin los indicadores disponibles, el pronunciado descenso de la inflacion en los precios de consumo y
el actual proceso de desinflacion en los precios industriales no se han visto acompafiados, de momento,
de una tasa comparable de descenso de los costes laborales (véanse grafico 42 y cuadro 7). La tasa de
crecimiento interanual de los salarios negociados, el tnico indicador de costes laborales de la zona del
euro actualmente disponible para el 2009, bajo al 3,2% en el primer trimestre, desde el 3,6% registrado
en el ultimo trimestre del 2008, cuando el crecimiento de los salarios negociados estuvo impulsado por
unos pagos extraordinarios realizados en una economia de gran tamafio de la zona del euro. Por lo tanto,
el crecimiento interanual de los salarios se ha mantenido en niveles elevados en la zona del euro, tras los
fuertes aumentos registrados en el 2008 como consecuencia de las tensiones en los mercados de trabajo y
de la indiciacion de los salarios con anteriores tasas de inflacion temporalmente altas en algunos paises.
El nivel de este indicador en el tltimo trimestre del 2008 y el primer trimestre del 2009 puede atribuirse
a la duracion de los convenios colectivos (aproximadamente dos aflos) en la zona del euro. En efecto, un
elevado niimero de contratos laborales se firmaron antes de que la inflacion medida por el IAPC empeza-
ra a descender y que la actividad econémica de la zona del euro comenzara a contraerse.

Otros indicadores del crecimiento salarial descendieron en el cuarto trimestre del 2008, aunque perma-
necieron en niveles muy altos. La tasa de crecimiento interanual de los costes laborales por hora de la
zona del euro disminuyd ligeramente, hasta el 3,8%, en el ultimo trimestre del 2008. El menor niimero
de horas trabajadas en el sector manufacturero, como consecuencia del debilitamiento de la actividad
econdmica, elevo los costes laborales por hora. Si se descontara esta caida, el crecimiento de los costes
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Cuadro 7 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009

‘ ‘ | 1l 1 v |

Salarios negociados 2,1 3,2 2,8 2,9 3,4 3,6 3,2

Costes laborales totales por hora 2,7 315 315 2,6 4.2 3,8 .
Remuneracion por asalariado 2,5 3,2 31 3,2 34 3,0

Pro memoria:

Productividad del trabajo 0,9 -0,1 0,6 0,4 -0,1 -1,7
Costes laborales unitarios 1,6 3,3 2,4 2,8 315 48

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.

laborales por hora seria menor en el cuarto trimestre del 2008. Por sectores, se observa que el aumento
de los costes laborales por hora fue mas acusado en los sectores de industria y construccion, como re-
sultado, probablemente, de una mayor reduccion de las horas trabajadas (véase grafico 43).

La tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado cay6 al 3% en el cuarto trimestre del
2008, desde el 3,4% del tercer trimestre. Unido al mayor crecimiento de los salarios negociados en el cuarto
trimestre, ello podria sugerir que las empresas han tomado medidas activas para reducir los costes laborales.
Al mismo tiempo, la productividad por asalariado disminuy¢ hasta el —1,7% en el tltimo trimestre del 2008,
desde el —0,1% del trimestre anterior (véase seccion 4.2). En consecuencia, el crecimiento interanual de los
costes laborales activamente unitarios se acelerd notablemente, desde el 3,5% del tercer trimestre del 2008,
hasta el 4,8% del cuarto trimestre, la tasa de crecimiento interanual mas elevada registrada en mas de una
década.

Parece probable que las presiones salariales seguiran reduciéndose en el futuro, en vista de las débiles
perspectivas de crecimiento econémico de la zona

del euro. Los mercados de trabajo evolucionan en  [Riiia e PR ILIEREIEEE G EL LT 2L LS

general con retraso respecto a la actividad econo-
mica, cuyo rapido ritmo de contraccion en la zona
del euro deberia suponer un ajuste bastante acusa-

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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duccion en la presente recesion. La informacion ==== Costes laborales por hora

procedente de otras fuentes relevantes indica que 45 45
las empresas estan intentando reducir sus costes L
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sual de octubre del 2006) En consecuencia, la Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
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Grafico 43 Evolucion de los costes laborales por sectores

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Notas: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia. RPA = remuneracion por asalariado; ICL = indice de costes laborales.

remuneracion por asalariado evolucionara probablemente de forma mas moderada que los salarios ne-
gociados. Mientras que se espera que estas medidas den lugar a una desaceleracion del crecimiento de
la remuneracion por asalariado, su impacto sobre la tasa de crecimiento de la remuneracion por hora
trabajada podria ser neutro o positivo. En ultima instancia, dependeria de si los empresarios recortan la
remuneracion totalmente en funcion de las horas trabajadas o en menor medida. Pese a una evolucion
posiblemente mas moderada de la remuneracion por asalariado, es probable que el crecimiento de los
costes laborales unitarios se haya acelerado en el primer trimestre del 2009, debido a una mayor caida
de la productividad que la observada en el tiltimo trimestre del 2008.

3.4 EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS EMPRESARIALES

El crecimiento de los beneficios empresariales disminuyod considerablemente y a un ritmo acelerado en
el segundo semestre del 2008, manteniendo la tendencia a la baja observada desde mediados del 2007.
Sobre la base de los datos de contabilidad nacional, el crecimiento interanual de los beneficios de las
empresas de la zona del euro se redujo en un 1,8% en el cuarto trimestre del 2008, hasta situarse en el
nivel mas bajo registrado hasta la fecha. Este descenso fue consecuencia de la caida de la actividad eco-
noémica (volumen) y del descenso de los beneficios por unidad de producto (margen) (véase grafico 44).
La desaceleracion del crecimiento de los margenes fue resultado del elevado crecimiento de los costes
laborales unitarios (el 4,8%, en tasa interanual), que se produjo pese a la reduccion de las presiones
sobre los precios de los bienes intermedios, como consecuencia, principalmente, de la evolucion de los
precios del petroleo y de otras materias primas.

Por lo que se refiere a la evolucion registrada en las principales ramas de actividad (industria y servicios de
mercado), el descenso del crecimiento de los beneficios en el cuarto trimestre del 2008 fue particularmente
pronunciado en la industria, debido a la mayor caida de la actividad, a su caracter mas ciclico y al mayor au-
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Grafico 44 Detalle del crecimiento Grafico 45 Expectativas de beneficios

de los beneficios por producto y beneficio empresariales de la zona del euro publicadas
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Consensus Economics y calculos del BCE.

mento de los costes laborales unitarios en este sector. Durante el mismo periodo, la tasa de crecimiento de los
beneficios en los servicios de mercado se situd en valores positivos, aunque en un nivel historicamente bajo.
Mas alla del periodo que abarcan los datos de contabilidad nacional disponibles, la actual contraccion
de la actividad econdmica probablemente ejercera presiones adicionales a la baja sobre los beneficios
empresariales en el transcurso del 2009. El grafico 45 muestra que, en comparacion con las previsiones
anteriores, los participantes en las encuestas realizadas por Consensus Econdmicas en mayo revisaron
marcadamente a la baja su valoracion de las perspectivas de crecimiento de los beneficios para el 2009
y, en menor medida, para el 2010. No obstante, se espera un repunte del crecimiento de los beneficios
en el 2010, también sugerido por los analistas de los mercados de valores (véase grafico 29). Las revi-
siones a la baja de los beneficios empresariales en la zona del euro probablemente tendran repercusiones
negativas sobre las perspectivas de empleo y de inversion.

3.5 PRECIOS DE LOS INMUEBLES RESIDENCIALES EN LA ZONA DEL EURO

Tal y como se describe con mas detalle en el recuadro 5, los ultimos datos disponibles indican que el
crecimiento interanual de los precios de la vivienda ha seguido disminuyendo en el 2008, con lo que ha
proseguido la moderacion tendencial observada tras la escalada de los precios registrada hasta el 2005.
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Recuadro 5

EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN LA ZONA DEL EURO

El crecimiento de los precios de la vivienda enla et Pra W Ittt (0 LR o il
zona del euro continu6 reduciéndose en el 2008,  FEHER A BRI

manteniéndose, asi, la tendencia de moderacion
que siguid al considerable incremento de los pre-

(tasas de variacion interanual; datos semestrales)

cios observado en el periodo transcurrido hasta 9 9
el 2005. En este recuadro se examina la evolu- ¢ ;
cion reciente de los precios de los inmuebles re-
sidenciales en la zona del euro, se relaciona su  ’ /‘\ v
evolucion con algunos factores de oferta y de- ¢ A/ 6
manda de vivienda y se evaltan las perspectivas ~/
de dichos precios'. ° / °
4 / 4
Los datos mas recientes indican una constante e /
ininterrumpida tendencia a la baja en la tasa de : / \ ’
crecimiento de los precios de los inmuebles resi- 2 o 2
denciales en la zona del euro en el segundo se- L \ L
mestre del 20082, Segtin los ultimos datos dispo- \
nibles, el crecimiento interanual de los precios

0
.. . 1997 1999 2001 2003 2005 2007
de la vivienda en la zona se situd en el 0,6% en

el segundo semestre del 2008, sustancialmente Fuente: Célculos del BCE basados en datos nacionales.
. . Q Nota: El agregado de los precios de los inmuebles residenciales de la

por debajo del maximo del 7,7 % alcanzado en el zona del euro se calcula a partir de series nacionales que incluyen

. z 2 is del 90% del PIB de | del 1 period leto.
primer semestre del 2005 (véase grafico A), En ¢ 7070 T T de fa zona et euto pata ¢ periodo compieto
general, el crecimiento de los precios de la vi-
vienda ha caido considerablemente por debajo del incremento medio interanual del 6,6% registrado
durante el periodo 1999-2005: una apreciacion de los precios de la vivienda de casi el 50% en térmi-

nos acumulados (véase cuadro).

En el afo 2008 y principios del 2009 se registrd una acusada ralentizacion en el crecimiento de los
precios de los inmuebles residenciales en la mayoria de los paises de la zona del euro, apuntando
los ultimos datos disponibles a una clara reduccion interanual de los precios de la vivienda al menos
en seis paises (véase cuadro). En general, los datos parecen sugerir que los paises en los que se ob-
servaron los mayores aumentos de precios en los afios transcurridos hasta el 2005 suelen ser aquellos
que estan experimentando actualmente la correccién mas pronunciada.

La pérdida de impulso registrada en el crecimiento de los precios de la vivienda en la zona del euro ha
estado asociada con una moderacion tanto de la oferta como de la demanda de vivienda en la zona. Un
factor de demanda utilizado ampliamente es el indicador de accesibilidad simple o estrecho, que se defi-
ne como la ratio de la renta disponible de los hogares en relacion con el indice de precios de la vivienda.
Dado que la renta real per capita no mantuvo el mismo ritmo que el crecimiento de los precios de la vi-
vienda en la zona del euro, durante el periodo 1998-2006 se produjo una caida del indicador (véase gra-

1 Para un anélisis detallado de los indicadores de demanda y de oferta de vivienda, véase el articulo titulado «Anélisis de la evolucion de los
precios de la vivienda en la zona del euro», en el Boletin Mensual de febrero del 2006.

2 Cabe observar que existe un elevado grado de incertidumbre en los datos utilizados para examinar la evolucion de los precios de la vivienda que
se deriva, en concreto, de asuntos relacionados con la cobertura, el control de calidad y la representatividad.
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Precios de los inmuebles residenciales en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

Ponderacion | 1999-2005 | 2006 2007 | 2008 2008 2008 2009
(%) | Variacion
interanual Primer |Segundo

media semestre semestre, | 1 11 v 1

Bélgica? 3,7 9,4 111 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 94 -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 29 -
Espafia? 11,7 13,8 10,4 58 0,7 29 -1,4 38 2,0 0,4 -3,2 -6,8
Francia? 21,1 11,2 12,1 6,6 1,2 3,7 -11 4,3 3,0 0,8 -3,0 -6,6
Italia® 17,1 75 58 4,9 4,2 45 3,9 - - - - -
Chipre? 0,2 o 10,0 15,0 - - - - _ _ _ _
Luxemburgo? 0,4 11,1 - - - - - - - - - -
Malta? 0,1 10,8 35 11 -2,7 -1,7 -3,8 -0,7 -2,7 -3,2 -4,4 -
Paises Bajos? 6,3 78 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 13 1,0 1,6 2,1 -0,2 0,7 25 43
Portugalz’ 1,8 2,9 2,1 1,3 39 3,1 47 23 4,0 4.8 4,7 2,7
Eslovenia 04 - - - - - - - - - - -
Eslovaquia® 0,6 - 16,8 23,9 - 32,8 - 345 31,2 19,9 - o
Finlandiav 2,0 - 7.4 59 0,9 3.2 -1,4 3,7 2,7 0,6 -3,4 -
Zona del euro 100,0 6,6 6,5 4.4 1,7 2,8 0,6 © = = © o

Fuentes: Fuentes nacionales y calculos del BCE.

Nota: Las ponderaciones se basan en el PIB nominal del 2007.

1) Viviendas existentes (casas y apartamentos); total del pais.

2) Todas las viviendas (casas y apartamentos nuevos y existentes); total del pais.
3) Hasta el 2000, datos solo para Viena.

fico B). Aunque recientemente este indicador basi- e 24 ita e TEHE G0 T e TR
co de accesibilidad ha mejorado algo, desde [AGLLULLEUIERSL LN IE0E U TLE

comienzos del 2006 las condiciones para la obten-
cion de crédito por parte de los hogares se han en-

(indice: 2005 = 100; porcentaje anual)

= Indicador de accesibilidad simple (escala izquierda)

durecido, como consecuencia de un aumento gene- e=+++  Tipos de interés de los préstamos para adquisicion
ral de los tipos de interés nominales aplicados a los de vivienda (escala derecha)

préstamos concedidos a los hogares para adquisi- 125 8
cion de vivienda hasta la ultima parte del 2008, lo

que ha reducido la accesibilidad a la vivienda. Mas 20 |, T 7
recientemente, los tipos de interés hipotecarios que ¢ .

aplican las IFM han disminuido, y la ultima en- 15 ] \ " .
cuesta sobre préstamos bancarios sugiere que, a o ;: \;

comienzos del 2009, los criterios utilizados para la ¢ \ e
concesion de préstamos se han suavizado en cierta 105 N ST
medida’. Pese a esta evolucion de las condiciones ™.

de obtencion de crédito, se ha producido un des- 4, \ &
censo continuo de la tasa de variacion interanual

de los préstamos a hogares para adquisicion de vi- 95

3
vienda, que ha pasado de un maximo superior al 1998 2000 2002 2004 2006 2008

12% a mediados del 2006 a —0,2% en abril del Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: El indicador de accesibilidad simple se define como la ratio
entre la renta nominal disponible de los hogares y el indice nominal
3 Véase el recuadro 2 del Boletin Mensual de mayo del 2009, titula- de precios de la vivienda. Los tipos de interés de los préstamos se

2 E calculan como el tipo aplicable a los préstamos a hogares para adqui-
do «Resultados de {a encuesta sobre préstamos bancarios en la sicion de vivienda con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de
zona del euro de abril del 2009». cinco afios y hasta diez afios.
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2009. En conjunto, todos los hechos descritos ante- RS INE S REHEE EERRER DLER LT
riormente sugieren que es probable que la deman-

da de vivienda s1ga siendo moderada. (en porcentaje; tasas de variacion interanual)

. == Ratio de inversion residencial en relacion con el PIB,
En un entorno de moderacion de la demanda de zona del euro (escala izquierda)

A - o qo.a «eeeo Tasa de crecimiento interanual de la inversion residen-
vivienda, también se han observado indicios

cial real (escala derecha)
de que la oferta de vivienda en la zona del euro

esta disminuyendo con rapidez. La tasa de varia- °e Z
cién interanual de la inversion residencial real en ] g | 5
la zona del euro ha caido ininterrumpidamente, g . _:. | 4
desde un maximo del 6,3% en el segundo trimes- : : 3
tre del 2006 al —7,7% en el cuarto trimestre del ; ," | N S
2008 (véase grafico C). Ello ha contribuido tam- HI ) ""'-_3 1
bién a que se haya producido un descenso conti- 60 ik t 10
nuo en el porcentaje de recursos dedicados a la ' HIERES -1
inversion en vivienda hasta finales del 2008. El kN ¥ -2
numero de licencias de obra concedidas, que sue- 58 -3
le utilizarse de indicador adelantado de la inver- il
sion residencial, ha seguido contrayéndose y ha 56 5
caido mas de un 20% en tasa interanual a finales -6
del 2008. Ello sugiere que, por el momento, se | i
mantendra la debilidad en la oferta de vivienda. e AT ' 003 b00s  boo7 | C

En resumen, en el contexto de un crecimiento ~ Fuenies: Burostaty cileulos del BCE.

generalmente fuerte de los precios de la vivienda

durante los afios transcurridos hasta el 2005 y del reciente debilitamiento de la actividad, la evolu-
cion de la demanda y la oferta de vivienda sugiere que, probablemente, el crecimiento de los precios
de la vivienda en la zona del euro se modere aiin mas*. Mientras tanto, la experiencia historica sugie-
re que, en el corto plazo, los precios de la vivienda pueden sobrepasar, en ocasiones, por arriba o por
abajo su tendencia a largo plazo, pues las fricciones y los retardos en el ajuste de la oferta de vivien-
da implican un papel dominante para la demanda de vivienda, que es potencialmente volatil®.

4 Esta sefial procedente del analisis de la oferta y la demanda es compatible con los indicios derivados de un enfoque de valoracion de activos
aplicado a la vivienda. Especificamente, la ratio del indice de precios de la vivienda de la zona del euro en relacion con el componente de
alquileres del IAPC continta siendo relativamente elevada en comparacion con su media a largo plazo. Ademas de la evolucion de la renta-
bilidad de los alquileres, la infrecuente y estable variacion de los rendimientos esperados puede haber contribuido, asimismo, a las impor-
tantes y persistentes fluctuaciones observadas en los precios de la vivienda de la zona del euro; véase Hiebert y Sydow (2009), « What drives
returns to euro area housing? Evidence from a dynamic dividend discount model», Working Paper del BCE n.° 1019.

5 Como se indicaba en «Structural factors in EU housing markets», BCE (2003), es de prever que la evolucion a largo plazo de la inflacion medi-
da por los precios de la vivienda supere la de la inflacion para la economia en su conjunto, debido —a igualdad de otros factores— a la escasez
de suelo que puede utilizarse para construccion y al hecho de que la productividad de la construccion de vivienda nueva es inferior a la de la
economia en su conjunto. No obstante, esto puede atenuarse por causa de otros factores, como el cambio demografico, de los que también
puede esperarse que influyan marcadamente en la evolucion a largo plazo de los precios de la vivienda.

3.6 PERSPECTIVAS DE INFLACION

Segun el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro cay¢ hasta el
0% en mayo, desde el 0,6% de abril. El nuevo descenso de las tasas de inflacion habia sido anticipado y
refleja, principalmente, los efectos de base derivados de las marcadas fluctuaciones que los precios mun-
diales de las materias primas han ido experimentando en los doce ultimos meses. Estan apareciendo
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crecientes sefiales de una reduccion mas generalizada de las presiones inflacionistas. Los indicadores
disponibles muestran que, hasta el momento, el fuerte descenso de la inflacion no ha estado acompanado
de una tasa comparable de descenso de los costes laborales. La tasa de crecimiento interanual de los
salarios negociados se mantuvo en un nivel elevado, el 3,2%, en el primer trimestre del 2009, frente al
3,6% del ultimo trimestre del 2008. No obstante, la informacion disponible apunta a una mayor desace-
leracion del crecimiento de la remuneracion por asalariado, a través de una serie de medidas de ajuste,
que incluyen reducciones de las horas de trabajo semanales, recortes de las primas y prestaciones y
cambios en la composicion de los asalariados, mediante las que se elimina en primer lugar el trabajo
mas caro. La disminucion de las horas de trabajo normales reduce la remuneracion por asalariado, de-
bido a su incidencia a la baja sobre la remuneracion total si no se producen cambios en el empleo.

Como consecuencia de efectos de base se espera que las tasas de inflacion interanual sigan disminuyen-
do y que permanezcan temporalmente en valores negativos en los proximos meses, antes de volver a
valores positivos hacia finales del 2009. En un horizonte mas dilatado, se espera que los precios y costes
evolucionen de forma moderada, como resultado de la actual atonia de la demanda en la zona del euro
y en otros paises. Segun las proyecciones macroeconémicas de junio del 2009 elaboradas por los exper-
tos del Eurosistema, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro se situara entre el
0,1% y el 0,5% en el 2009 y entre el 0,6% y el 1,4% en el 2010. Los indicadores de expectativas de
inflacién a medio y largo plazo permanecen firmemente anclados en linea con el objetivo del Consejo
de Gobierno de mantener las tasas de inflacion en un nivel inferior, aunque proximo, al 2% a medio
plazo. Los riesgos para estas proyecciones estan, en general, equilibrados. Existen riesgos bajistas, re-
lacionados en particular con las perspectivas de actividad econdmica, y riesgos alcistas, relacionados
con aumentos de los precios de las materias primas mayores de lo previsto. Ademas, los impuestos in-
directos y los precios administrados podrian subir mas de lo que se espera actualmente, debido al sanea-
miento de las finanzas publicas que habra de llevarse a cabo en los proximos afios.

BCE
Boletin Mensual
Junio 2009



4 PRODUCTO, DEMANDAY MERCADO DE TRABAJO

Como consecuencia del impacto de las turbulencias en los mercados financieros, y, en particular, de la
acusada caida registrada en la demanda y en el comercio mundiales, la actividad econémica se debili-
t6 considerablemente en el primer trimestre del 2009. Segun la primera estimacion de Eurostat, la ac-
tividad econémica en la zona del euro se contrajo un 2,5%, en tasa intertrimestral, tras un descenso del
1,8% en el cuarto trimestre del 2008, lo que tendra un significativo impacto negativo sobre la tasa de
crecimiento media del 2009. Sin embargo, mas recientemente se han observado mejoras en los datos
procedentes de las encuestas, aunque se mantienen en niveles muy bajos. De acuerdo con dicha eviden-
cia, tras un primer trimestre extremadamente débil, se prevé que, en lo que resta de afio, la actividad
disminuya a tasas mucho menos negativas. Tras una fase de estabilizacion, se esperan tasas de creci-
miento intertrimestrales positivas a mediados del 2010.

Segun las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona
del euro, de junio del 2009, el crecimiento interanual del PIB real se situara entre el =5,1% y el —4,1%
en el 2009, y entre el —1% y el 0,4% en el 2010. Los riesgos para las perspectivas econdmicas estan
equilibrados.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA

El ritmo de actividad de la zona del euro se redujo de forma acusada a comienzos del 2009, tras una
ininterrumpida contraccion de la demanda tanto interna como mundial. Segun la primera estimacion de
Eurostat, publicada el 3 de junio, el PIB real de la zona del euro se contrajo un 2,5%, en tasa intertri-
mestral, en el primer trimestre del 2009, tras un descenso del 1,8% en el Gltimo trimestre del 2008
(véase grafico 46). El retroceso intertrimestral del PIB real en el primer trimestre del 2009 fue el més
pronunciado desde comienzos de los afios setenta,
el primer periodo del que se dispone de datos para | aisid st CE TR LR

la zona del euro. Los datos procedentes de las en- Y contribuciones

Cuestas sugieren que el crecimiento de la zona del (tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales en
euro continuara contrayéndose en el segundo tri- puntos porcentuales; datos desestacionalizados)

mestre del 2009, aunque se espera que el ritmo de
la contraccion se reduzca gradualmente, lo que
indicaria que el punto de inflexion en la disminu- Crecimiento total del PIB
cion de la actividad de la zona del euro se alcanzo
en el primer trimestre.

B Demanda interna (excl. existencias)
. Variacion de existencias
— Demanda exterior neta

Al igual que en la Gltima parte del 2008, el dete-
rioro de la demanda fue generalizado en todos sus
componentes a comienzos del 2009. La demanda
exterior ha continuado desacelerandose a medida
que se debilitaba la actividad en las economias
avanzadas y en los mercados emergentes. La de-
manda interna también ha retrocedido, registran-
do la inversidn un descenso significativo y mode-
randose el consumo. La desagregacion del gasto 5, 30
en el primer trimestre confirma este panorama. La [ I i v I
contribucion al crecimiento tanto de la demanda 2008 2009
interna como de la demanda exterior neta Sigui®  Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

siendo muy negativa. Las existencias también Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
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contribuyeron negativamente al crecimiento. En
la siguiente subseccion se analizara la evolucion
de la demanda con mas detalle.

CONSUMO PRIVADO

Los hogares redujeron su gasto considerablemen-
te a finales del 2008 y en el primer trimestre del
2009. Los indicadores mas recientes sugieren que
el consumé mantendra su debilidad en lo que resta
de afio. Esta valoracidn se sustenta en la evolucion de
la confianza del comercio al por menor y en la
confianza de los consumidores, dos indicadores
basados en encuestas de opinion que suelen pre-
decir las tendencias del gasto de los hogares razo-
nablemente bien (véase grafico 47). Desde que se
inicio la primavera, ambas series se han estabili-
zado en niveles reducidos, lo que ofrece algunos
indicios acerca de que la confianza de los consu-
midores podria haber tocado fondo.

Los datos para el primer trimestre del 2009 mues-
tran que las ventas del comercio al por menor, que
suponen en torno al 45% del gasto en consumo,
siguieron contrayéndose practicamente al mismo

Grafico 47 Ventas del comercio al por menor

y confianza del comercio al por menor y
de los hogares

(datos mensuales)

Total ventas del comercio al por menor "
(escala izquierda)

Conf. consumidores ? (escala derecha)

Conf. comercio al por menor ? (escala derecha)
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Fuentes: Encuestas de opinién de la Comisién Europea y Eurostat.
Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
1) Tasas de variacion interanual; medias méviles de tres meses; datos
ajustados por dias laborables. Excluido el combustible.

2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media.

ritmo que en el dltimo trimestre del 2008. El des-

censo de estas ventas a comienzos del 2009 obedeci6, principalmente, al retroceso de las ventas de
productos alimenticios, bebidas y tabaco, mientras que los componentes no alimenticios, asi como las
matriculaciones de automoviles, han mostrado una mayor capacidad de resistencia. Las ventas de au-
tomoviles se han beneficiado en gran medida de las ayudas publicas concedidas a los consumidores por
desechar sus coches antiguos y comprar nuevos. Este tipo de medidas se introdujo en primer lugar en
Francia, y, posteriormente, se adopt6 en Alemania un plan de mayor calado. El éxito percibido de estas
ayudas ha llevado a que otros paises de la zona del euro introduzcan incentivos similares, que incluyen
los préstamos subisidiados para la compra de automdviles nuevos.

En cuanto a los determinantes del consumo privado, el crecimiento de la renta real disponible de los
hogares se ha mantenido durante la recesion. Un aumento relativamente importante de la remunera-
cion por asalariado sostuvo la renta agregada de los hogares en el 2008 (véase la seccion «Precios y
costes»), pero este aumento se vio contrarrestado por una considerable subida de la inflacion en el
primer semestre del 2008, impulsada, principalmente, por alzas sustanciales en los precios de los
alimentos y la energia. De cara al futuro, se prevé que la tasa de crecimiento de la renta real disponible
de los hogares sea mas moderada en lo que resta del 2009 y a comienzos del 2010. Esta valoracion puede
relacionarse, en gran medida, con la prevision de un nuevo deterioro del mercado de trabajo en la zona
del euro (véase seccion 4.2). No obstante, la baja inflacidn seguirad sosteniendo la renta real en los
préximos meses. Ademas, los estabilizadores fiscales automaticos que funcionan mediante el au-
mento de las transferencias publicas (como las prestaciones por desempleo) y la reduccion de los
impuestos sobre la renta de las personas fisicas también contribuirdn a moderar el descenso de los ingre-
s0s, especialmente en aquellos hogares afectados directamente por el empeoramiento de los mercados
de trabajo.
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Las decisiones de gasto de los hogares también se han visto influidas de forma importante por las expec-
tativas relativas a la renta permanente, que ademas de la renta futura esperada también incluye los rendi-
mientos de la riqueza financiera e inmobiliaria. Desde que se iniciaron las turbulencias en los mercados
financieros a mediados del 2007, la evolucidn de los activos financieros en la zona del euro ha tenido,
para la mayoria de los consumidores, un efecto adverso sobre la riqueza, agravado por el descenso de los
precios de la vivienda (véase recuadro 5). Es probable que la evolucion del mercado financiero, junto con
la trayectoria de los precios de la vivienda, haya contribuido alin méas a reducir el consumo durante el afio
pasado. Recientemente, sin embargo, los mercados de valores de la zona del euro se han recuperado con-
siderablemente. Aunque no se debe sobrevalorar el impacto de las fluctuaciones a corto plazo del precio
de los activos sobre la economia real, la reciente estabilizacion de los mercados de valores podria ayudar
a atenuar, en cierta medida, los efectos negativos del acusado descenso de los mercados de valores regis-
trado desde mediados del 2007. Sin embargo, cabe observar que la propension al consumo ante variacio-
nes en la riqueza financiera e inmobiliaria es relativamente pequefia en la zona del euro.

Como consecuencia del aumento de la incertidumbre econdmica y financiera, la tasa de ahorro de los
hogares se increment6 durante el 2008. Los datos procedentes de las encuestas sugieren que esa tenden-
cia se ha mantenido en los ultimos meses. El incremento de la tasa de ahorro ha sido bastante generali-
zado, en particular en los paises en los que se ha observado un importante deterioro de los mercados de
trabajo y pronunciados descensos en los precios de la vivienda y en los que los hogares estan fuertemen-
te endeudados. De cara al futuro, estos factores, junto con una incertidumbre mayor de lo habitual con
respecto a la macroeconomia y a los mercados financieros, seguiran influyendo, probablemente, en la
disposicion de los hogares a consumir la renta disponible en el 2009.

En resumen, aunque la considerable caida de los precios de las materias primas registrada desde el afio
pasado ha aumentado el poder adquisitivo de los consumidores, la riqueza de los hogares ha disminuido,
y se prevé que el deterioro de los mercados de trabajo modere las rentas del trabajo en los préximos
meses. Como resultado, se considera que el consumo mantendra su debilidad en el corto plazo, antes de
recuperarse gradualmente durante el 2010.

INVERSION

Al igual que en episodios anteriores de desaceleracion econémica, la inversion privada ha sido uno de
los principales factores determinantes de la pronunciada contraccion actual de la actividad. En el primer
trimestre del 2009, la inversion se redujo un 4,2% en tasa intertrimestral. En cuanto al futuro, se prevé
que la inversidn privada contribuya negativamente a la actividad econdmica de la zona del euro tanto en
el 2009 como en el 2010. Esta valoracion es compatible con la debilidad esperada de la demanda final
y con el mantenimiento de unas condiciones de financiacion restrictivas.

La inversién en construccion, que incluye los inmuebles residenciales y comerciales, representa casi la
mitad de la inversion total y, por lo tanto, la evolucion de la construccion tiene una influencia significa-
tiva en la inversion agregada. El nivel de la inversién en construccion ha disminuido cada trimestre
desde el segundo trimestre del 2008. Los mercados de inmuebles comerciales tienden a ser muy cicli-
cos, debido a su relacion con el potencial de ingresos de las empresas y al hecho de que los inmuebles
comerciales se compran como inversion especulativa con mas frecuencia que los inmuebles residencia-
les. Los mercados de inmuebles residenciales también suelen moverse en conjuncién con el ciclo eco-
némico, pero las fluctuaciones suelen ser mucho menos pronunciadas.

Si se considera la evolucidn de estos dos mercados se observa que los precios de los inmuebles residen-
ciales en la zona del euro se desaceleraron, pasando de una tasa de crecimiento interanual del 7,7% en
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el primer semestre del 2005 al 0,6% en el segundo semestre del 2008. La moderacion o la caida de estos
precios hacen que la inversion residencial sea menos rentable, lo que tiende a reducir la inversion en
construccion. Las fluctuaciones en el valor de los inmuebles comerciales han sido incluso més pronun-
ciadas que las registradas en los inmuebles residenciales. El valor de los inmuebles comerciales en la
zona del euro pas6 de una tasa de crecimiento interanual del 10,6% en el 2005 al —12% en el 2008. Es
probable que la reciente correccion observada en los mercados de inmuebles comerciales, determinada
en gran medida por una menor demanda de alquileres de locales comerciales, haya provocado, también,
una menor demanda de edificios comerciales.

De cara al futuro, no puede descartarse una nueva reduccién en la demanda de inmuebles residenciales
y comerciales, dada la debilidad de las perspectivas econémicas y las expectativas de que se produzca
un deterioro adicional de los mercados de trabajo. Como consecuencia, es probable que la inversion en
construccion siga descendiendo en los préximos trimestres. No obstante, se espera que el ritmo de la con-
traccion se haga mas lento.

El segundo componente mas importante de la inversion agregada es la inversién empresarial (principal-
mente, activos destinados a su utilizacion en la produccion de bienes y servicios). La inversion empre-
sarial también se ha reducido mucho en el Gltimo afio. La debilidad de la demanda, la escasa confianza
empresarial, el crecimiento negativo de los ingresos y el nivel histéricamente bajo de utilizacion de la
capacidad productiva, junto con unas condiciones de concesion de préstamos restrictivas, han sido los
principales factores determinantes de la desaceleracion de la inversion empresarial.

Es importante observar que en épocas en que la situacién macroeconémica es mas estable (es decir,
cuando la actividad econémica flucta muy cerca de su potencial), el producto futuro esperado y las
variables que aproximan el coste de financiacion de las empresas pueden explicar gran parte de los
movimientos registrados en la inversion empresarial. Sin embargo, en épocas de fuerte recesion, las
restricciones financieras y el apalancamiento de las empresas suelen desempefiar un papel mas des-
tacado a la hora de explicar la dindmica de la inversion. Estas restricciones financieras son dificiles
de cuantificar, pero las encuestas cualitativas pueden ofrecer algunos indicios. A este respecto, las
encuestas sobre préstamos bancarios del Eurosistema han puesto de manifiesto que las entidades de
crédito de la zona del euro han endurecido gradualmente sus condiciones de financiacion durante la
fase recesiva del ciclo econdmico. La ultima encuesta, llevada a cabo en abril del 2009, mostraba
que en el primer trimestre del 2009 el porcentaje neto de entidades que informaban de un endureci-
miento de los criterios de aprobacion de préstamos y lineas de crédito a empresas era del 43%,
porcentaje que —si bien seguia reflejando un acusado endurecimiento neto adicional— se situaba 21
puntos porcentuales por debajo del porcentaje alcanzado en el cuarto trimestre del 2008. Esto ofrece
algunas sefiales de que las restricciones financieras han comenzado a ejercer una presion menor so-
bre la inversion empresarial. En el mismo sentido, las reducciones de los tipos de interés oficiales del
BCE desde octubre del 2008, junto con el aumento de la tolerancia al riesgo, han dado lugar a una
disminucion del coste real de financiacion de las sociedades no financieras de la zona del euro.

En resumen, las expectativas de unas perspectivas de mayor moderacion en los mercados de la vi-
vienda de la zona del euro, el estancamiento de la demanda tanto exterior como interna 'y las restric-
ciones financieras probablemente afectaran, a la inversidn agregada en el medio plazo.

CONSUMO PUBLICO
En lo que respecta a otros componentes de la demanda, el consumo publico sigui6 incrementandose a un
ritmo estable en el 2008. Tras un crecimiento del 0,4% en el cuarto trimestre del 2008, el consumo publi-
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o se mantuvo sin cambios en el 0,0%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre del 2009. De cara al
futuro, el consumo publico, que habitualmente se compone del gasto en servicios colectivos tales como
defensa, justicia, sanidad y educacion, y que tiende a estar menos expuesto a la evolucidn ciclica que otros
componentes de la demanda, deberia continuar sosteniendo la demanda interna en los préximos meses.

No obstante, no se espera que los actuales paquetes de estimulo fiscal afecten al consumo publico. A partir
del periodo 2009-2011, se prevé que mas de la mitad del impulso fiscal sobre el crecimiento del PIB proven-
ga de la inversion publica, y el resto, de las transferencias a hogares y de las variaciones en los impues-
tos sobre las rentas del trabajo.

EXISTENCIAS

El perfil de existencias observado durante la actual desaceleracion basicamente esta en linea con la
experiencia histérica. En general, cuando comienza una recesion, se registra una acumulacién involun-
taria de existencias, pues el ajuste de la produccion a la caida de la demanda se produce con cierto re-
traso. Este periodo va seguido de un proceso de desacumulacion, al tratar las empresas de reducir el
nivel de sus existencias recortando la produccion de manera mas agresiva de lo que hubiera justificado
la contraccion esperada de la demanda. Méas adelante, cuando se recupera la economia, la contribucion
de las existencias comienza a aumentar de nuevo. Véase el recuadro titulado «Evolucion reciente de la
acumulacion de existencias», en el Boletin Mensual de mayo del 2009.

Las existencias contribuyeron positivamente al crecimiento del PIB de la zona del euro en el segundo
semestre del 2008, debido a que las empresas aumentaron su stock, posiblemente porque se vieron sor-
prendidas por la rapidez y la amplitud de la desaceleracion de la demanda mundial e interna. Las em-
presas que no pudieron ajustar la produccion suficientemente acumularon existencias. Los datos para el
primer trimestre del 2009 mostraban que esta tendencia se invirtio, y las existencias contribuyeron ne-
gativamente, con un punto porcentual, al crecimiento del PIB de la zona del euro. La evidencia basada
en las encuestas sugiere que también se produjo una desacumulacion de existencias en el segundo tri-
mestre del 2009, en un entorno de caida de las ventas y de perspectivas econdmicas sombrias. Parece
probable que el ritmo de desacumulacion se reducira en la tltima parte del 2009, y, como resultado, las
existencias deberian contribuir positivamente al crecimiento del PIB de la zona del euro.

COMERCIO

Como se menciona en la seccion titulada «El entorno exterior de la zona del euro», tras la contraccion
registrada en la economia internacional durante el cuarto trimestre del 2008, la actividad econdmica
mundial sigui6 siendo muy débil en el primer trimestre del 2009. La mayor dificultad para obtener
crédito comercial se ha citado con frecuencia como posible causa de la repentina contraccion del comer-
cio mundial a finales del 2008. Sin embargo, al igual que en la zona del euro, los indicadores proceden-
tes de encuestas apuntan a una ralentizacion del ritmo de descenso de la actividad econémica mundial.

En consonancia con el derrumbe de la demanda mundial, las exportaciones de la zona del euro se redujeron
de forma acusada: un 8,1%, en tasa intertrimestral, durante el primer trimestre del 2009. Se prevé que las
exportaciones de la zona del euro sigan disminuyendo durante el 2009. Existen una serie de factores que
contribuyen a realizar esta valoracion, entre los que se encuentra el hecho de que la caida mundial de la
inversion en bienes de equipo y maquinaria afecta especialmente a los paises de la zona del euro que estan
mas especializados en estos bienes. Ademas, se preve que los exportadores de la zona del euro contintien
perdiendo cuota de mercado, debido, en parte, a anteriores apreciaciones del tipo de cambio del euroy a la
existencia de competidores, principalmente de los mercados emergentes. En general, el grado relativamen-
te elevado de apertura comercial de la zona del euro puede explicar buena parte de la reduccién observada
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en las exportaciones durante los Gltimos meses y también por qué la zona del euro se ha visto mas afectada,
en términos de exportaciones, que la mayoria de las otras grandes economias, incluido Estados Unidos.

Como la demanda interna, excluidas las exportaciones, ha descendido, las importaciones de la zona del
euro también han tendido a moderarse en el Gltimo afio. Las importaciones cayeron en el primer trimes-
tre del 2009 un 7,2% en comparacion con el Gltimo trimestre del 2008, debido a la debilidad del consu-
mo privado y al fuerte descenso de la inversion. Sin embargo, al caer las exportaciones con mas rapidez,
la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB fue negativa.

4.2 PRODUCTO, OFERTAY MERCADO DE TRABAJO

Un determinante fundamental de la presion inflacionista es el nivel de capacidad productiva sin utilizar
en la economia. Como se ha mencionado anteriormente, el producto de la zona del euro cay6 de forma
acusada en la dltima parte del 2008 y comienzos del 2009. Como resultado, aunque la mayoria de las
medidas del producto potencial de la zona del euro se moderaron durante el mismo periodo, el margen de
utilizacion de la capacidad productiva de la economia aumentd y las presiones sobre la capacidad produc-
tiva de las empresas disminuyeron con rapidez. En abril, la utilizacién de la capacidad productiva en la
industria habia disminuido, hasta alcanzar un nuevo minimo histdrico de 70,5, muy por debajo del nivel
medio de 81,8 y muy por debajo también del minimo alcanzado durante la recesion de los afios noventa.
La utilizacion de la capacidad productiva se encuentra en sus niveles minimos en las principales ramas de
actividad, aunque son alin mas bajos en las ramas de bienes intermedios y de equipo.

Desde el punto de vista del valor afiadido, todos los sectores economicos han contribuido a la con-
traccion de la actividad en los dos Gltimos trimestres, pero el descenso fue mas pronunciado en la
industria. Al mismo tiempo, también se ha deteriorado la situacién en el mercado laboral (véase
mas adelante la seccidn sobre el mercado de trabajo). La tasa de paro de la zona del euro aumento
un 9,2% en abril, 0,3 puntos porcentuales por encima del mes anterior.

PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD

El acusado descenso observado en la actividad econdmica en el dltimo trimestre del 2008 y en el primer
trimestre del 2009 se produjo en todas las ramas de actividad. La industria efectud la contribucién mas
negativa (véase grafico 48). El valor afiadido de las manufacturas también se ha visto afectado por la
marcada desaceleracion de la demanda interna y externa, y ha disminuido la actividad en cada uno de
los principales subsectores. El ritmo de contraccidn de la produccion industrial en el primer trimestre
del 2009 no ha tenido precedentes. La caida general de la produccion en la zona del euro en el Gltimo
medio afio ha sido tan importante que ha contrarrestado casi toda la expansion registrada en los diez
afios anteriores. Entre las principales ramas de actividad, la produccidn ha caido a niveles cercanos a los
existentes a comienzos de 1999 en el caso de los bienes de equipo, o incluso a niveles inferiores en el
caso de los bienes intermedios y de consumo. La produccion s6lo se mantuvo claramente por encima
del nivel de 1999 en la rama de energia, que es un sector menos ciclico.

Las encuestas de opinion sefialan que la contraccion de la actividad industrial ha superado recientemente un
punto de inflexion y ha comenzado a moderarse ligeramente, aunque parte de tasas muy negativas (véase
gréafico 49). El indice de directores de compras de las manufacturas ha aumentado en los tres Gltimos meses
(que cubren el periodo de marzo a mayo), aunque se mantiene por debajo del nivel de referencia de 50y, por
lo tanto, indica un nuevo descenso de la actividad. Otras encuestas relativas a la confianza industrial y la
evidencia anecdotica confirman un panorama menos pesimista en la industria de la zona del euro.
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Al igual que en la industria, el valor afiadido de la construccidn se ha reducido cada trimestre desde el
segundo trimestre del 2008. La desaceleracion observada en la construccion difiere en intensidad entre
subsectores y paises. El descenso ha sido mucho mas importante en los inmuebles residenciales y co-
merciales, mientras que la ingenieria civil ha mostrado una mayor resistencia. En el 2008 y comienzos
del 2009 se registré un descenso en la produccion de la construccion en la gran mayoria de paises de la
zona del euro, aunque la intensidad fue distinta, siendo mas acusada la caida en Irlanda y Espafia.

El crecimiento del producto en los servicios, que habia rondado tasas positivas desde que se iniciaron
las turbulencias en los mercados financieros a mediados del 2007, se tornd negativo en el dltimo trimes-
tre del 2008, en términos intertrimestrales, y se acelerd el descenso en el primer trimestre del 2009. Las
Gltimas dos caidas trimestrales del producto en los servicios se debieron, principalmente, al comercio y
al transporte (que tiende a ser uno de los subcomponentes mas ciclicos y volatiles de los servicios), pero
también disminuy6 el producto en las actividades financieras y los servicios empresariales.

De cara al futuro, las perspectivas a corto plazo para la actividad general siguen siendo sombrias, y se
espera que el producto siga contrayéndose en el transcurso del 2009. La utilizacion de la capacidad
productiva en las empresas manufactureras se derrumbo, hasta situarse en el nivel mas bajo observado
desde que la Comision Europea inici6 su encuesta sobre el sector industrial en 1990, y otros indicadores
también sefialan que se estan moderando las presiones sobre la capacidad productiva. Al mismo tiempo,
tanto las encuestas como la evidencia anecdética sugieren que el ritmo de contraccién en la mayoria de
los sectores econémicos se reducird gradualmente durante la Gltima parte del 2009.

Grafico 48 Crecimiento de la produccion industrial

y contribuciones

(tasa de crecimiento y contribuciones en puntos porcentuales; datos
mensuales desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Notas: Los datos mostrados se calculan como medias méviles de tres
meses, frente a la media correspondiente a los tres meses anteriores.
Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.

Grafico 49 Produccion industrial, confianza
industrial e indice de directores de compras

(datos mensuales desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comisién Europea,
Markit y célculos del BCE.

Notas: Todas las series se refieren a las manufacturas. Los datos se
refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.

1) Tasas de variacion intertrimestral.

2) Saldos netos; variaciones en comparacion con tres meses antes.
3) Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al valor 50.
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MERCADO DE TRABAJO

Habitualmente, el crecimiento del empleo esta desfasado con respecto a las fluctuaciones del ciclo eco-
ndmico. El desfase difiere entre los sectores. Por ejemplo, la construccion emplea generalmente muchos
trabajadores temporales. Por ello, durante una recesion econdmica, el empleo tiende a disminuir con mas
rapidez en este sector que en la industria y en los servicios, donde el ajuste a la baja del nimero de traba-
jadores suele ser mas costoso. Es probable que las empresas y los sectores a los que les resulta mas dificil
despedir o volver a contratar trabajadores adopten un enfoque de «esperar a ver qué pasa» y que, inicial-
mente, decidan atesorar trabajo y reducir las horas cuando la economia se desacelera. La ralentizacion de
la actividad econémica, junto con el atesoramiento de trabajo, suele hacer caer la productividad por per-
sona ocupada.

Estas caracteristicas generales de los mercados de trabajo de la zona del euro parecen mantenerse tam-
bién en la actual recesion, puesto que el empleo cay6 antes en la construccion que en otros segmentos
de la economia (véase cuadro 8). Como consecuencia del atesoramiento generalizado de trabajo en la
industria, la productividad ha descendido de forma significativa (véase grafico 51).

Otra importante caracteristica de la actual recesion es que los Gobiernos estan poniendo en marcha progra-
mas de empleo en varios paises de la zona del euro (véase también el recuadro 6, titulado «Ajustes de los mer-
cados de trabajo durante la actual contraccion de la actividad econdmica»). Las estructuras de los programas
difieren entre los distintos paises, a veces se les denomina de empleo temporal y otras veces, de desempleo
temporal, y son muy heterogéneas en cuanto a sus requisitos legales, asi como en cuanto a sus prestaciones.

Durante la Gltima parte del 2008 y comienzos del 2009, la situacion en los mercados de trabajo se dete-
rioro significativamente. La tasa de paro de la zona del euro se elevd hasta el 9,2% en abril, 0,3 puntos
porcentuales por encima de la tasa del mes anterior (véase gréfico 52). El aumento fue general en todos

Grafico 50 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

(tasas de variacion interanual; saldos netos; datos desestacionalizados)
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Cuadro 8 Crecimiento del empleo

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

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales

2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008

\Y | I} 1 \Y,

Total de la economia 18 0,8 0,3 04 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 14 -0,9 0,1 0,2 -0,6 -0,7 -14

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 15 0,4 0,4 0,4 0,1 0,0

Comercio y transporte 19 13 0,2 0,5 0,2 0,1 -0,4

Finanzas y empresas 4,0 25 08 11 0,3 0,1 -0,5

Administracion pablica? 14 1.2 0,3 -0,1 0,6 0,1 0,7

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

los paises de la zona, pero sigue siendo especialmente intenso en Espafia, Irlanda y Eslovaquia. Del
mismo modo, el empleo se contrajo un 0,3%, en tasa intertrimestral, en el Gltimo trimestre del 2008
(véase cuadro 8).

Conforme a la evidencia basada en las encuestas de opinion, en el futuro, después de la fuerte contraccion obser-
vada en el producto a finales del 2008 y comienzos del 2009, las empresas podrian ser menos capaces de ateso-
rar trabajo (véase grafico 50). Es de esperar que se produzcan nuevos incrementos graduales en la tasa de paro
de la zona del euro durante los proximos meses. El deterioro de los mercados de trabajo podria acelerarse si los
programas de empleo de corta duracion puestos en marcha van seguidos, a la larga, de pérdidas de empleo.

Grafico 51 Productividad del trabajo Grafico 52 Desempleo

(tasas de variacién interanual) (datos mensuales desestacionalizados)
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Recuadro 6

AJUSTES DE LOS MERCADOS DE TRABAJO DURANTE LA ACTUAL CONTRACCION DE LA ACTIVIDAD
ECONOMICA

La contraccién de la actividad econdmica en la zona del euro estd afectando de forma creciente a
los mercados de trabajo. El desempleo en la zona pasé del 7,3% en los tres primeros meses del
2008 al 9,2% en abril de este afio, y el empleo se mantuvo practicamente estable en el dltimo tri-
mestre del 2008, con una tasa de crecimiento interanual del 0,1% (véase grafico A). Si se consi-
dera el crecimiento del empleo en la zona del euro por ramas de actividad (véase grafico B), los
mayores descensos se produjeron en las manufacturas y en la construccién (6,4% y 1,3%, respec-
tivamente), mientras que los servicios de mercado, que incluyen las actividades financieras y los
servicios empresariales, asi como el comercio y el trasporte, siguieron mostrando un ligero creci-
miento (0,8%), en tasa interanual. Las diferencias existentes entre los paises en cuanto al modelo
productivo han incidido en la vulnerabilidad de sus mercados de trabajo durante esta contraccién
y en el grado en que las tasas de paro nacionales se han visto afectadas. Ademds, las diferencias
entre las instituciones del mercado de trabajo de los distintos pafses afectan al reparto del ajuste entre
el empleo y los salarios, entre grupos especificos de la poblacién activa y entre aquellos que tra-
bajan con distintos tipos de contratos'.

Durante los afios 2007 y 2008 se observé una relacién negativa entre los cambios ocurridos en el empleo tem-
poral y los acaecidos en el empleo indefinido en porcentaje de la poblacién activa (véase gréfico C.). Es inhe-

1 Véase la comparacion de las instituciones de los distintos paises en P. du Caju, E. Gautier, D. Momferatou y M. Ward-Warmedinger, «Insti-
tutional features of wage bargaining in 23 European countries, the US and Japan», Working Paper del BCE n.° 974, 2008.

Grafico A Crecimiento del empleo y desempleo Grafico B Variacion del empleo por rama

de actividad
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rente al empleo temporal estar mds expuesto a las fluctuaciones econdmicas. En los tltimos afios, el empleo
temporal ha experimentado un rapido crecimiento, dado que los cambios incorporados a la legislacién relativa
ala proteccion del empleo durante la tltima década han afectado principalmente a este segmento del mercado
de trabajo. Por el contrario, la proteccion del empleo de los trabajadores con contratos indefinidos se ha man-
tenido practicamente igual.

En varios paises, el impacto sobre el empleo se ha visto atenuado por programas de empleo a corto plazo
y por otras medidas adoptadas con el fin de mitigar los efectos de la contracciéon econdmica y evitar la
pérdida de puestos de trabajo. Ademas, estos programas han estado acompafiados, con frecuencia, de
ayudas publicas encaminadas a mantener, en el corto plazo, el poder adquisitivo de los trabajadores afec-
tados. En el pasado, la construccion, en particular, resulté beneficiada por programas disefiados para re-
ducir la excesiva rotacién derivada de la ciclicalidad estacional, mientras que en la crisis actual se ha
observado un acusado incremento de este tipo de medidas, especialmente en las manufacturas. Efectiva-
mente, diferentes indicadores de horas trabajadas en los distintos paises muestran que el crecimiento de
las horas trabajadas fue inferior que el del empleo. Sin embargo, actualmente no se dispone de series
oficiales de datos trimestrales sobre las horas trabajadas en la zona del euro.

Al mismo tiempo, los indicadores del crecimiento interanual de los salarios siguieron manteniéndose
en niveles relativamente elevados hasta finales del 2008, tras las fuertes subidas registradas a co-
mienzos del 2008 (véase grafico D). El pequefio ajuste observado hasta ahora en los salarios estd
relacionado, en parte, con el hecho de que la mayoria de los contratos son plurianuales y se firmaron
antes de que se iniciara la contraccién. Una descomposicion de los cambios en la remuneracion total
de los asalariados entre salarios y empleo pone de relieve que, en el cuarto trimestre del 2008, el
crecimiento interanual de la remuneracién por asalariado se mantuvo sin cambios en comparacion
con el crecimiento registrado en el cuarto trimestre del 2007, mientras que el crecimiento del empleo
cay6 dos puntos porcentuales durante este periodo.

Grafico C Cambios en el empleo temporal Grafico D Indicadores de costes laborales

e indefinido en los paises de la zona del euro de la zona del euro

(diferencia entre los afios 2007 y 2008 en porcentaje de la (tasas de variacion interanual)
poblacidn activa; puntos porcentuales)
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Fuente: Encuesta de poblacion activa. Fuentes: Eurostat y BCE.
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A la luz de los salarios negociados, que fueron relativamente rigidos, las empresas parecen haber
estado utilizando medidas alternativas para ajustar los costes laborales?, sobre todo desde finales del
2008. Estas medidas incluyen recortes en las primas y en otros componentes salariales variables. Por
otra parte, para defender el empleo se han congelado y recortado los salarios base o se han aplazado
incrementos salariales acordados previamente, con frecuencia de conformidad con los agentes socia-
les. Por ultimo, algunas subidas salariales se realizaron en forma de pagos extraordinarios o se limi-
t6 su importe total.

El empleo a corto plazo y el desempleo parcial son instrumentos eficientes para proteger el capital
humano de una empresa si la fase recesiva del ciclo es de corta duracién. Sin embargo, si se utilizan
ampliamente durante un periodo prolongado, el apoyo financiero de medidas publicas de este tipo
reduce los incentivos que tienen las empresas y los trabajadores para reconvertirse. Ademads, con el
tiempo estas medidas generan una elevada carga fiscal sin crear los incentivos para promover la re-
cuperaciéon mediante la inversion. La redistribucion de trabajadores entre empresas y ramas de acti-
vidad es importante para facilitar la utilizacién de las oportunidades de inversién que surgen al inicio
de una recuperacion. Asi pues, contribuye de manera importante a posibilitar y respaldar la recupe-
racién. Al mismo tiempo, la reincorporacion futura de los parados en el mercado de trabajo se veria
facilitada por las instituciones relacionadas con este mercado que fomentan la movilidad y favorecen
la inversion en formacién y educacion.

2 Véase el articulo titulado «Nueva evidencia procedente de una encuesta sobre el proceso de determinacion de los salarios en Europa», en el
Boletin Mensual de febrero del 2009.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

El ritmo de la actividad econdémica en la zona del euro sigui6 debilitindose durante el primer trimestre del
2009, en paralelo con la recesion en curso en la economia mundial. Segun la primera estimacion de Eurostat,
la actividad econdmica en la zona del euro se contrajo un 2,5%, en tasa intertrimestral, tras un descenso del
1,8% en el cuarto trimestre del 2008, lo que tendra un significativo impacto negativo sobre la tasa de crecimien-
to media del 2009. Sin embargo, mas recientemente se han observado mejoras en los datos procedentes de las
encuestas, aunque se mantienen en niveles muy bajos. De acuerdo con dicha evidencia, tras un primer trimestre
extremadamente débil, se prevé que, en lo que resta de afio, la actividad disminuya a tasas mucho menos nega-
tivas. Tras una fase de estabilizacion, se esperan tasas de crecimiento intertrimestrales positivas a media-
dos del 2010.

Segun las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro, de junio del 2009, el crecimiento interanual del PIB real se situaré entre el -5,1%y el -4,1% en el
2009, y entre el -1% y el 0,4% en el 2010. Los riesgos para las perspectivas econdmicas estan equili-
brados. Entre los aspectos positivos, cabe mencionar que podrian producirse efectos mas intensos de lo
previsto como consecuencia de las amplias medidas de estimulo macroeconémico que se estan aplican-
do, asi como de otras medidas adoptadas. La confianza también podria mejorar con mas rapidez de lo
que se prevé actualmente. Por otro lado, siguen preocupando algunos factores potenciales: un mayor
impacto de las turbulencias de los mercados financieros sobre la economia real, una evolucion de los
mercados de trabajo mas desfavorable, la intensificacion de las presiones proteccionistas y, por tltimo,
una evolucion adversa de la economia mundial como consecuencia de una correccion desordenada de
los desequilibrios mundiales.
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5 EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS

Segun la notificacidn fiscal de Eurostat, el déficit de las Administraciones Pdblicas de la zona del euro
en el 2008 fue del 1,9% del PIB. Las previsiones de primavera del 2009 efectuadas por la Comisién Eu-
ropea proyectan un deterioro rapido, generalizado y mayor de lo esperado de las finanzas pablicas este
afio y el siguiente. Se prevé que todos los paises de la zona del euro, excepto tres, incumplan el valor de
referencia del 3% del PIB para el déficit en el 2009 y el 2010, y que 11 paises de la zona registren una
ratio de deuda publica por encima del valor de referencia del 60% del PIB en el 2010. Por otra parte,
como consecuencia de las medidas adoptadas para estabilizar el sector financiero, se han acumulado
considerables pasivos contingentes. El impulso fiscal previsto puede ser atribuible, principalmente, a la
actuacion de los estabilizadores fiscales automaticos, a la disminucidn de los ingresos y a las medidas de
estimulo fiscal introducidas en respuesta a la acusada desaceleracion econdémica, asi como al fuerte
crecimiento del gasto publico. Seré necesario introducir ambiciosas medidas de ajuste para asegurar la
rapida correccion de los déficit excesivos. Ademas, habra que establecer y aplicar ambiciosos objetivos
presupuestarios de medio plazo para salvaguardar la sostenibilidad de las finanzas publicas.

EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN EL 2008

El déficit de las Administraciones Publicas de la zona del euro en el 2008 fue del 1,9% del PIB, segun la noti-
ficacion fiscal de primavera del 2009 de Eurostat, tras registrar un déficit del 0,6% en el 2007 (véase cuadro 9).
Cinco paises de la zona del euro notificaron un déficit superior al 3% del PIB (Irlanda, Grecia, Espafia, Francia
y Malta).

En su reunion del 27 de abril de 2009, el Consejo de la Union Europea inici6 procedimientos de déficit excesi-
VO contra cuatro paises de la zona del euro que en el afio 2008 incumplieron el valor de referencia del 3% del
PIB. Alrlanda, Espafia y Francia se les concedi6 una ampliacion del plazo para corregir sus déficit excesivos a
la vista de la recesion actual, que, segin la Comision Europea y el Consejo, constituye «circunstancias especia-
les». Estos plazos son el afio 2012 para Espafia y Francia y el 2013 para Irlanda. El Consejo también inicié un
procedimiento de déficit excesivo contra Grecia, basandose en los déficit excesivos registrados en el 2007 y el
2008, y ha fijado el afio 2010 como limite para su correccion. Ademas, la Comision dio el primer paso para
iniciar un procedimiento de déficit excesivo contra Malta el 13 de mayo de 2009. Este paso ya se habia dado a

Cuadro 9 Evolucion de las finanzas publicas de la zona del euro

(en porcentaje del PIB)
Variacion total
| 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2000 | 3082010

Administraciones Publicas

a. Ingresos totales 44,8 45,3 45,4 447 44,8 44,4 -0,3
b. Gastos totales 47,3 46,6 46,1 46,6 50,1 51,0 43
Saldo presupuestario (a - b) -2,5 -1,3 -0,6 -1,9 -5,3 -6,5 -4,6
Saldo presupuestario primario 0,4 1,6 23 11 -2,3 -33 -4,4

Contribuciones al saldo presupuestario

Componente ciclico 0,0 0,7 1,2 1,0 -14 -1,8 -2,8
Gasto por intereses 29 2,9 29 3,0 3,0 3,2 0,2
Saldo presupuestario ajustado de ciclo -2,5 -1,9 -19 -2,9 -39 -4,7 -1,9
Saldo presupuestario primario ajustado de ciclo 04 0,9 11 0,1 -0,9 -15 -1,6
Saldo estructural -2,7 -2,0 -1,8 -2,8 -3,9 -4,7 -1,9
Deuda bruta 70,0 68,3 66,0 69,3 77,7 83,8 14,5
Pro memoria: PIB real (tasa de variacion interanual) 1,7 29 2,7 0,8 -4,0 -0,1

Fuentes: Previsiones economicas de la Comisién Europea, primavera del 2009, y cdlculos del BCE.
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raiz de la notificacién fiscal de otofio del 2008, aunque no se continud con el procedimiento porque el exceso
con respecto al valor de referencia del déficit se considero reducido y de caracter temporal. Sin embargo, en la
notificacion de primavera del 2009, el déficit de Malta en el 2008 se revisé al alza hasta el 4,7% del PIB.

La deuda publica de la zona del euro se situ6 en el 69,3% del PIB en el 2008, en comparacion con el 66% del
2007. El aumento de la deuda se financi6 principalmente mediante valores de renta fija a corto plazo. Ocho de
los 16 paises que integran la zona del euro notificaron ratios de deuda por encima del 60% del PIB, el valor de
referencia. El aumento del endeudamiento publico fue especialmente acusado en Irlanda, Paises Bajos, Luxem-
burgo y Bélgica, paises en los que se realizaron importantes ajustes entre déficit y deuda como consecuencia
de las medidas adoptadas para estabilizar los mercados financieros. Dado que Eurostat todavia no ha
publicado una decision sobre diversas cuestiones relacionadas con el registro estadistico de las intervenciones
de los Gobiernos en la crisis financiera, no puede descartarse que, en el futuro, sea necesario realizar revi-
siones de los datos sobre el déficit y la deuda.
PERSPECTIVAS DE LAS FINANZAS Pl’jBLICAS Grafico 53 Estadisticas Yy previsiones trimestrales
EN EL 2009 Y EL 2010
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torno a la misma tasa que en el 2008, y que su crecimiento se modere hasta situarse en torno al 3% en
el 2010. Junto con la disminucién del PIB nominal en el 2009, el persistente crecimiento del gasto se
traducira en un pronunciado incremento de la ratio de gasto de la zona del euro, del 46,6% del PIB en
el 2008 al 51% en el 2010 (véase grafico 53b).

En cuanto a los componentes que determinaran el aumento previsto del déficit, la fuerte desaceleracion
economica actual dificulta el calculo de la tasa de crecimiento potencial, lo que acrecienta las consabi-
das dificultades para valorar la contribucion ciclica al deterioro de las finanzas publicas. Se estima que
el deterioro presupuestario previsto en la zona del euro estara impulsado, en su mayor parte, por el
abultado déficit primario, mientras que el aumento de los pagos por intereses supondra una contribucion
menor (véanse graficos 54a y 54b). EI empeoramiento del saldo presupuestario primario en el 2009
puede atribuirse, principalmente, a la elevada contribucidn ciclica negativa, mientras que, en el 2010, se
espera que la relajacidn presupuestaria tenga una importancia relativa mayor (véase grafico 54c).

Como consecuencia de los elevados déficit (primarios), de la necesidad de financiar las inyecciones de
capital y las adquisiciones de activos en apoyo de instituciones financieras, asi como de las tasas nega-
tivas de crecimiento del PIB real previstas en el 2009 y el 2010, se espera que la ratio media de deuda
publica en relacion con el PIB de la zona del euro aumente del 69,3% del PIB en el 2008 al 83,8% en el

Grafico 54 Determinantes de la evolucion presupuestaria de la zona del euro

(en puntos porcentuales del PIB; tasas de variacién)
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Fuentes: Previsiones econdmicas de la Comisién Europea, primavera del 2009, y cdlculos del BCE.
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2010. Se espera que esta ratio se incremente en casi todos los paises de la zona del euro, con aumentos
particularmente acusados en Irlanda y Espafia. En el 2010 se prevé que once paises de la zona del euro
registren una ratio de deuda por encima del valor de referencia del 60% del PIB, es decir, tres mas que
en el 2008. En tres paises, Bélgica, Grecia e Italia, se prevé que la ratio de deuda sea superior al 100%
del PIB en el 2010.

VALORACION

Las perspectivas de las finanzas pdblicas muestran un rapido y preocupante aumento de las ratios de
déficit y de deuda publicos en la zona del euro en el periodo comprendido entre el 2008 y el 2010. Las
medidas discrecionales adoptadas en la mayor parte de los paises de la zona del euro en respuesta a la
desaceleracion econdmica, la accion de los estabilizadores fiscales automaticos, la disminucion de los
ingresos y el intenso crecimiento del gasto publico son los principales factores determinantes del dete-
rioro generalizado de las finanzas puablicas. Aunque todos estos factores proporcionan un importante
apoyo presupuestario a la economia, el aumento previsto de los déficit y de la deuda entrafian el riesgo
de socavar la confianza en la sostenibilidad de las finanzas pUblicas. Por tanto, la adopcion de nuevas
medidas de estimulo fiscal podria ser contraproducente para el crecimiento econémico. Para mas infor-
macion sobre el papel del activismo fiscal y la estabilizacion automética en épocas de incertidumbre econé-
mica, véase el recuadro titulado «Politicas fiscales discrecionales, estabilizacion automatica e incerti-
dumbre econémica», en el Boletin Mensual de junio del 2008.

Aunque, hasta la fecha, el impacto sobre las finanzas publicas de la zona del euro de las medidas de
apoyo al sector financiero ha sido limitado, todavia pueden surgir costes importantes. Hasta ahora, el
aumento acumulado de la ratio de deuda publica de la zona del euro en el 2008 y el 2009, resultante de
las inyecciones de capital y de las adquisiciones de activos para respaldar al sector financiero, asciende
al 3,1% del PIB. De cara al futuro, no puede descartarse el riesgo de que esta ratio siga incrementando-
se, dada la posibilidad de que haya que proporcionar apoyo adicional al sector bancario o de que se
exija la ejecucion de los avales pablicos. Un periodo prolongado de bajo crecimiento econémico tam-
bién causaria un impacto adverso sobre la ratio de deuda en relacion con el PIB. Por otro lado, los
costes presupuestarios del apoyo al sector financiero pueden compensarse, en parte, con las comisiones,
los dividendos y los intereses pagados a los Gobiernos a cambio de la ayuda financiera. A medio plazo, los
costes presupuestarios netos dependeran también de los ingresos obtenidos de la venta de activos adqui-
ridos al sector financiero por parte de los Gobiernos. No obstante, el valor futuro de estos activos esta
sujeto a gran incertidumbre.

El rapido deterioro presupuestario previsto implica que sera necesario adoptar medidas de ajuste ambicio-
sas y crefbles, con el fin de corregir los déficit excesivos a la mayor brevedad posible. Estas medidas de
saneamiento aumentaran la confianza en la sostenibilidad de las finanzas publicas y, con ello, favoreceran
el crecimiento del producto. La reduccion de los déficit deberia verse facilitada por el hecho de que las
medidas de estimulo se hayan concebido como medidas temporales que se retiraran gradualmente de mane-
ra automatica o se suprimiran en los proximos afios. Sin embargo, el acusado aumento de la ratio de gasto
puablico indica que es conveniente que los paises de la zona del euro controlen el gasto con el fin de ase-
gurar el retorno a unas situaciones presupuestarias saneadas, especialmente si el crecimiento del producto
se mantiene en niveles moderados durante un periodo prolongado. Ademas, el fuerte incremento previsto
de las ratios de deuda publica y el elevado volumen de pasivos contingentes en forma de avales publicos
y otros compromisos para apoyar a los sectores financieros nacionales exigen especial atencion por parte
de los responsables de la politica econdmica. Es probable que las medidas para afrontar la necesidad de
contener el gasto y reducir la deuda sean mas efectivas si estan respaldadas por instituciones presupues-
tarias fuertes y por normas creibles y adecuadamente disefiadas, definidas a medio plazo.
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Para asegurar la confianza en la sostenibilidad de las finanzas publicas, es esencial preservar la integri-
dad del marco fiscal basado en normas de la UE. A la vista de los resultados presupuestarios del 2008 y
de las preocupantes perspectivas para las finanzas puablicas, se han iniciado procedimientos de déficit
excesivo contra los paises que han incumplido el valor de referencia del 3% del PIB, de conformidad
con lo dispuesto en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Al formular las recomendaciones para corre-
gir los déficit excesivos es conveniente tomar en consideracion la pronunciada contraccién del produc-
to observada a raiz de la crisis financiera mundial y la magnitud del ajuste necesario, con el fin de deci-
dir si concurren circunstancias especiales que puedan justificar plazos algo més prolongados de lo
habitual. No obstante, es necesario actuar con prudencia para no aplazar indebidamente el saneamiento
presupuestario en caso de que el crecimiento del producto se mantuviera reducido durante un largo pe-
riodo y corriera peligro la sostenibilidad presupuestaria. En algunos paises de la zona del euro es nece-
sario introducir contundentes medidas de saneamiento de las finanzas pUblicas en una fase temprana.

El retorno a unas posiciones presupuestarias saneadas en cuanto sea posible es alin mas necesario para
poder afrontar los costes presupuestarios asociados al envejecimiento de la poblacion. EI 5 de mayo de
2009, el Consejo ECOFIN aprobd las proyecciones actualizadas a largo plazo sobre el gasto puablico
relacionado con el envejecimiento de la poblacion (véase recuadro 7). EI Consejo anuncid asimismo
que tomaria una decision sobre la nueva formula para evaluar la idoneidad de los objetivos presupues-
tarios a medio plazo, que deberian tener en cuenta los pasivos publicos implicitos derivados del enveje-
cimiento de la poblacion, antes de la siguiente actualizacion de los programas de estabilidad y conver-
gencia de los Estados miembros. En principio, los objetivos presupuestarios de medio plazo tienen una
triple finalidad. En primer lugar, deben proporcionar un margen de seguridad suficiente con respecto al
valor de referencia del 3% del PIB para el déficit pablico. En segundo lugar, deben asegurar que se
avanza con rapidez hacia la sostenibilidad presupuestaria, y, en tercer lugar, deberian proporcionar su-
ficiente margen de maniobra. La nueva férmula para determinar los objetivos presupuestarios de medio
plazo debe ser transparente con el fin de facilitar una comparacion directa entre Estados miembros. Los
nuevos objetivos resultantes especificos para cada pais también deberan ser lo suficientemente ambicio-
s0s como para alcanzar las metas mencionadas, al mismo tiempo que tienen en cuenta los costes presu-
puestarios derivados del envejecimiento de la poblacion.

INFORME DE 2009 SOBRE EL ENVEJECIMIENTO DEMOGRAFICO: PROYECCIONES ACTUALIZADAS SOBRE EL
GASTO PUBLICO RELACIONADO CON EL ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION

En abril se publicé el Informe de 2009 sobre el envejecimiento demografico, elaborado por la Comi-
sién Europea y el Grupo de Trabajo sobre Envejecimiento del Comité de Politica Econémica de la
UE'. Teniendo en cuenta las perspectivas demograficas mas recientes publicadas por Eurostat en el 2008, el
Informe contiene una actualizacién de las proyecciones del 2006 sobre el gasto piblico relacionado con el
envejecimiento en los 27 Estados miembros de la UE para el periodo 2007-2060. A continuacién, se
analizan y evaldan sucintamente los resultados de las proyecciones, que se basan en un escenario de «in-
variabilidad de las politicas» centrado en los paises de la zona del euro.

1 Véase Comisién Europea y Comité de Politica Econémica (2009), «The 2009 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the
EU-27 Member States (2008-2060)», European Economy 2/2009, Bruselas.
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Significativo aumento del gasto publico total relacionado con el envejecimiento hasta el afio 2060

En el cuadro se resumen los resultados de las proyecciones del gasto total relacionado con el en-
vejecimiento demogréfico para los paises de la zona del euro en porcentaje del PIB durante el
periodo 2007-2060, que comprende el gasto ptiblico en pensiones, atencion sanitaria, cuidados de
larga duracidn, prestaciones por desempleo y educacion. Para el conjunto de la zona del euro, se
proyecta un incremento de dicho gasto en relacién con el PIB de 5,2 puntos porcentuales durante
el periodo que abarcan las proyecciones. Este aumento refleja, en gran medida, un incremento del
gasto en pensiones y, en menor grado, del gasto en atencién sanitaria y cuidados de larga dura-
cién, mientras que los gastos en prestaciones por desempleo y educacion se reducirfan ligeramen-
te, seglin las proyecciones. Las proyecciones indican también que la variacién de las ratios del
gasto total relacionado con el envejecimiento en el periodo 2007-2060 serd muy diferente en cada
pais de la zona del euro, oscilando entre aumentos de 18 puntos porcentuales en Luxemburgo y de
15,9 puntos porcentuales en Grecia y de 1,6 puntos porcentuales en Italia. Las proyecciones
muestran que el porcentaje mds elevado de gasto publico en relacién con el envejecimiento de la
poblacién corresponde a las pensiones, aunque su evolucién serd muy heterogénea en los distintos
paises. Todos los Estados miembros de la zona del euro experimentaran un aumento de la ratio de
gasto en atencién sanitaria, registrindose el mayor incremento en Malta (3,3 puntos porcentuales)
y el menor en Chipre (0,6 puntos porcentuales). Asimismo, se proyecta que el gasto ptiblico en
cuidados de larga duracién aumentard en todos los paises de la zona del euro salvo en Chipre, en don-
de no experimentard variacién. Por dltimo, en la mayoria de los paises de la zona del euro, las
ratios de gasto publico en educacién y prestaciones por desempleo se reducirdn ligeramente o se
mantendrdn estables.

Porcentaje del PIB que representa el gasto publico relacionado con el envejecimiento, 2007-2060

(en porcentaje del PIB; variaciones en puntos porcentuales)

Pensiones Atencion Cuidados de Prestaciones Educacion Total
sanitaria larga duracién por desempleo

Nivel | Variacion | Nivel | Variacion | Nivel |Variacion | Nivel |Variacion | Nivel |Variacion| Variacion

2007 |2007-2060 2007 | 2007-2060 2007 | 2007-2060| 2007 | 2007-2060| 2007 |2007-2060/2007-2060
Bélgica 10,0 4.8 7,6 1,2 15 14 1,9 -0,4 55 0,0 6,9
Alemania 10,4 2,3 74 1,8 0,9 14 0,9 -0,3 39 -0,4 4,8
Irlanda 52 6,1 58 1,8 0,8 13 08 0,1 45 -0,3 8,9
Grecia 11,7 12,4 5,0 14 14 2,2 03 -0,1 3,7 0,0 15,9
Espafia 8.4 6,7 55 1,6 0,5 0,9 13 -0,4 35 0,1 9,0
Francia 13,0 1,0 8,1 1,2 14 0,8 1,2 -0,3 4,7 0,0 2,7
Italia 14,0 -04 59 11 17 13 04 0,0 4,1 -0,3 1,6
Chipre 6,3 11,4 2,7 0,6 0,0 0,0 0,3 -0,1 6,1 -1,2 10,8
Luxemburgo 8,7 15,2 58 1,2 1,4 2,0 0,4 0,0 38 -0,5 18,0
Malta 72 6,2 4,7 33 1,0 1,6 0,4 0,0 5,0 -1,0 10,2
Paises Bajos 6,6 4,0 4,8 1,0 34 4,7 1,1 -0,1 4.6 -0,2 9,4
Austria 12,8 0,9 6,5 15 1,3 1,2 0,7 0,0 4.8 -0,5 3,1
Portugal 11,4 2,1 7,2 1,9 0,1 0,1 1,2 -0,4 4,6 -0,3 3,4
Eslovenia 9,9 8,8 6,6 1,9 11 18 0,2 0,0 51 0,4 12,8
Eslovaquia 6,8 34 5,0 23 0,2 0,4 0,1 -0,1 31 -0,8 52
Finlandia 10,0 3,3 55 1,0 18 2,6 1,2 -0,2 57 -0,3 6,3
Zona del euro 111 2,8 6,7 1,4 13 14 1,0 -0,2 42 -0,2 52

Fuente: Informe 2009 sobre el envejecimiento de la poblacién.
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En comparacidn con las tltimas proyecciones realizadas en el 2006, se espera que para 12 Estados
miembros de la zona del euro el gasto ptiblico en pensiones aumente de forma mds pronunciada
de lo previsto anteriormente. Por el contrario, se han revisado a la baja los resultados de las pro-
yecciones para cuatro Estados miembros. El motivo de estas revisiones varia de unos paises a
otros, desde cambios en las perspectivas demograficas y en los supuestos macroeconémicos, has-
ta reformas estructurales que afectan al gasto publico relacionado con el envejecimiento de la
poblacién. En el caso de Grecia, no se disponia de proyecciones sobre el gasto en pensiones en el
2006.

La fuerte desaceleracion econémica podria elevar atin mas los gastos presupuestarios
relacionados con el envejecimiento de la poblacion

El escenario macroecondémico en el que se basan las proyecciones de gasto en relacién con el
envejecimiento se cerrd en el 2008 y, por lo tanto, no incluye el impacto de la reciente desacele-
racién econdmica. Para tener en cuenta el efecto potencial de tan severa desaceleracion sobre los
costes relacionados con el envejecimiento se consideraron dos tipos de perturbaciones negativas.
En primer lugar, se simularon perturbaciones negativas transitorias en dos escenarios alternativos:
uno de «recuperacion con repunte» y otro de «década perdida». Estos escenarios conllevan dos
supuestos diferentes respecto a la duracidn de la perturbacién transitoria. El escenario mds bien
optimista de la «recuperacién con repunte» se basa en el supuesto de que la economia europea
repuntard pronto y, para el afio 2020, habra retornado a los niveles de PIB registrados antes de la
crisis. En el escenario de la «década perdida», se supone que podria tardarse hasta el afio 2020 en
volver a registrar las tasas de crecimiento real (pero no el nivel de PIB) establecidas en el escena-
rio de referencia. Segundo, en el peor escenario posible, se simula una perturbacién (negativa)
permanente sobre el potencial de crecimiento de las economias de la UE?. En este caso, se supone
que la desaceleracion en curso dard lugar a una tasa de paro permanentemente mds alta y a una tasa
de crecimiento de la productividad del trabajo permanentemente mas baja en comparacién con el
escenario de referencia. Siguiendo con esta comparacion, en el escenario de «recuperacién con
repunte» no se produciria un impacto adicional significativo sobre los costes totales relacionados
con el envejecimiento. Sin embargo, con el escenario de la «década perdida», las proyecciones
indican que, en los Estados miembros de la zona del euro, dichos costes aumentarfan, adicional-
mente, 0,9 puntos porcentuales del PIB en el periodo comprendido entre los afios 2007 y 2060. A
su vez, de conformidad con el «escenario de perturbacidn (negativa) permanente», el aumento es
mayor, hasta 1,8 puntos porcentuales. Asi pues, los escenarios indican que, si se tiene en cuenta la
desaceleracion econdmica, las proyecciones podrian incrementar hasta en un 15%-35% los costes
presupuestarios relacionados con el envejecimiento en dicho periodo.

Es imprescindible adoptar reformas estructurales y sanear las finanzas piblicas

El Informe 2009 sobre el envejecimiento de la poblacién presenta, de manera singular, informacién
comparable especialmente sobre los sistemas de pensiones de los 27 Estados miembros de la UE,
destacando la urgente necesidad de adoptar reformas estructurales en materia de pensiones y aten-

2 El escenario de referencia se basa en el supuesto de que la tasa media interanual de crecimiento potencial del PIB se reducird en la zona del
euro, desde el 2,1% en el periodo 2007-2020 hasta el 1,7% en el periodo 2021-2030, y hasta el 1,3% en el periodo 2041-2060, debido prin-
cipalmente al impacto negativo de la evoluciéon demografica.
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cién sanitaria. Con todo, hay razones para considerar que en las proyecciones de referencia del gasto
publico relacionado con el envejecimiento de la poblacién que aparecen en el Informe se subestiman
los costes que efectivamente entrafiard dicho envejecimiento. En primer lugar, las proyecciones de los
costes de atencién sanitaria en el escenario de referencia se basan en el supuesto de que la elasticidad
renta sea de s6lo 1,1, lo que, segiin indica la evidencia empirica, equivaldria a subestimar el impacto
del aumento de la demanda de mejoras tecnoldgicas, intensivas en costes, en el futuro. En segundo
lugar, las proyecciones del gasto publico en cuidados de larga duracién podrian subestimar el impac-
to que tendria un cambio, en este concepto, del sector informal al sector formal, especialmente en
muchos de los nuevos Estados miembros de la UE, que actualmente s6lo brindan una atencién limi-
tada de este tipo con cardcter formal. En tercer lugar, como se indica anteriormente, si se tiene en
cuenta la desaceleracién econémica, las proyecciones del escenario de referencia con respecto a los
costes presupuestarios relacionados con el envejecimiento podrian aumentar significativamente, en-
tre otras razones porque el crecimiento potencial podria ser menor de 1o que se supone en las proyec-
ciones.

Subestimar los costes fiscales inducidos por el envejecimiento de la poblacion resulta problemético
por dos motivos. En primer lugar, no se consideran en su justa medida los riesgos para la sostenibili-
dad fiscal ni, por consiguiente, la necesidad de introducir reformar fiscales y sanear las finanzas pu-
blicas. En segundo lugar, es problemdtico porque en el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to estas proyecciones han adquirido una creciente importancia, ya que servirdn para determinar los
objetivos presupuestarios a medio plazo de los diversos paises, objetivos que, en esas circunstancias,
tenderfan a ser insuficientemente ambiciosos.

Habida cuenta de los importantes y crecientes riesgos para la sostenibilidad fiscal que se observan en
varios paises de la zona del euro en la presente coyuntura, es necesario que los paises se fijen objeti-
vos presupuestarios a medio plazo suficientemente ambiciosos y adopten una trayectoria creible que
les permita sanear las finanzas publicas. Al mismo tiempo, para hacer frente a los retos econémicos
y presupuestarios que plantea el envejecimiento de la poblacidn, resulta cada vez mds apremiante
aplicar la estrategia triple formulada por el Consejo Europeo de Estocolmo en el 2001, que incluye
las siguientes medidas: (i) reducir rapidamente la deuda publica; (ii) elevar las tasas de ocupacién y
de productividad; y (iii) reformar los sistemas de pensiones, atencion sanitaria y cuidados de larga
duracién.
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6 PROYECCIONES MACROECONOMICAS ELABORADAS
POR LOS EXPERTOS DEL EUROSISTEMA
PARA LA ZONA DEL EURO

A partir de los datos disponibles hasta el 22 de mayo de 2009, los expertos del Eurosistema han elabora-
do una serie de proyecciones sobre la evolucién macroeconoémica de la zona del euro*. Como reflejo de
las desfavorables perspectivas tanto del crecimiento mundial como de la demanda interna, se proyecta
que el crecimiento medio anual del PIB real se sitle entre el -5,1% y el —4,1% en el 2009. Se espera que,
a medida que la situacion mundial y de la zona del euro mejore, el crecimiento del PIB se situe entre el
-1,0%y el 0,4% en el 2010. Las proyecciones indican que la inflacion se moderara como consecuencia
de la desaceleracion de la actividad econémica y, a corto plazo, de los efectos de base derivados de los
precios de las materias primas. La tasa media de variacion del indice Armonizado de Precios de Consu-
mo (IAPC) se situara entre el 0,1% y el 0,5% en el 2009, y entre el 0,6% y el 1,4% en el 2010.

Recuadro 8

SUPUESTOS TECNICOS RELATIVOS A LOS TIPOS DE INTERES, LOS TIPOS DE CAMBIO, LOS PRECIOS DE LAS
MATERIAS PRIMAS Y LAS POLITICAS FISCALES

Los supuestos técnicos relativos a los tipos de interés y a los precios de las materias primas energé-
ticas y no energéticas se basan en las expectativas de los mercados consideradas hasta el 13 de mayo
de 2009'. El supuesto sobre los tipos de interés a corto plazo posee un cardcter puramente técnico.
Dichos tipos se miden por el EURIBOR a tres meses, y las expectativas de los mercados se basan en
los tipos de interés de los futuros. Esta metodologia implica que los tipos de interés a corto plazo se
mantendrdn practicamente estables en torno al 1,2% entre el segundo y el dltimo trimestre de este
afio, y que aumentarian en promedio hasta el 1,6% en el 2010. Las expectativas de los mercados re-
feridas al rendimiento nominal de la deuda publica a diez afios de la zona del euro muestran un lige-
ro ascenso, desde una media del 4,2% en el 2009, hasta el 4,6% en el 2010. El escenario de referencia
de las proyecciones tiene en cuenta las actuales condiciones de financiacién mds restrictivas, aunque
también incluye el supuesto de que, durante el periodo considerado en las mismas, los diferenciales
de los préstamos bancarios respecto de los tipos de interés mencionados con anterioridad disminuyan
ligeramente. Del mismo modo, conforme a los supuestos, las restrictivas condiciones crediticias ac-
tuales se suavizardn de forma gradual durante el horizonte temporal contemplado. En cuanto a las
materias primas, sobre la base de la trayectoria implicita en los mercados de futuros en las dos sema-
nas previas a la fecha de cierre de los datos, se estima que los precios del petrdleo se situardn, en
promedio, en 54,5 délares estadounidenses por barril en el 2009 y en 65,5 en el 2010. Los precios

1 Los supuestos relativos a los precios del petréleo y de los alimentos se basan en los precios de los futuros hasta el final del 2010. Los su-
puestos referidos a otras materias primas reflejan los precios de los futuros hasta el segundo trimestre del 2010 y, a partir de entonces, una
evolucién acorde con la actividad econémica mundial.

1 Las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema han sido preparadas conjuntamente por los expertos del
BCE vy de los bancos centrales nacionales de la zona del euro, y constituyen una aportacién semestral a la valoracién que el Consejo de
Gobierno realiza sobre la evolucion econémica y sobre los riesgos para la estabilidad de precios. En la publicacién titulada «A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projections exercises» (BCE, junio del 2001), disponible en la direccién del BCE en Internet, se facilita
mas informacion sobre los procedimientos y técnicas utilizados. Con objeto de expresar el grado de incertidumbre que rodea a las proyec-
ciones, se presentan intervalos que corresponden, para cada variable y cada horizonte temporal, a un intervalo de probabilidad del 75%
basado en un modelo. Esta técnica se explica en la publicacion titulada «New procedure for constructing ECB staff projection ranges» (BCE,
septiembre del 2008), que también puede consultarse en la direccion del BCE en Internet. Dadas las excepcionales circunstancias econémi-
cas y financieras actuales, el grado de incertidumbre que rodea a las proyecciones es mayor de lo habitual.
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internacionales de los alimentos se reducirdn previsiblemente un 10,9% en el 2009 y se incrementardn de
nuevo en el 2010. Los precios de las restantes materias primas (no energéticas y no alimentarias),
en ddlares estadounidenses, disminuirfan de forma significativa un 24,7% en el 2009, y aumentarian
un 9,2% en el 2010.

Se parte del supuesto técnico de que, durante el periodo abarcado por las proyecciones, los tipos de
cambio bilaterales permanecerdn estables en los niveles medios registrados en las dos semanas pre-
vias a la fecha de cierre de los datos, lo cual implica que el tipo de cambio entre el euro y el ddlar
estadounidense se situard en 1,33 en el 2009 y en 1,34 en el 2010, y que, en promedio, el tipo de
cambio efectivo del euro serd en el 2009 un 0,6% inferior a 1a media del 2008 y en el 2010 un 0,1%
superior a la media del 20009.

Los supuestos relativos a la politica fiscal se basan en los planes presupuestarios nacionales de cada
uno de los paises pertenecientes a la zona del euro a fecha de 13 de mayo de 2009, e incluyen todas
las medidas que ya han sido aprobadas por los Parlamentos o que han sido concretadas por los Go-
biernos y probablemente se aprueben tras su tramitacion legislativa.

ENTORNO INTERNACIONAL

Las perspectivas de la economia mundial contintan viéndose afectadas por la crisis financiera. El co-
mercio internacional experimentd de forma simultanea un desplome sin precedentes a finales del 2008
y principios del 2009. La desaceleracion se ha producido simultdneamente en numerosos paises, a me-
dida que el desplome del comercio internacional ha intensificado los efectos adversos iniciales de las
turbulencias financieras. Sin embargo, la tendencia de los indicadores econémicos a corto plazo parece
haber tocado fondo en los Gltimos meses y se proyecta que la actividad mundial vuelva a cobrar inten-
sidad a finales del 2009. No obstante, como reflejo de la necesidad generalizada de sanear los balances,
el ritmo de crecimiento mundial se mantendria lento durante el horizonte considerado. En conjunto, el
crecimiento del PIB real mundial fuera de la zona del euro descenderia en promedio un 1,6% en el 2009, si
bien aumentaria un 2,1% en el 2010. En consecuencia, se espera que el crecimiento de los mercados de
exportacion de la zona del euro se reduzcan en un 13,0% en el 2009, para recuperarse hasta el 1,0% en
el 2010.

PROYECCIONES RELATIVAS AL CRECIMIENTO DEL PIB REAL

La economia de la zona del euro se ha visto negativamente afectada por la atonia de la economia mun-
dial, la pérdida de confianza y las restrictivas condiciones de financiacion. De acuerdo con la estimacion
preliminar de Eurostat, el crecimiento del PIB real de la zona del euro se contrajo un 2,5% en el primer
trimestre del 2009. Este resultado, junto con el crecimiento negativo registrado en los ultimos tres tri-
mestres del 2008, tiene un considerable efecto mecénico negativo de hasta -4 puntos porcentuales en la
tasa interanual de crecimiento del PIB en el 2009. La disminucion observada en el PIB de la zona del
euro refleja una brusca contraccion de las exportaciones derivada del desplome del comercio internacio-
nal. La acusada caida de las exportaciones, junto con el bajo nivel de confianza y las restricciones a la
financiacidn, ha producido un recorte sustancial de la inversion empresarial, mientras que la reduccion
de las existencias ha lastrado el crecimiento. En consonancia con la reciente estabilizacion de los indi-
cadores procedentes de las encuestas, que sugieren que el nivel minimo de crecimiento intertrimestral se
alcanzo a principios del 2009, se estima que durante lo que queda de afio el descenso de la actividad no
se producira a unas tasas tan negativas como las registradas recientemente. Después de una fase de esta-
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bilizacion, se espera registrar tasas de crecimiento intertrimestrales positivas a mediados del 2010. Esta
trayectoria refleja la continuada mejora de las condiciones mundiales y de la zona del euro proyectada,
a medida que los mercados financieros se normalicen y se recobre la confianza, debido en parte a las
politicas macroeconémicas de apoyo. El crecimiento medio anual del PIB real proyectado se situara
entre el =5,1% y el —4,1% en el 2009 y repuntara hasta un intervalo de entre el =1,0% y el 0,4% en el
2010.

Mas concretamente, entre los componentes internos del PIB, la inversion total descenderd previsible-
mente, experimentando un ajuste a la baja concentrado en el 2009 y tasas de crecimiento cada vez menos
negativas en el siguiente afio. Se proyecta que la inversién privada no residencial se contraiga, como
consecuencia de la debilidad de la demanda externa, la extraordinariamente menor utilizacion de la
capacidad productiva y la disminucién de los margenes de beneficio. Las proyecciones relativas a la in-
version residencial reflejan también los ajustes de los precios de la vivienda que se estan produciendo
en algunos paises. En consonancia con las medidas fiscales anunciadas en varios paises de la zona del
euro, conforme a los supuestos, la inversion publica en términos reales se incrementara considerable-
mente en el 2009 y se desacelerara en el 2010.

Asimismo, el crecimiento del consumo privado estimado serd moderado en los proximos meses, pero
mucho menos que el de otros componentes de la demanda. Esta evolucion refleja en gran medida la
trayectoria del crecimiento de la renta real disponible. Las proyecciones indican que, en conjunto,
la renta real se mantendra précticamente estable durante el horizonte temporal considerado. Es previsi-
ble que se vea negativamente afectada por la caida del empleo durante todo el periodo, en especial en el
2009, aunque estara respaldada por el reducido nivel de inflacién, asi como por las medidas fiscales
adoptadas en algunos paises de la zona del euro que impulsan las transferencias y reducen los impues-
tos. Conforme a los supuestos, durante todo el horizonte abarcado por las proyecciones, el aumento del
consumo privado seré ligeramente inferior al de la renta, ya que se espera que el ahorro por motivo
precaucion siga siendo elevado, en un contexto de gran incertidumbre econdmica, de aumento del des-
empleo, y de disminucion de la riqueza de los hogares consecuencia en parte de la moderacion de los
precios de la vivienda.

Se proyecta que las exportaciones de la zona del euro caigan de forma notable en la primera mitad
del 2009, como reflejo del actual deterioro de la demanda externa. A partir de entonces, como con-
secuencia del repunte de la demanda mundial esperado, las tasas de crecimiento de las exportaciones

Cuadro 10 Proyecciones macroecondmicas para la zona del euro

(tasas medias de variacién anuales) -2

2008 2008 2010
IAPC 3,3 0,1-05 06-14
PIB real 0,6 -51--41 -1,0-04
Consumo privado 03 -1,3--0,5 -1,1-03
Consumo publico 2,0 14-20 09-17
Formacion bruta de capital fijo -0,3 -12,3--10,1 -6,1--2,1
Exportaciones (bienes y servicios) 08 -16,6 - -14,0 -2,0-1,0
Importaciones (bienes y servicios) 0,9 -13,8--11,2 -3,0-14

1) Las proyecciones sobre el PIB real y sus componentes se basan en datos ajustados por dias laborables. Las proyecciones relativas a
importaciones y exportaciones incluyen los intercambios entre los paises de la zona del euro.

2) Las cifras incluyen a Eslovaquia desde el 2008, excepto las relativas al IAPC, que sélo incluyen a dicho pais desde el 2009. Las tasas medias
de variacién anuales para el 2009 se basan en una composicién de la zona del euro que incluye a Eslovaquia ya en el 2008.
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volverian progresivamente a registrar cifras positivas. Del mismo modo, las importaciones de la
zona del euro se reducirian en el 2009, siendo superiores al descenso de la demanda interna espera-
do, si bien se recuperarian en el 2010, cuando la demanda final se recupere. Dado que la reduccion
estimada de las exportaciones es superior a la caida de las importaciones, la demanda exterior neta
contribuye significativamente al deterioro del PIB en el 2009; se espera que su contribucion sea
préacticamente neutra en el 2010.

Como reflejo de las proyecciones relativas a la actividad econdmica, se espera que el niamero total de
horas trabajadas en la zona del euro disminuya durante todo el horizonte contemplado. Aunque en prin-
cipio se proyecta que el ajuste se produzca mediante una reduccion de horas por trabajador, cabe espe-
rar, sin embargo, que afecte al nimero de personas empleadas. Asimismo, la caracteristica rigidez de los
salarios moderaria la demanda de trabajo en un contexto de acusada desaceleracion de la actividad.
Como reflejo de las proyecciones de empleo, la tasa de paro aumentaria durante el horizonte de proyec-
cion considerado.

PROYECCIONES SOBRE PRECIOS Y COSTES

Tras la acusada caida de la inflacién medida por el IAPC desde mediados del 2008, las tasas de in-
flacion continuaran previsiblemente disminuyendo hasta mediados del 2009, situandose transitoria-
mente en niveles por debajo de cero durante el verano y el otofio de ese afio, e incrementandose de
nuevo a partir de entonces. Esta evolucion a corto plazo se debe en gran medida a los fuertes efectos
de base a la bajay a los anteriores descensos de los precios de las materias primas. La tasa media de
inflacién anual proyectada se situara entre el 0,1% y el 0,5% en el 2009 y repuntara hasta un inter-
valo de entre el 0,6% vy el 1,4% en el 2010. EI IAPC, excluida la energia, seguiria una trayectoria
descendente hasta el 2010, reflejando el debilitamiento de la demanda agregada.

Mas concretamente, las presiones externas sobre los precios disminuirian en el 2009, como conse-
cuencia principalmente de la evolucion pasada y futura estimada de los precios de las materias pri-
mas. A partir de esa fecha, los precios de importacidn se recuperarian moderadamente, a medida que
tanto los precios de las materias primas como los de los competidores se recuperen ligeramente en
todo el mundo.

Por lo que se refiere a las presiones sobre los precios internos, se estima que la remuneracién por asa-
lariado se desacelerara notablemente en el 2009, dado el deterioro de los mercados de trabajo, la caida
de la inflacion y la reduccion de las horas trabajadas por asalariado. Las proyecciones sefialan que el
crecimiento de los salarios disminuira de forma especialmente significativa en el sector privado, mien-
tras que en el sector pablico la reaccion sera mas lenta. El crecimiento anual de los costes laborales
unitarios aumentaria considerablemente en el 2009, como reflejo de la rigidez de los salarios —deriva-
da, entre otros factores, de los dos afios de duracion de los contratos— y del lento reajuste de las plan-
tillas ante la acusada reduccion del PIB, que se traduce en un crecimiento de la productividad negativo.
Sin embargo, a medida que se produzca un repunte de la productividad acorde con la mejora ciclica en
el 2010, es previsible que los costes laborales unitarios sean, en general, estables. Se espera que los
margenes de beneficio absorban el pronunciado aumento de los costes laborales unitarios en el 2009.
Posteriormente, a medida que la actividad mejore gradualmente, los margenes de beneficio se incre-
mentarian de nuevo cuando las empresas traten de recuperar parte de las reducciones previas.

COMPARACION CON LAS PROYECCIONES DE MARZO DEL 2009
Por lo que respecta al crecimiento del PIB real, los intervalos proyectados para el 2009 se han ajustado
a la baja en comparacidon con los publicados en el Boletin Mensual de marzo del 2009. La revision re-
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Cuadro |1 Comparacion con las proyecciones de marzo del 2009

(tasas medias de variacion anuales)

2009 2010
PIB real - Marzo 2009 -32--2.2 -0,7-0,7
PIB real - Junio 2009 Lol o Ll -1,0-04
IAPC - Marzo 2009 0,1-0,7 06-14
IAPC - Junio 2009 0,1-05 06-14

fleja casi exclusivamente un crecimiento en el primer trimestre del 2009 mucho mas débil del previsto
con anterioridad, relacionado con la menor actividad econémica en todo el mundo, que reduce sustan-
cialmente tanto las exportaciones como la demanda interna. Los intervalos correspondientes al 2010 se
han revisado sélo ligeramente a la baja, reflejando los efectos retardados de la desaceleracion de la ac-
tividad econdmica en el 2009.

En cuanto a la inflacién medida por el IAPC, el intervalo proyectado para el 2009 se sitda ligeramente
por debajo del estimado en las proyecciones de marzo del 2009, y se mantiene practicamente sin varia-
cion para el 2010. El hecho de que las proyecciones no hayan variado practicamente se debe a que la
incidencia del ritmo de la actividad, inferior al previsto, se ha compensado en gran medida con el au-
mento de los precios de las materias primas y, en particular, de los del petroleo.

PREVISIONES DE OTRAS INSTITUCIONES

Diversas instituciones, tanto organismos privados como organizaciones internacionales, han publica-
do una serie de previsiones para la zona del euro. No obstante, cabe observar que estas previsiones
no son estrictamente comparables entre si ni con las proyecciones macroecondmicas de los expertos
del Eurosistema, ya que las fechas de cierre de los tltimos datos utilizados por cada una de ellas no
coinciden. Por otro lado, difieren en cuanto a los métodos empleados (no especificados en detalle)
para derivar los supuestos relativos a las variables fiscales y financieras y al entorno exterior, inclui-
dos los precios del petréleo y de otras materias primas. Finalmente, las previsiones presentan dife-
rencias en cuanto al método de ajuste por dias laborables (véase cuadro).

Las previsiones realizadas por otras instituciones de que se dispone actualmente sefialan que el PIB real
de la zona del euro se reducird previsiblemente entre un 3,4% y un 4,2% en el 2009, y que en el 2010 el
crecimiento se situard entre el —0,4% y el 0,3%. Aunque la mayoria de las previsiones se encuadran
dentro de los intervalos estimados en las proyecciones de los expertos del Eurosistema, algunas se sitian
por encima del intervalo proyectado para el 2009, probablemente como reflejo, entre otros extremos, de
que se concluyeron antes de que se conociese el avance de Eurostat sobre el crecimiento del PIB en el
primer trimestre del 2009. Al mismo tiempo, todas las previsiones para el 2010 se encuadran dentro de
los intervalos estimados en las proyecciones de los expertos del Eurosistema.

Por lo que se refiere a la inflacién, las previsiones de que se dispone estiman que la tasa de inflacion
anual medida por el IAPC se situard entre el 0,4% y el 0,6% en el 2009, y entre el 0,6% y el 1,3% en
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Comparaciones entre previsiones de crecimiento del PIB real y de la inflacion medida por el IAPC de la

zona del euro

(tasas medias de variacion anuales)

Crecimiento del PIB Inflacion medida por el IAPC
Fecha de publicacion 2009 2010 2009 2010
FMI 16 de abril de 2009 -4,2 -0,4 0,4 0,6
Comision Europea 3 de mayo de 2009 -4,0 -0,1 0,4 1.2
Encuesta a expertos en prevision econémica 14 de mayo de 2009 -34 0,2 0,5 13
Consensus Economics Forecasts 15 de mayo de 2009 -3,7 0,2 0,4 1,2
OCDE 31 de marzo de 2009 -4,1 -0,3 0,6 0,7
Proyecciones de los expertos
del Eurosistema 4 de junio de 2009 -51--41 -10--41 0,1-05 06-14

Fuentes: Previsiones econémicas de la primavera de 2009 de la Comisién Europea; Perspectivas de la Economia Mundial del FMI
de abril del 2009; Interim Economic Outlook de marzo del 2009; Consensus Economics Forecast y encuesta del BCE a expertos
en prevision econdmica.

Nota: Las tasas de crecimiento anuales que figuran en las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema
y en las previsiones de la OCDE estdn ajustadas por dias laborables, mientras que las tasas de crecimiento anuales que aparecen en las

previsiones de la Comisién Europea y del FMI no lo estdn. Las demds previsiones no especifican si los datos estdn ajustados por dias
laborables.

el 2010. Por lo tanto, la mayor parte de las previsiones sobre inflacién disponibles concuerdan en
general con los intervalos estimados en las proyecciones de los expertos del Eurosistema.
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7 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO Y DE LA BALANZA

DE PAGOS

7.1 TIPOS DE CAMBIO

Los tipos de cambio nominales bilaterales del euro han seguido estando sujetos a considerables fluc-
tuaciones durante los tres Gltimos meses, aunque en menor medida que antes, en el contexto de la no-
table reduccion de la volatilidad implicita de los tipos de cambio en relacion con los maximos histori-
cos observados a finales del 2008. En los tres Gltimos meses, el euro ha registrado una apreciacion
general de alrededor del 3% en términos efectivos nominales.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

Los tipos de cambio nominales bilaterales del euro han seguido estando sujetos a considerables fluc-

tuaciones durante los tres Gltimos meses, aunque
en menor medida que antes, en el contexto de la
notable reduccion de la volatilidad implicita de
los tipos de cambio en relacién con los maximos
historicos observados a finales del 2008. En tér-
minos efectivos nominales, el euro se deprecio
primero, significativamente, en septiembre y oc-
tubre del 2008, en la medida en que la intensifi-
cacion de la crisis financiera estimuld una de-
manda masiva de ddlares estadounidenses. Tras
un acusado repunte en la primera quincena de di-
ciembre, la moneda Unica volvio a debilitarse en
los dos primeros meses del 2009, cuando los
mercados revisaron sensiblemente las perspecti-
vas de crecimiento de la zona del euro. A partir
de marzo, el euro se ha apreciado de forma gene-
ralizada, a pesar de haber registrado algunas
fluctuaciones. El 3 de junio, 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 un 3,1% por en-
cima del nivel observado a finales de febrero del
2009, pero todavia en torno a un 2% por debajo
del maximo historico de mediados de julio del
2008. En los tres Gltimos meses, el moderado
fortalecimiento del euro en términos efectivos
nominales ha ocultado importantes movimientos
en términos bilaterales, habiéndose contrarresta-
do en parte la apreciacion frente al délar estado-
unidense, el yen japonés y, en menor medida, el
franco suizo, con una depreciacion frente a otras
monedas europeas. La evolucion de los tipos de
cambio nominales bilaterales registrada desde
finales de febrero ha contribuido a revertir los
movimientos observados durante el periodo de
tres meses anterior, cuando se estimé que algu-

Grafico 55 Tipo de cambio efectivo del euro

y sus componentes'

(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 mds 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 categorfa «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 contribucién
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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nas monedas —entre ellas el délar estadouniden-
se— podrian desempefiar un papel de refugio
seguro (véase grafico 55). Por lo que respecta a
los indicadores de competitividad internacional
en términos de precios y costes de la zona del
euro, basados en la evolucidn de los deflactores
de los precios de consumo e industriales, en abril
del 2009, el tipo de cambio efectivo real del euro
se situaba, en promedio, alrededor de un 2% por
debajo de la media del 2008 (véase grafico 56).

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

Tras la fuerte apreciacion experimentada frente
al dolar estadounidense en diciembre del 2008,
principalmente como consecuencia de una nueva
relajacion de la politica monetaria en Estados
Unidos y de la caida de la demanda excepcional
que habia caracterizado a la moneda estadouni-
dense, el euro se debilitd en los dos primeros
meses del 2009. Este debilitamiento se asocio
fundamentalmente a la publicacion de datos ma-
croeconémicos que llevaron a los participantes
en los mercados a revisar significativamente las

Grafico 56 Tipos de cambio efectivos nominal

y real del euro!)

(datos mensuales/trimestrales; indice: 1 1999 = 100)
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1) Un aumento de los indices de los TCE-21 supone una apreciacién
del euro. Las observaciones mensuales mds recientes corresponden a
febrero del 2009. En el caso de los TCE-21 reales basados en los
CLUM, la ultima observacién, basada en parte en estimaciones,

corresponde al cuarto trimestre del 2008.

perspectivas de crecimiento de la zona del euro.
No obstante, desde principios de marzo, la mo-
neda Gnica ha comenzado a fortalecerse de nuevo. El euro se ha visto respaldado por varios factores,
como las fuertes caidas de las percepciones de riesgo, que, al parecer, han inducido a los inversores
a deshacerse de algunas monedas que, hasta entonces, se habian considerado como un refugio segu-
ro, entre ellas, el délar estadounidense y el yen japonés. El 3 de junio de 2009, el euro cotizaba a 1,42
dolares, es decir, un 12,4% por encima del nivel de finales de febrero y alrededor de un 3,5% por
debajo de la media del 2008 (véase gréafico 57).

YEN JAPONES/EURO

Siguiendo una evolucion paralela a la observada frente al dolar estadounidense, el euro se deprecio
frente al yen japonés en el segundo semestre del 2008, bajando de unos 170 yenes por euro en julio
hasta unos 120 yenes a finales de noviembre. El debilitamiento del euro en este periodo parece haber
guardado relacién con el elevado nivel de la volatilidad implicita de los tipos de cambio y con la
convergencia de los tipos de interés a corto plazo a escala mundial, factores que, combinados, redu-
jeron el atractivo de la moneda japonesa como medio de financiacion de las posiciones de carry
trade. Tras estabilizarse en cierta medida entre diciembre y mediados de febrero, el euro comenzé a
apreciarse, posiblemente como consecuencia del significativo descenso de la actividad econdmica en
Japon tanto en el dltimo trimestre del 2008 como en el primero del 2009, asi como del deterioro del
mercado de trabajo japonés. Como se indico anteriormente, la reduccion de la volatilidad implicita
de los tipos de cambio también podria haber influido en el yen, debido a la gradual diversificacion
que parece haberse producido en detrimento de algunas monedas que los inversores consideraban
como refugio seguro. El 3 de junio de 2009, el euro cotizaba a 136,33 yenes, un 10,6% por encima
del nivel observado a finales de febrero de 2009 (véase grafico 57) y en torno a un 10,5% por deba-
jo de la media del 2008.
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MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE Grafico 57 Evolucion de los tipos de cambio
En los tres altimos meses, la mayoria de las mo-
nedas que participan en el MTC Il se han man-
tenido estables y han seguido cotizando al tipo
de cambio correspondiente a las respectivas pa- T W

(datos diarios)
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cios de estabilizacion de las perspectivas ma- Nota: La zona sombreada corresponde al perfodo comprendido entre
croeconémicas del Reino Unido. EI 3 de junio 7 ¢ febrerode 2009y el 3 de junio de 2009

de 2009, el euro cotizaba a 0,86 libras, un 3,7%

por debajo del valor registrado a finales de febrero. Durante el mismo periodo, el euro se deprecio
en torno a un 6% frente al forint hingaro y alrededor de un 4,5% frente al zloty polaco, posiblemen-
te al mejorar las percepciones de riesgo de los participantes en el mercado respecto a la situacion
macroeconémica de estos paises. La depreciacion del euro en casi un 6% frente a la corona sueca
podria haber tenido su origen en consideraciones similares.

OTRAS MONEDAS

Tras oscilar en torno a 1,49 francos por euro en los dos primeros meses del 2009, la moneda suiza
comenzo6 a fortalecerse en la primera quincena de marzo, posiblemente respaldada por el hecho de
que los inversores la considerasen un refugio seguro. Alrededor del 18 de marzo, tras la decisién
del Banco Nacional de Suiza de intervenir en el mercado de divisas para limitar la apreciacion de
su moneda, el euro se apreci6 de forma acusada hasta situarse en unos 1,54 francos suizos, estabi-
lizdndose en general a partir de entonces en torno a unos 1,52 francos suizos. El 3 de junio, el euro
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cotizaba a 1,52 francos, alrededor de un 2,5%
por encima del nivel observado a finales de febrero
y casi un 4,5% de debajo de la media del 2008.

7.2 BALANZA DE PAGOS

El déficit de la balanza por cuenta corriente de la
zona del euro ascendié a 102,3 mm de euros (aproxi-
madamente el 1,1% del PIB) en el afio transcurrido
hasta marzo del 2009, como consecuencia, princi-
palmente, de un cambio de signo en el comercio de
bienes, que pas6 de superavit a déficit. En la cuenta
financiera, el aumento de las entradas netas de va-
lores distintos de acciones se vio compensado, en
parte, con el incremento de las salidas netas de in-
versiones directas y en acciones y participaciones
durante el mismo periodo, lo que se tradujo en un
aumento de las entradas netas en el agregado de in-
versiones directas y de cartera de 266,7 mm de
euros en el afio transcurrido hasta marzo del 2009.

COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

En el afio transcurrido hasta marzo del 2009, la balan-

za por cuenta corriente de la zona del euro registro un
déficit de 102,3 mm de euros (en cifras desestaciona-
lizadas y ajustadas de dias laborables), que correspon-
de aun 1,1% del PIB, aproximadamente, en compara-
cion con el déficit de 11,2 mm de euros contabilizado
durante el mismo periodo un afio antes. Esta evolucion
estuvo determinada, en gran medida, por un cambio
de signo de la balanza de bienes, que paso de superavit
a déficit, aunque también influyeron el descenso del
superavit de la balanza de servicios y el aumento
del déficit de la balanza de rentas. El deterioro del
comercio de bienes elevo el déficit por este concepto
hasta 10,8 mm de euros en el afio transcurrido hasta
marzo del 2009, frente al superavit de 37,5 mm de
euros registrado un afio antes (véase grafico 59). El
mayor coste de las importaciones de petréleo durante
el primer semestre del 2008 y el hecho de que, duran-
te el resto del periodo de referencia, las exportaciones
registraran una caida algo mas pronunciada que las
importaciones, son los principales factores determi-
nantes de esta evolucion.

Considerando la evolucion mas reciente, desde la
intensificacion de la crisis financiera, en septiem-

BCE
Boletin Mensual
Junio 2009
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Nota: Una desviacion positiva (negativa) de la paridad central frente al
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todas las demds monedas, la banda de fluctuacion estdndar es +15%.
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bre del 2008, se ha observado una contraccion significativa del comercio a escala mundial. En este
contexto, en los seis ltimos meses se ha registrado un retroceso continuo de las exportaciones y las
importaciones de bienes de la zona del euro, que se acentud en el primer trimestre del 2009. Desde
principios del afio, tanto las importaciones como las exportaciones de bienes y servicios se han reduci-
do, en términos nominales, casi el 9,5% y el 9,7%, respectivamente, tras la fuerte contraccion registrada
en el cuarto trimestre del 2008, en el que las importaciones y las exportaciones cayeron un 7% y un
7,5%, respectivamente (véase cuadro 12).

La desagregacion del comercio de bienes en volimenes y precios, disponible hasta febrero del 2009, mues-
tra que, aunque la disminucién de las importaciones en términos nominales se debi6 tanto a una contraccion
de las importaciones en términos reales como a una caida de los precios de importacion, la pronunciada
desaceleracion de las exportaciones de bienes se debio casi en su totalidad a una reduccién en términos
reales. El crecimiento de las exportaciones reales ya habia comenzado a contraerse en el segundo trimestre
del 2008, pero desde septiembre ha experimentado una fuerte caida. La disminucion de las exportaciones se
debe, fundamentalmente, al debilitamiento de la demanda mundial. No obstante, el deterioro de la situacion

Cuadro 12 Principales partidas de la balanza de pagos de la zona del euro

(datos desestacionalizados, salvo indicacién en contrario)

Media movil de tres meses
Periodo que finaliz6 en
2009 2009 2008 2008 2008 2009 2008 2009

Feb Mar Jun Sep Dic Mar Mar Mar

mm de euros
Cuenta corriente -7,8 -6,5 -5,6 -7,8 -11,8 -8,9 -11,2 -102,3
Bienes -0,4 -1,6 0,6 -0,9 -1,3 -2,0 375 -10,8
Exportaciones 108,3 105,2 1345 1345 122,1 107,9 15442 14971
Importaciones 108,7 106,9 1339 135,55 1234 1099 1.506,7 1.507,9
Servicios 2,6 2,0 3,6 31 2,5 2,8 52,2 35,7
Exportaciones 38,7 383 42,1 41,9 41,1 39,6 499,7 494,1
Importaciones 36,1 36,3 38,6 38,8 38,6 36,8 4476 458,4
Rentas -35 0,8 -2,0 -2,4 -4,0 -2,1 -1,7 -31,7
Transferencias corrientes -6,5 -7,6 -7,7 -7,6 -8,9 -7,6 -93,2 -95,5
Cuenta financiera? -34 57,2 26,6 20,6 45,6 35,0 80,9 383,1
Total inversiones directas y de cartera netas 443 71,1 -8,7 28,5 38,4 30,7 -18,8 266,7
Inversiones directas netas -11,8 -24,7 -17,8 -12,0 -28,9 -17,5 -153,2 -228,5
Inversiones de cartera netas 56,1 95,8 9,1 40,5 67,3 48,2 1344 495,2
Acciones y participaciones 25 -1,1 -16,7 -75 1.2 -17,0 87,8 -119,7
Valores distintos de acciones 53,7 96,9 25,8 48,0 66,0 65,2 46,6 614,9
Bonos y obligaciones 47,8 80,5 20,6 14,7 15,5 48,4 1138 297,4
Instrumentos del mercado monetario 59 16,4 52 33,3 50,5 16,8 -67,2 3175

variaciones porcentuales sobre el periodo anterior

Bienes y servicios

Exportaciones -3,2 -2,4 0,2 -0,1 -7,5 -9,7 8,5 -2,6

Importaciones -4,8 -1,1 0,7 11 -7,0 -9,5 7,7 0,6
Bienes

Exportaciones -1,7 -2,8 0,8 0,0 -9,2 -11,7 78 -3,1

Importaciones -4,7 -1,7 0,2 -0,1 -7,5 -9,7 8,5 -2,6
Servicios

Exportaciones -14 -1,2 -1,4 -0,5 -2,0 -3,7 10,7 -1,1

Importaciones -5,0 05 23 0,7 -0,6 -4,7 10,0 2,4
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.
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(véase gréfico 60). En el recuadro 10 se analizan con T plenesintermedios

mas detalle los factores determinantes de la reciente

desaceleracion del comercio de la zona del euro.
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redujeron en todas las categorias, en comparacion

con el periodo de tres meses anterior. En particular, 85

se observd una fuerte contraccion de las exportacio-

nes a Estados Unidos, Reino Unido, Asia y los paises 80

que se han incorporado a la Uni6n Europea desde el

afio 2004. Las exportaciones a los paises de la OPEP ® 75
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también comenzaron a disminuir durante el mismo

periodo, tras una larga etapa de crecimiento excep- Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

cional que comenzd en el Gltimo trimestre del 2003. 12\1(%8 Las observaciones més recientes corresponden a febrero del

Esta contraccion podria estar relacionada no s6lo con

la recesion mundial, sino también con efectos nega-

tivos sobre la riqueza y, posiblemente, con el debilitamiento de la demanda de importaciones como conse-

cuencia de la caida de los ingresos procedentes del crudo en los paises exportadores de petroleo.

85

80

Por lo que respecta a los otros componentes de la balanza por cuenta corriente, el superavit de la balan-
za de servicios se redujo a 35,7 mm de euros en el afio transcurrido hasta marzo del 2009, desde los
52,2 mm de euros contabilizados un afio antes. Durante el mismo periodo, el déficit de la balanza de
rentas aumento de 7,7 mm de euros a 31,7 mm de euros, como resultado en gran medida 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 registr6 un ligero aumento.

Recuadro 10
CONTRACCION DEL COMERCIO DE LA ZONA DEL EURO

El comercio internacional se contrajo de forma acusada tras la intensificacion de la crisis financiera mundial
en septiembre del 2008 (véase gréfico A)'. Desde al menos la Segunda Guerra Mundial, no se habia obser-
vado un retroceso del comercio internacional tan imprevisto, grave y sincronizado®. En este contexto, en el

1 Véase el recuadro 1 del Boletin Mensual del BCE de marzo del 2009, titulado «La reciente y acusada contraccion del comercio mundial
vista desde una perspectiva histdrica».

2 Véase Baldwin y Evenett (2009), «Introduction and recommendations for the G20», en R. Baldwin and S. J. Evenett (editores), The collap-
se of global trade, murky protectionism, and the crisis: Recommendations for the G20, CEPR.
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recuadro se analizan una serie de posibles determi-
nantes de la desaceleracion observada recientemente
en el comercio de la zona del euro. Si bien el andlisis
se centra en la evolucién registrada en la zona del
euro, probablemente los factores explicativos tam-
bién son relevantes para el comercio mundial.

En consonancia con la acusada contraccion
experimentada por el comercio mundial, las
importaciones y exportaciones reales de bie-
nes a paises de fuera de la zona del euro dismi-
nuyeron un 11% y un 21%, respectivamente,
entre septiembre del 2008 y febrero del 2009.
En general, la contraccion del comercio de
bienes de la zona del euro ha afectado al co-
mercio con todos sus socios comerciales; sin
embargo, no ha incidido por igual en todas las
categorias de bienes. EI comercio de bienes

Grafico A Suma de las importaciones y las

exportaciones de bienes en algunas economias

(indices nominales: enero 2007 = 100; desestacionalizado; media
movil de tres meses)
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Fuentes: Eurostat y Haver Analytics.
Nota: La tltima observacion se refiere a marzo del 2009.

intermedios y de equipo —que representa en torno al 70% del comercio de bienes con paises no
pertenecientes a la zona del euro— se redujo en mayor medida que el comercio de bienes de

consumo (véase grafico B).

El acusado deterioro de la demanda a escala mundial es el principal factor determinante de la caida
del comercio con paises no pertenecientes a la zona del euro. Sin embargo, el clima general de in-
certidumbre y su efecto en la confianza empresarial, la escasez de crédito comercial y el acceso mds
restrictivo a la financiacién de las actividades empresariales en algunas regiones del mundo podrian
haber exacerbado la contraccién tanto de la actividad como del comercio. Ademds, el predominio de
las cadenas de produccién verticales, fragmentadas internacionalmente, podria haber actuado como
poderoso multiplicador y sincronizador de estos efectos.

En términos mas detallados, la intensificacion de
la crisis financiera internacional podria haber pro-
vocado una moderacién de la inversién y una in-
certidumbre excepcional acerca de las perspecti-
vas econdmicas mundiales. Segin la evidencia
procedente de encuestas, estos factores redujeron
la confianza empresarial e indujeron a los produc-
tores a reducir la inversion y la produccién. La re-
vision de los planes de inversion y produccién
podria haber contribuido a aumentar la contrac-
cién de las importaciones y las exportaciones de la
zona del euro.

La disponibilidad mds limitada de crédito y de
financiaciéon al comercio —instrumentos dise-
flados especialmente para financiar las activida-

Grafico B Variacion de las importaciones y las exportacio-

nes reales de bienes a paises no pertenecientes a la zona
del euro entre septiembre del 2008 y febrero del 2009

(porcentaje; datos desestacionalizados)
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des de importacién y exportacién— se ha sefialado a menudo como un importante factor determinan-
te de la contraccién del comercio mundial. Se ha constatado que las dificultades para financiar el
transporte de bienes son muy importantes en la crisis actual en el caso del comercio con paises emer-
gentes y con pafses menos desarrollados’. No obstante, en principio, la evidencia sugiere que su ca-
pacidad para explicar la evolucion del comercio de la zona del euro es bastante limitada. El comercio
de la zona con las economias emergentes ha funcionado mejor que con las economias avanzadas, in-
cluso si se toman en consideracion diferencias en cuanto a la situacién de la demanda. Sin embargo, el
acceso —tanto formal como informal— mds restrictivo a la financiacién de las actividades empresa-
riales en algunas regiones del mundo puede haber seguido teniendo un impacto negativo sobre los
productores de la zona del euro, por ejemplo impidiendo el funcionamiento de las redes de produc-
cién internacionales, que constituyen un importante modo de produccion en la economia actual.

La existencia de redes de produccién internacionales complejas e interdependientes podria contribuir
a explicar no sélo la gravedad, sino también la caida inusualmente rdpida del comercio de la zona del
euro y el cardcter sincrénico de la contraccién a escala mundial. Dado que las empresas que forman
parte de cadenas de produccién internacionales estdn en comunicacién continua para acomodar el
flujo de partes y componentes a la demanda final, un descenso de esta tltima y la incertidumbre so-
bre la evolucion futura de la demanda pueden provocar un ajuste rdpido en toda la cadena de produc-
cién, con repercusiones considerables en todos los paises involucrados. Ademas, como los producto-
res de la zona del euro suelen depender de partes y componentes importados muy especificos y
suministran bienes intermedios y de equipo a empresas extranjeras, los estrangulamientos en las re-
des de produccién internacionales podrian haber dafiado la produccién y los flujos de caja y, por
consiguiente, los flujos comerciales de la zona del euro. Tales mecanismos explicarian el deterioro
especialmente acusado del comercio de la zona del euro en lo que se refiere a los bienes intermedios
y de capital.

De cara al futuro, la recuperacién de la demanda mundial sigue siendo la condicién mds importante
para que se recupere el comercio de la zona del euro. Al mismo tiempo, para que el comercio vuelva
a la situacidn anterior a la crisis parece necesario que se produzca una normalizacién del clima em-
presarial, se mantengan las redes de produccidn y se eviten las politicas proteccionistas.

3 Véase International Chamber of Commerce (2009), «Rethinking Trade Finance 2009: An ICC Global Survey».

CUENTA FINANCIERA

En el primer trimestre del 2009, el agregado de inversiones directas y de cartera de la zona del euro
registro, en promedio, entradas netas mensuales por importe de 30,7 mm de euros, cifra ligeramente
inferior a las entradas netas de 38,4 mm de euros contabilizadas el trimestre anterior (véase cuadro 12).
Este descenso tuvo su origen, principalmente, en la evolucién de las inversiones de cartera, en las que
se registraron salidas netas por importe de 17 mm de euros en la inversion en acciones y participaciones
en el primer trimestre del 2009, en contraposicion a las reducidas entradas netas registradas el trimestre
anterior. Esta situacion es atribuible, en gran medida, a las desinversiones en acciones y participaciones
de la zona del euro por parte de instituciones financieras no monetarias extranjeras. Por su parte, la in-
version neta en valores distintos de acciones apenas experimentd variaciones, registrando entradas netas
por importe de 65,2 mm de euros en el primer trimestre del 2009. No obstante, la estabilidad observada,
en general, en las cifras netas totales sobre valores distintos de acciones oculta tendencias opuestas en
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los dos subcomponentes. Ciertamente, las entradas netas de bonos y obligaciones aumentaron en el
primer trimestre del 2009 (hasta 48,4 mm de euros, desde 15,5 mm de euros en el trimestre precedente).
El principal factor determinante de esta evolucion fueron las elevadas adquisiciones netas de bonos de
la zona del euro por parte de no residentes en la zona, posiblemente como consecuencia del incremento
del diferencial de rendimiento de los bonos entre la zona del euro y Estados Unidos y de la menor pre-
ferencia de los inversores por activos mas liquidos y a mas corto plazo. También se redujeron las entra-
das netas de instrumentos del mercado monetario (de 50,5 mm de euros hasta 16,8 mm de euros), debi-
do a una menor afluencia de recursos del exterior. Al mismo, tiempo la inversion directa extranjera
realizada por no residentes en la zona del euro repunté en el primer trimestre del 2009. Como resultado,
las salidas netas mensuales de inversiones directas se redujeron, en promedio, hasta 17,5 mm de euros
en el primer trimestre del 2009, desde los 28,9 mm de euros contabilizados en el trimestre precedente.

Desde una perspectiva de mas largo plazo, se observa que las entradas netas del agregado de inversiones
directas y de cartera aumentaron considerablemente en el periodo de doce meses transcurrido hasta marzo
del 2009, ascendiendo a 266,7 mm de euros (en comparacion con unas salidas netas de 18,8 mm de euros
en el mismo periodo un afio antes), debido, fundamentalmente, al incremento de las entradas netas de
inversiones de cartera (véase grafico 61). La desagregacion de las inversiones de cartera por principales
categorias de instrumentos indica que desde septiembre del 2008 se han registrado importantes ventas
netas de acciones y participaciones, tanto por parte de residentes en la zona del euro como por residentes
extranjeros. Al mismo tiempo, se han reducido los activos y pasivos exteriores en forma de bonos y obli-
gaciones, mientras que también se ha producido un acusado aumento de los pasivos netos debido a las
operaciones financieras con instrumentos del mercado monetario. Es probable que la evolucién observa-
da durante este periodo se asocie, en gran parte, al desarrollo de la crisis financiera. Mas concretamente,
la pronunciada volatilidad registrada en los mercados de capitales, los niveles extraordinariamente altos
de incertidumbre y las sombrias perspectivas de la economia mundial han acrecentado la tendencia hacia
un sesgo nacional y han desencadenado un pro-

ceso de liquidacion de posiciones de Inversion g gPrESIr I T—T———

exterior, repatriacion de fondos y desapalanca- TSR R PR PR
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transcurridos hasta marzo del 2009, parece ha- (mm de euros; datos mensuales; flujos acumulados de doce meses)

berse producido un cambio en las preferencias === [nversiones directas y e cartera netas
de los inversores, que han buscado no sélo cali- e )
dad y seguridad, sino también activos mas liqui- T Acciones y participaciones (neto)
dos y a mas corto plazo, como muestra laevolu- 790 e
cidn de los instrumentos del mercado monetario. 600 1| 600
Mas especificamente, las entradas netas de ins- 500 X 500
trumentos del mercado monetario de la zona del 400 | a00
4

euro se elevaron a 317,5 mm de euros en los 5, P | 500
doce meses transcurridos hasta marzo del 2009, 200 Il e 200
en comparacion con las salidas netas de 67,2 mm [\\ /”\ 3 .

. ~ 100 | ‘ o 100
de euros contabilizadas un afio antes. 1. Jﬂ L. ; h{

0 VJW' B> ool a | 0
if i i"'m»-

El mayor sesgo nacional también parece serun 100 Tl e e N H00
factor importante para explicar la evolucion de ~ -200 Tt .| 200
la inversién directa durante el pasado afio, ya  -300 -300

que los flujos de inversion directa se redujeron 2005 2006 2007 2008

considerablemente en el periodo de doce me-  Fuente: BCE.
ses transcurrido hasta marzo del 2009, tanto en

BCE
Boletin Mensual
Junio 2009

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
de los tipos
de cambio y

de la balanza
de pagos



el lado del activo como en el del pasivo, en comparacién con el afio anterior. La caida de la inversion
neta en la zona del euro por parte de no residentes fue superior a la contraccion de la inversion de la zona
en el exterior, lo que se tradujo en unas salidas netas de inversiones directas por importe de 228,5 mm de
euros en el periodo de doce meses transcurrido hasta marzo del 2009, en comparacion con
153,2 mm de euros en los doce meses anteriores.
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AMPLIACION DE LA ZONA DEL EURO EL I DE ENERO DE 2009 CON LA INCORPORACION DE ESLOVAQUIA

Salvo indicacion en contrario, todas las series de datos con observaciones para el aiio 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 aiio 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).

Simbolos utilizados en los cuadros

“ Inexistencia del fenomeno considerado/
dato no aplicable

Dato no disponible por el momento

. Cero o no significativo

“mm” 107

(») 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 11 2,3 10,2 10,2 - 10,5 17,3 4,86 4,73
11T 0,7 9,2 9,1 - 9,1 18,6 4,98 4,34
v 2,7 8,9 8,2 - 7.4 20,2 4,24 3,69
2009 I 53 72 6,0 - 4,6 25,4 2,01 3,77
2008 Dic 33 8,3 7,5 7,0 5.8 23,9 3,29 3,69
2009 Ene 5,1 7,5 59 6,4 51 24,6 2,46 4,02
Feb 6,3 7,0 58 5,6 43 26,1 1,94 3,85
Mar 59 6,1 5,0 52 32 26,9 1,64 3,77
Abr 8,4 59 4,9 . 2.4 . 1,42 3,79
May . . . . . . 1,28 4,18

2. Precios, producto, demanda y mercado de trabajo

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 0,7 -1,7 81,8 0,8 7,5
2008 111 38 8,2 42 0,5 -1,5 82,2 0,6 7,6
v 2,3 33 3.8 -1,7 -9,0 78,1 0,0 8,0

2009 I 1,0 -1,7 . -4,8 -18,4 72,6 . 8,7
2008 Dic 1,6 1,2 - - -12,3 - - 8,2
2009 Ene 1,1 -0,6 - - -16,4 74,7 - 8,4
Feb 1,2 -1,6 - - -19,1 - - 8,7

Mar 0,6 -2,9 - - -19,6 - - 8,9

Abr 0,6 -4,6 - - . 70,5 - 9,2

May 0,0 . - - - - .

3. Balanza de pagos, activos de reservay tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacion 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 -251,3 439,2 383,9 113,0 113,6 1,4708
2008 11 -28,0 6,1 -53.4 273 3539 116,0 116,6 1,5622
11T -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 -22,4 -6,3 -52,4 144,6 395,8 111,9 112,2 1,3029
2008 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 -1.4 409,9 111,9 112,3 1,3239
Feb -1,1 1,0 -11,8 56,1 419,7 110,4 110,7 1,2785

Mar -2,0 2,8 -24,7 95,8 395,8 113,3 113,5 1,3050

Abr . . . . 387,0 112,5 112,8 1,3190

May . 113,0 1133 1,3650

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 Eurosistema
ones de euros)

ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

1. Activo
2009 8 mayo | 2009 15 mayo | 2009 22 mayo | 2009 29 mayo
Oro y derechos en oro 240.817 240.803 240.790 240.784
Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 159.299 159.036 159.273 158.041
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 123.101 121.357 103.733 103.029
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 21.359 20.561 19.093 18.080
Prést en euros concedidos a entidades de crédito de la zona del euro 653.352 627.347 619.072 680.582
Operaciones principales de financiacion 234.197 229.565 221.324 276.814
Operaciones de financiacion a plazo mds largo 419.097 397.647 397.648 403.549
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Operaciones temporales estructurales 0 0 0 0
Facilidad marginal de crédito 24 64 50 198
Préstamos relacionados con el ajuste de los mérgenes de garantia 34 70 50 21
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 26.453 24918 25.359 25.941
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 292.405 292.813 294.664 296.613
Créditos en euros a las Administraciones Publicas 36.790 36.793 36.793 36.788
Otros activos 241.523 240.529 238.093 239.753
Total activo 1.795.099 1.764.158 1.736.870 1.799.610

2. Pasivo
2009 8 mayo 2009 15 mayo 2009 22 mayo 2009 29 mayo
Billetes en circulacién 759.502 758.033 758.164 761.422
Depésitos en euros tenidos por entidades de crédito de la zona del euro 264.137 239.404 222.265 270.976
Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 188.787 217.795 206.694 247.929
Facilidad de depésito 75318 21.608 15.568 23.016
Depdsitos a plazo 0 0 0 0
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Depdsitos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 32 2 3 30
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 436 286 217 235
Certificados de deuda emitidos 0 0 0 0
Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 139.090 142.931 149.467 159.246
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 177.993 170.954 154.696 156.446
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 1.548 2.687 2.024 1.846
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 11.407 10.689 11.935 11.254
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 5.551 5.551 5.551 5.551
Otros pasivos 159.644 157.834 156.765 156.709
Cuentas de revalorizacion 202.952 202.952 202.952 202.952
Capital y reservas 72.840 72.838 72.835 72.972
Total pasivo 1.795.099 1.764.158 1.736.870 1.799.610

Fuente: BCE.
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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 financiacion Facilidad marginal de crédito
Subastas a tipo fijo| Subastas a tipo variable
Tipo fijo|  Tipo minimo de puja
Nivel Variacion Nivel Nivel Variacion 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 4,25 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 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 % 3,25 - 4,25 5,25
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 5,25 -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 4,25 -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 4,25 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 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8 Oct 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
99 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
159 3,25 3,75 - -0,50 4,25
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 financiacién a plazo mas largo 3.4

Fecha Importe NUmero 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 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
15 249.411 557 249.411 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
13 229.565 512 229.565 1,00 - - - 7
20 221.324 558 221.324 1,00 - - - 7
27 276.814 709 276.814 1,00 - - - 7
3 Jun 227.576 620 227.576 1,00 - - - 7
Operaciones de financiacion a plazo mds largo

2009 26 Feb 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
13 May 116.063 113 116.063 1,00 - - - 28
14 33.666 56 33.666 1,00 - - - 91
14 20.695 97 20.695 1,00 - - - 182
28 27.541 104 27.541 1,00 - - - 91

2. Otras operaciones de subasta

Fechal Tipo Importe| NUmero de Importe Subastas Subastas a tipo variable Vencimiento
de liquidacion de operacion| de las pujas|participantes | adjudicado a tipo fijo al[..] 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 18 Sep Operaciones temporales 49.330 43 25.000 - 4,25 - 4,30 4,39 1
2 Operaciones temporales 50.335 36 40.000 - 425 - 425 4,35 1
1 Oct Captacién de depdsitos a plazo fijo  173.047 52 173.047 4,25 - - - - 1
2 Captacién de depdsitos a plazo fijo  216.051 65 200.000 4,25 - - - - 1
3 Captacién de depdsitos a plazo fijo  193.844 54 193.844 4,25 - - - - 3
6 Captacién de depdsitos a plazo fijo  171.947 111 171.947 4,25 - - - - 1
7 Captacién de depdsitos a plazo fijo  147.491 97 147.491 4,25 - - - - 1
9 Operaciones temporales 24.682 99 24.682 3,75 - - - - 6
11 Nov Captacién de depdsitos a plazo fijo  149.656 117 79.940 - - 3,75 3,60 3,51 1
9 Dic Captacién de depdsitos a plazo fijo  152.655 95 137.456 - - 3,25 3,05 2,94 1
2009 20 Ene Captacién de depdsitos a plazo fijo  143.835 103 140.013 - - 2,50 2,30 2,15 1
10 Feb Captacién de depdsitos a plazo fijo  130.435 119 129.135 - - 2,00 1,80 1,36 1
10 Mar Captacién de depdsitos a plazo fijo  111.502 119 110.832 - - 2,00 1,80 1,52 1
7 Abr Captacién de depdsitos a plazo fijo  105.486 114 103.876 - - 1,50 1,30 1,12 1
12 May Captacién de depdsitos a plazo fijo  109.091 128 108.056 - - 1,25 1,05 0,93 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 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 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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

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)

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': Depositos Valores distintos de acciones Depdsitos 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) amds de 2 aios)
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 T 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 Sep 18.231,2 9.968,9 917,1 2.186,7 1.457,1 3.701,5
Oct ? 18.439,8 10.156,0 900,0 2.211,7 1.445,4 3.726,8
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 24243 1.315,3 3.704,7

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 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 195,9 196.,8 1,0 0,0 4,17
2008 7 Oct 214,8 216,8 2,0 0,0 4,58
11 Nov 216,1 218,6 2,4 0,0 3,94
9 Dic 217,2 218,7 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 219,7 220,8 .
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 Depositos Otros | de crédito
len oro y moneda|principales de| financiacién|  marginal| operaciones|de depésito| operaciones en dela| factores
extranjera| financiacion aplazo| de crédito|de inyeccion| de absorcion | circulacion |Administracién (neto) ¥
del Eurosistema mads 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 54,9 -66,4 173,2 771,8
2007 327,5 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 22 644.,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 9 Dic 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 4,9 731,1 107,8 114,3 218,7 1.150,7
2009 20 Ene 581,3 219,2 613,6 2,9 0,0 238,5 33 753,1 99,9 100,6 2215  1.213,1
10 Feb 5474 2249 551,4 2,1 0,0 175,4 6,1 740,2 102,7 79,3 222,1  1.137,7
10 Mar 512,7 2243 472,4 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 3,7 747,3 139,0 13,3 221,6  1.026,6
12 May 512,4 239,7 426,9 0,7 0,0 42,7 3,1 757,5 141,9 13,7 220,8  1.021,0
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 nimero 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 10 y 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 en la zona | enlazona
en la zona residentes del euro del euro
del euro
1 2 3 5 6 i 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 14,7 262,4
2007 2.046,1 1.031,7 17,8 0,6 1.0133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008 III 2.473,4 1.342,5 18,5 0,7 13233 278,9 2374 2.4 39,1 - 14,7 482,4 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 - 14,4 479.8 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 45,4 - 14,2 523,8 16,0 307,7
Feb 2.772,6 1.537,1 18,6 0,7 15178 366,5 3183 2,7 45,6 - 13,6 530,5 15,9 309,0
Mar 2.783,6 1.555,3 18,7 0,7 1.5359 374,1 322,7 2,5 48,9 - 13,9 491,0 15,7 3335
Abr @ [ 2.710,1 1.479,4 18,1 0,7 1.460,7 378,1 326,5 2,4 49,2 - 14,7 4875 15,8 334,7
IFM, excluido el Eurosistema
2006 25.944,6 14.881,7 809,0  9.134,7 4.938,0 3.561,5 1.278,8 645,8  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 1.196,9 952,9 1.740,3 93,5 1.293,8 4.886,1 205,7 2.184,7
2008 II1 31.534,6 18.134,4 978,8 10.800,1 6.355,5  4.207.8 1.1954 1.106,8 1.905,6 101,8 1.316,1 5.125,7 203,2 2.4455
v 31.840,7 18.053,5 967,6 10.768,2 6.317,6  4.630,8 1.2447 1.406,3 1.979,8 98,7 1.199,7 4.756,6 211,6 2.889,8
2009 Ene 32.300,1 18.204,8 984,5 10.856,9 6.363,4  4.7689 1.308,8 1.407,7 2.052,4 101,6 1.205,0 4.871,5 210,6 2.937,7
Feb 32.145,1 18.074,6 981,1 10.833,5 6.260,0  4.847,1 1.3423  1.427,9 2.076,9 102,8 1.189,3 4.779.9 215,1 2.936,3
Mar 31.748,3  17.905,0 970,1 108154 6.119,4  4.9283 1.388,9 1.450,4 2.089,1 104,1 1.186,5 4.545,9 214,0 2.864,6
Abr © | 31.859,6 17.900,8 982,2 10.811,5 6.107,1 4.995,7 1.406,4 1.472,5 2.116,8 103,5 1.218,6 4.612,2 213,0 2.812,3
2. Pasivo
Total Efectivo Depésitos de residentes en la zona del euro Participa- Valores Capital Otros Resto
en ciones | distintos de| y reservas pasivos| de pasivos
circulacién 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 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 111 2.473,4 705,4 932,3 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 - 0,1 274,0 3833 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 2.772,6 763,8 1.075,8 110,9 22,3 942,6 - 0,1 313,8 301,5 317,7
Mar 2.783,6 768,9 1.114,9 135,6 233 956,0 - 0,1 296,4 301,6 301,8
Abr @ 2.710,1 781,0 1.046,9 140,3 21,5 885,1 - 0,1 293,1 2749 314,0
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 1.683,6 4.533,4 2.747,4
2008 111 31.534,6 - 16.234,4 139,9 9.347,6 6.746,8 833,2 4.851,4 1.756,1 4.890,5 2.968,9
v 31.840,7 - 16.759,8 190,8 9.710,5 6.858,5 825,4 4.848,3 1.767,5 4.396,0 3.243,8
2009 Ene 32.300,1 - 16.816,2 222,6 9.756,7 6.836,9 859,8 4.920,2 1.788,0 4.679,2 3.236,8
Feb 32.145,1 - 16.706,6 228,2 9.762,0 6.716,5 880,4 4.970,6 1.784,2 4.572,1 3.231,2
Mar 31.748,3 - 16.605,8 216,1 9.785,2 6.604,4 885,2 4.931,8 1.796,1 4.347,0 3.182,3
Abr @ 31.859,6 - 16.638,8 198,2 9.869,1 6.571,5 886,2 4.970,7 1.810,2 4.401,1 3.152,5
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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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 6438,2 811,4 4.687,9 187,3 1.945,0
2007 22.317,5 11.111,9 972,3 10.139,6 2.376,9 1.422,0 954,9 882,2 5.259,8 220,9 2.465,9
2008 111 23.777,8 11.798,0 997,3 10.800,7 2.542,0 1.432,8 1.109,2 874,3 5.608,1 219,2 2.736,2
v 24.107,5 11.755,1 986,2 10.768,9 2.961,4 1.552,6 1.408,8 786,3 5.236,4 2273 3.141,1
2009 Ene 24.501,2 11.860,7 1.003,1 10.857,6 3.033,6 1.623,5 1.410,1 789,2 5.395,3 226,6 3.195,8
Feb 24.441,1 11.833,9 999,7 10.834,2 3.091,2 1.660,6 1.430,6 777,1 5.310,5 230,9 3.197,5
Mar 24.158,8 11.804,9 988,8 10.816,1 3.164,5 1.711,6 1.452,9 773,6 5.037,0 229,7 3.149,1
Abr @ 24.246,0 11.812,4 1.000,3 10.812,1 3.207,7 1.732,8 1.474,8 798,7 5.099,7 228,7 3.095,2
Operaciones
2006 1.999,3 874,8 -14,2 889,0 13,0 -94,0 107,1 97,9 805,5 6,4 201,7
2007 2.5733 1.014,8 -9,9 1.024,7 232,2 -46,3 278,5 55,5 781,3 -0,5 490,0
2008 1.611,7 601,2 12,5 588,7 373,0 58,1 314,9 -56,0 -70,5 -2,1 766,1
2008 IV 221,5 -43,9 -9,3 -34,6 207,5 52,4 155,1 -70,9 -320,5 0,9 448,3
2009 I -153,2 8,2 1,6 6,6 185,2 143,5 41,7 -0,8 -297,1 0,9 -50,3
2009 Ene 100,6 41,5 15,4 26,2 50,8 56,5 -5,7 10,9 2345 -2,2 334
Feb -98,6 -25,6 -3,3 22,2 57,8 36,5 21,3 -7,4 -113,4 44 -14,4
Mar -155,2 -7,8 -10,4 2,6 76,6 50,5 26,1 -4,3 -149,2 -1,2 -69,3
Abr @ 62.4 7.0 116 4.6 441 21,1 23,1 21,7 41,8 -1,0 54,8
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 7.917,7 614,6 2.569,8 1.285,5 4.026,7 2.537,1 79
2007 22.317,5 638,6 150,8 8.904,5 660,4 2.849,6 1.492,7 4.599,4 3.077,7 -56,5
2008 111 23.777,8 657,2 191,2 9.365,3 731,1 2.906,9 1.563,9 5.178,6 3.252,1 -68,7
v 24.107,5 723,0 259,6 9.727,1 726,3 2.828,2 1.613,6 4.779,3 3.567,2 -117,1
2009 Ene 24.501,2 712,3 325,1 9.775,8 757,9 2.822,4 1.660,5 5.008,3 3.580,1 -141,6
Feb 24.441,1 716,0 339,1 9.784,3 777,3 2.848,2 1.672,3 4.873,6 3.548,8 -118,7
Mar 24.158,8 720,0 351,7 9.808,5 780,9 2.793,9 1.665,7 4.648,6 3.484,1 -95,0
Abr ® 24.246,0 729,2 338,5 9.890,6 782,4 2.804,8 1.668,8 4.676,0 3.466,6 -111,2
Operaciones
2006 1.999,3 59,4 -15,2 681,4 27,6 284,3 59,7 600,6 253,6 48,0
2007 2.5733 45,8 -134 838,8 54,5 270,0 150,1 774,5 465,7 -13,1
2008 1.611,7 83,3 106,1 606,7 29,8 -27,8 141,0 64,9 666,8 -59,2
2008 IV 221,5 65,8 68,4 204,7 -10,4 -79,7 434 -393,7 371,8 -48,8
2009 I -153,2 -4,4 89,2 253 55,9 -44.9 37,4 -195,1 -114,1 -2,4
2009 Ene 100,6 -12,0 62,5 -19,7 32,7 -40,9 23,4 84,6 42,0 -72,0
Feb -98,6 3,6 14,0 9,0 19,6 23,6 9,1 -146,6 -49,1 18,3
Mar -155,2 4,0 12,7 36,0 3,6 -27,6 4,9 -133,1 -107,0 51,3
Abr ® 62,4 9,3 -12,9 79,0 2,8 6,1 6,7 6,3 -14,9 -20,0
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 afios en poder de no residentes estan incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del euro».

BCE
Boletin Mensual
Junio 2009




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 2 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
M1[ M2-M1 (centrada) _porventas|  en lazona
y titulizaciones 3|  del euro ¥
1 2 3 4 5 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 - 5.968,1 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 - 6.123,8 2.443,8 12.801,8 10.793,3 - 4347
v 3.981,9 4.046,2 8.028,2 1.379,0 9.407,2 - 6.294,2 2.562,1 12.985,7 10.784,7 - 430,0
2009 Ene 4.103,6 3.986,2 8.089,8 1.307,3 9.397,1 - 6.446,1 2.626,1 13.085,1 10.872,0 - 371,0
Feb 4.138,5 3.978,8 8.117,3 1.321,9 9.439,2 - 6.494,5 2.657,7 13.090,2 10.861,5 - 419,1
Mar 4.1233 3.960,5 8.083,8 13124 9.396,3 - 6.460,1 2.688,5 13.044,4 10.814,0 - 388,2
Abr ® 4.200,1 3.959,9 8.160,1 1.318,2 9.478,3 - 6.482,0 2.713,9 13.019,0 10.796,8 - 453,2
Operaciones
2006 260,5 308,8 569,2 130,1 699,3 - 4282 -112,2 0 1.102,7 896,5 964,5 204,0
2007 148,8 529,7 678,5 2243 902,8 - 467,1 -59,6  1.362,1 1.028,5 1.119,9 5,0
2008 125,9 487,0 612,9 443 657,2 - 172,6 70,6 843,2 587,5 774,3 -136,8
2008 IV 85,0 57,2 142,3 9,8 152,1 - 8,1 51,5 54,7 -11,3 86,0 40,9
2009 1 107,5 -103,9 3,6 -62,4 -58,8 - 130,9 109,9 27,5 -11,4 18,9 -75,0
2009 Ene 83,3 -84,8 -1,5 -66,4 -68,0 - 81,3 48,1 37,6 24,8 34,9 -108,1
Feb 34,8 -6,3 28,5 14,8 433 - 43,1 31,0 11,9 9.4 -1,2 31,5
Mar -10,6 -12,8 -23.4 -10,7 -34,1 - 6,6 30,7 -22,1 -26,7 -14,8 1,6
Abr © 92,6 -18,0 74,6 6,8 81,4 - 19,5 25,4 -28,2 -17.9 -2,0 65,1
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 11,6 204,0
2007 Dic 4,0 17,9 10,2 20,5 11,6 11,9 8,6 -2,6 12,8 11,2 12,1 5,0
2008 Sep 1,2 17,8 9,0 74 8,7 8,8 5,0 0,9 10,1 8,5 9,6 -221,4
Dic 33 13,7 8,3 33 7,5 7,0 2,9 2,9 7,0 5,8 7,5 -136,8
2009 Ene 5,1 10,0 7,5 -2,8 5,9 6,4 3,6 5,1 6,4 5,1 6,9 -236,0
Feb 6,3 7,7 7,0 -1,0 5,8 5,6 4,6 6,7 5,7 4,3 6,1 -185,7
Mar 5,9 6,3 6,1 -1,1 5,0 52 4.4 7,7 4,7 32 5,0 -153,0
Abr @ 8.4 3.4 59 0,9 49 43 8,0 3,7 2,4 4,1 -40,5

C2 Contrapartidas "

(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

=== Pasivos financieros a mas largo plazo

— M1 ===+ Crédito a las AAPP
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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. 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) 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:
véase el Glosario).

3) Ajuste por préstamos dados de baja del balance de las IFM por ventas o titulizaciones.

4) Enlaseccion «Tasas de crecimiento», los valores son la suma de operaciones correspondientes a los 12 meses que finalizan en el periodo indicado.
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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)

2. Componentes de los agregados monetarios y de los pasivos financieros a mas largo plazo

Efectivo en | Depésitos a| Depdsitos a Depésit Particip. Valores Valores Depésitos Depésitos| Capital
circulacién la vista| plazo hasta| di ibles| 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 aifos
de 2 afios a 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2006 578,4 3.106,7 1.404,9 1.554,1 267,1 636,5 196,0 2.385,7 102,0 659,9  1.280,2
2007 625,6 32122 1.977,3 1.541,1 3074 686,2 314,9 2.547,4 119,3 1.814,8  1.486,6
2008 111 662,9 32314 24538 1.532,2 342,5 736,5 288,2 2.616,7 114,8 1.8333  1.5589
v 710,0 3.271,9 2.478,8 1.567,4 354,1 756,2 268,8 2.573,1 121,2 1.992,8  1.607,0
2009 Ene 716,8 3.386,9 2.387,9 1.598,3 322,8 766,1 218,4 2.625,9 123,7 2.039,9  1.656,6
Feb 721,8 3.416,7 2.354,5 1.624,3 327,7 7773 216,9 2.641,5 123,0 2.059,6  1.670,4
Mar 727,5 3.395,8 2.318,2 1.642,4 337,5 780,5 194,5 2.600,2 124,2 2.075,6  1.660,0
Abr @ 729.8 3.470,4 2.292,6 1.667,3 3384 770,9 208,8 2.595,5 125,9 2.089,7  1.670,8
Operaciones
2006 57,3 203,1 297,9 10,8 30,1 29,9 70,0 216,4 15,3 137,6 58,9
2007 46,7 102,1 5823 -52,5 42,2 58,7 123,4 147,5 9,7 160,4 149,5
2008 83,4 42,5 467,2 19,8 48,1 33,2 -37,0 10,8 0,6 20,8 140,5
2008 IV 47,1 37,9 22,2 35,0 13,2 13,7 -17,1 -46,5 6,5 6,4 41,7
2009 I 16,1 91,4 -178,5 74,6 -16,7 25,7 -71,3 13,1 2,2 77,3 38,3
2009 Ene 54 77,9 -115,1 30,3 -31,5 11,1 -46,0 12,9 1,7 40,6 26,1
Feb 51 29,8 -32,4 26,1 4,9 11,4 -1,5 13,4 -0,6 19,2 11,1
Mar 5,6 -16,2 -31,0 18,2 9,9 32 -23,8 -13,2 1,2 17,5 1,0
Abr © 2,3 90,3 43,6 25,6 0,9 -8,3 14,1 92 1,0 133 144
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 54 23 -5,6 38 12,2
Dic 13,3 1,3 23,4 1,3 15,6 4,8 -12,2 0,4 0,5 1,1 9,6
2009 Ene 13,7 34 14,6 39 59 2,6 -25,5 0,1 0,6 3,0 10,4
Feb 13,6 4,8 9,3 5,6 54 34 -20,2 1,3 1,3 42 10,8
Mar 13,8 4,4 6,2 6,6 8,5 42 -27,3 0,6 3,7 5,0 10,3
Abr @ 13,2 7.4 03 8,0 4,0 33 -19.4 -0,2 5,1 55 10,4

C4 Componentes de los pasivos financieros a mas largo plazo "
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

€3 Componentes de los agregados monetarios "

(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

= Efectivo en circulacion
Depoésitos a la vista
Depoésitos disponibles con preaviso hasta 3 meses

= Valores distintos de acciones a mas de 2 afios
Depositos disponibles a plazo de més de 2 afios
Capital y reservas

60 60 20 20
\
40 40 15 Ly 15
"' ! bl
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e ~.‘.‘ .-.... - PR l '.0‘.0.. .
AT 71""""“"" N NL\}\ ' S0
0 N 2 = N ;.../ 0 51 . 1 23 e \ Ve . 5
N_ - N .-‘ ' .‘)‘ ' -o- :
NECLE o b
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-20 V -20 0 PR 7oA )
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Fuente: BCE.

1999 " 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '

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|Més 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 107,4 877,5 43834 1.282,6 859,5 22412 4.788,2 616,1 3.419,9 7522
2008 111 102,0 1.002,9 4.769,5 1.378,5 9543 2.436,7 49188 636,8 3.514,8 767,1
v 103,7 974,6 48242 1.384,0 960,8 24794 4.882,1 630,6 3.482,1 769,4
2009 Ene 98,2 990,3 4.884,6 1.394,3 978,1 25122 4.898,9 639,6 3.488,9 770,3
Feb 96,2 986,1 4.880,0 1.374,1 980,7 25252 4.899,2 640,8 3.490,9 767,5

Mar 103,2 970,4 4.850,3 1.350,1 973,9 2.526,3 4.890,1 641,0 3.482,4 766,7

Abr @ 101,4 961,8 48427 1.334,1 979,2 2.529,5 4.890,8 635,6 3.483,8 7714

Operaciones

2006 20,2 86,9 4448 100,9 123,0 220,8 3447 423 281,9 20,4
2007 16,8 176,3 555,9 146,1 156,0 253,8 279,5 31,5 227,0 21,0
2008 42 90,0 421,7 88,5 120,1 213,1 80,1 10,7 52,0 17,3
2008 IV 1,6 29,4 552 4,0 244 34,8 38,7 6,6 34,9 2,8
2009 1 3,9 11,2 10,6 38,8 7,9 414 -6,8 2,5 7,6 -1,7
2009 Ene -5,7 52 28,7 -0,3 9,2 19,8 -3,5 -0,1 -3,3 -0,1
Feb 2,0 5.6 3,5 -19,3 2,6 13,2 1,7 1,7 22 22

Mar 3,7 -10,8 -14,6 -19,2 -3,9 8,4 -5,1 0,9 -6,5 0,6

Abr @ 1,8 9,6 5,0 -15,7 5,7 49 -1,5 5.6 0,8 33

Tasas de crecimiento

2006 Dic 27,9 14,0 13,1 9,7 20,8 12,4 8,2 7,7 9,7 2,9
2007 Dic 18,2 249 14,5 12,8 22,0 12,8 6,2 54 7,1 2,9
2008 Sep 8,0 18,8 12,1 9,8 17,5 11,4 3,8 45 4,0 2,5
Dic -3,9 10,3 9,6 6,9 13,9 9,4 1,7 1,7 1,5 2,3

2009 Ene 4,7 8,3 9,0 6,1 13,0 9,1 1,2 1,5 0,9 1,9
Feb 8,1 7.8 7.8 33 12,0 8,7 0,7 1,1 0,4 1,4

Mar 5.5 3,5 6,3 0,1 10,4 8,3 0,4 0,9 0,1 1,3

Abr @ 22 0,6 52 14 9,9 72 0,1 0,4 0,2 1,8

C5 Préstamos a otros intermediarios financieros y sociedades C6 Préstamos a hogares ?

- . . o 5 - - . . . - .ol - . .
no financieras ? (tasas de crecimiento interanual; sin desestacionalizar) (tasas de crecimiento interanual; sin desestacionalizar)

= Crédito al consumo

= Otros intermediarios financieros = === Préstamos para adquisicion de vivienda
===+ Sociedades no financieras = = Otras finalidades
35 35 14 14
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1999 " 2000 " 2001 " 2002 T 2003 " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 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) 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)

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 Del Mas Total| Hasta 1 afio Del Mas
a5afios| de5 afios ab5afos| de b5 afios a5 afios | de 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos
2007 95,6 71,2 7,5 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 1.011,6 616,3 169,5 225,8 4.761,1 1.374,6 953,5 2.433,0
v 92,3 68,5 5,7 18,0 960,8 553,9 168,8 238,0 4.827,0 1.378,3 960,6 2.488,1
2009 Ene 96,8 72,7 6,5 17,5 984,9 567,0 178,3 239,6 4.881,6 1.389.,8 976,7 2.515,0
Feb 94,3 70,1 6,5 17,6 982,7 560,0 179,7 243,0 4.869,0 1.367,1 978,8  2.523,2
Mar 102,1 75,6 6,3 20,2 986,9 569,1 180,0 237,8 4.846,0 1.347,3 9743 2.524,4
Abr @ 103,4 76,9 58 20,7 984,6 562,7 180,6 2413 4.845,6 1.338,2 978,7 2.528,8
Operaciones
2007 15,0 16,7 -5,2 3,5 175,0 113,4 34,1 27,5 555,7 144,9 156,1 254,7
2008 -3,8 -2,9 -1,8 0,9 91,4 27,2 21,5 42,7 421,7 87,7 120,1 213,9
2008 IV -9,7 -9,6 -0,6 0,6 -51,9 -60,8 0,1 8,8 66,5 -5,7 25,0 47,2
2009 1 6,4 5,7 0,6 0,1 19,1 10,5 11,2 -2,6 3,5 -35,9 8,6 30,8
2009 Ene 4,3 4,1 0,8 -0,5 13,6 5,9 8,8 -1,2 22,9 0,9 8,1 14,0
Feb -2,5 -2,6 0,0 0,1 -3,5 -7,6 1,3 2,8 -11,4 -21,9 2,1 8,4
Mar 4,6 4,3 -0,2 0,5 9,1 12,2 1,1 -42 -8,0 -14,9 -1,5 8,4
Abr @ 1,4 1,3 -0,5 0,6 -3.4 -7,3 0,3 3,5 2,2 -8,8 4.8 6,2
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 18,9 15,6 24,5 24,7 12,1 9,8 17,5 11,4
Dic -3,9 -4,0 -23,7 5,0 10,7 5,4 14,6 22,2 9,6 6,8 13,9 9,4
2009 Ene -4,7 -5,4 -18,1 5,1 8,1 0,5 20,6 20,5 9,0 6,0 13,0 9,1
Feb -8,3 -10,1 -17,1 4.4 7,5 -1,0 19,9 22,7 7,8 32 12,0 8,7
Mar -5,3 -7,3 -17,2 10,4 3,5 -5,2 19,7 17,4 6,3 0,1 10,4 8,3
Abr @ 2,2 -2,5 -23.8 8,5 0,8 -9,5 19,3 18,5 5,2 -1,4 9,9 7,2
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 Del Mas Total| Hasta 1 afio De 1 Mas
a5afios| de5 afios a5 afios| de 5 afios a 5 afios|de 5 afios
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13
Saldos vivos
2007 4.794,9 618,4 137,5 203,9 276,9 34233 15,9 73,7 3.333,7 753,2 1474 104,0 501,88
2008 111 4.925,6 638,3 139,3 201,4 297,6 3.519.9 16,8 71,7 34314 767,3 149,6 100,0  517,8
v 4.888,2 632,8 138,8 196,1 298,0 3.484,8 17,2 67,5 3.400,2 770,5 155,0 90,5 5249
2009 Ene 4.893,6 637,7 137,0 202,8 297,9 3.487,2 17,2 65,9  3.404,1 768,8 152,4 89,5  526,8
Feb 4.887,5 635,4 135,9 201,8 297,8 3.485,8 17,1 65,5 3.403,3 766,3 150,4 88,9  527,0
Mar 4.880,4 638,0 137,6 201,7 298,7 3.477,0 17,3 66,9  3.392,8 765,4 151,0 88,3  526,1
Abr ® 4.877,8 633,8 136,0 199,8 298,1 3.475,1 17,2 66,8  3.391,2 768,9 149,5 88,5  530,8
Operaciones
2007 278,9 31,5 3,8 1,1 26,6 226,4 0,9 2,3 2232 21,1 1,7 4.4 14,9
2008 79,4 10,7 1,1 9,1 18,6 51,4 1,1 -3,8 54,1 17,4 2,5 -5,3 20,2
2008 IV -394 -5,9 -0,3 -5,7 0,1 -37,2 0,3 -2,3 =352 3,7 0,8 -1,9 4,7
2009 I -22,5 -2,7 -1,2 -2,1 0,6 -15,8 0,1 -2,0 -13,8 -4,0 -3,9 -2,0 1,9
2009 Ene -14,7 -4,2 -2,1 -1,2 -0,9 -7,8 0,0 -1,7 -6,1 -2,7 -3,0 -0,9 1,2
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 -3,1 32 1,9 0,0 1,3 -6,9 0,2 0,1 -7,2 0,5 1,0 -0,4 0,0
Abr ® -4,7 -4,3 -1,7 -1,8 -0,8 -2,5 -0,1 -0,1 -2,2 2,0 -1,5 0,3 32
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 4,3 3,0
2008 Sep 38 4,5 4,2 -1,3 9,0 4,0 4,8 -1,3 4,1 2,5 2,2 -2,3 35
Dic 1,7 1,7 0,8 -4,4 6,7 1,5 7,0 -5,2 1,6 2,3 1,7 -5,1 4,0
2009 Ene 1,2 1,5 0,3 -4,2 6,2 0,9 79 -1,3 1,1 1,9 1,0 -6,6 4,0
Feb 0,7 1,1 0,3 -4,3 54 0,4 7,5 -7,6 0,6 1,4 0,5 -1,4 34
Mar 0,4 0,9 1,1 -4,5 4,7 0,1 7,1 -7,2 0,2 1,3 0,0 -7,7 3,6
Abr ® 0,1 -0,5 0,1 -6,2 33 -0,2 6,7 -7,2 -0,1 1,8 -0,1 -5,4 3,7
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 | Administracion| 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 809,0 104,0 232,5 446,6 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 2.352,4 955,1 59,8 895,3
2008 11 974,0 2204 215,1 496,4 42,0 3.321,2 2.312,5 1.008,8 63,0 945.8
il 978,8 225,6 210,0 497,8 454 3.525,7 2.461,8 1.063,9 61,8 1.002,0
v 967,6 226,9 210,1 508,4 22,2 3.250,1 2.284,6 965,5 57,8 907,7
20091 @ 970,1 2294 205,6 512,8 22,3 3.056,8 2.114,5 9423 57,1 885,2
Operaciones
2006 -13,2 -17,5 -14,3 22,0 -3.4 536,5 408,5 128,0 -0,1 128,1
2007 -8,0 -4,5 -13,0 6,0 3,6 541,6 382,1 159,5 0,3 159,2
2008 13,3 12,3 -8,1 16,3 -7,2 -51,7 -82,8 30,9 0,6 30,3
2008 11 17,7 9,7 2,1 1,1 4,8 -98.,9 -93.4 -5.4 1,6 -7,0
il 4,5 4,9 =52 1,4 34 90,8 73,5 17,3 =32 20,5
v 9.4 1,1 -0,2 12,8 =232 -256,3 -182,5 -73,9 -0,7 =732
20091 @ 1,5 2,1 -4.4 3.8 0,1 -236,7 -201,8 -41,2 -1,9 -39,3
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 Jun 2,4 7,5 -1,8 2,4 11,7 7.8 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 1,4 5.8 -3,7 33 -24.4 -1,5 -3,5 33 0,9 3,5
2009 Mar ® 1,5 8,4 -3,6 39 -40,0 -14,2 -16,3 -9,9 -6,8 -10,1

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
e tras AAPP sees N idents
15 Otras 15 20 0 bancos no residentes 0
10 / \/ 10 30 30
| : [\
20

AV NN s o = |7AZSA *
o | /\v/ \ .
N VA W e e

v

v -20 -20 = v v v -20

20 :
1999 " 2000 " 2001 " 2002 T 2003 T 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '

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. Depdsitos 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| 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 656,2 70,0 59,8 499,1 1,0 1.4 24,9 1.135,6 281,8 249,7 468,2 10,5 0,2 125,1
2007 691,7 70,9 70,5 527,5 0,8 1,1 20,8 1.466.,4 312,5 345,7 648,6 12,2 03 147,1
2008 11 730,4 75,2 91,0 541,1 1,2 1,6 20,4 1.634,5 322,5 443,7 669,1 11,6 0,1 187,5
v 765,4 83,8 117,1 538,9 1,1 1,5 23,1 1.804,1 320,9 420,5 853,4 12,3 0,1 197,0
2009 Ene 766,3 99,8 99,7 544,0 1,2 1,5 20,2 1.804,0 3419 363,6 880,6 12,9 0,1 204,9
Feb 759,9 92,5 98,6 5445 1.4 1,5 21,3 1.820,9 3423 359,0 893,5 14,1 0,1 212,0
Mar 763,4 91,7 99,7 546,7 2,3 1,5 21,4 1.839.4 3334 348,8 908,0 14,4 0,0 234,7
Abr ® 764,9 89,4 101,1 550,3 1,8 1,5 20,8 1.861,4 326,4 372,5 908,3 16,1 0,0 238,1
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 2,2 172,9 4,6 71,4 46,6 -0,3 -0,3 50,9
2008 IV 36,7 8,5 26,1 -0,3 -0,1 -0,1 2,7 13,7 -2,3 -23,5 27,8 0,6 0,0 11,1
2009 1 -6,9 55 -18,9 7,8 0,5 0,0 -1,7 31,4 10,6 -72,2 53,2 2,1 0,0 37,7
2009 Ene -1,0 15,4 -18,6 5,0 0,1 0,0 -2,9 -8,7 17,9 -58,7 23,8 0,5 0,0 7,8
Feb -6,5 -7,3 -1,1 0,5 0,2 0,0 1,2 15,7 -0,3 -4,7 12,5 1,2 0,0 7,1
Mar 0,7 -2,6 0,9 2,2 0,2 0,0 0,1 24,4 -7,0 -8,8 17,0 0,5 0,0 22,9
Abr ® 14 24 13 3,5 0,5 0,0 0,6 20,6 9,4 6,7 0.5 17 0,0 34
Tasas de crecimiento
2006 Dic 59 2,9 9,0 54 -20,4 - 21,2 28,1 19,4 36,6 38,7 2,6 - 4,0
2007 Dic 5,9 1,1 17,5 6,4 -25,3 - -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 -3,3 453 15,5 -11,7 - 16,1
Dic 10,3 17,3 62,1 2,4 -23,4 - 10,5 11,8 1,4 20,8 7,2 -2,3 - 34,6
2009 Ene 6,5 18,5 26,0 3,1 -18,1 - -20,2 9,3 1,2 6,6 10,2 -2,3 - 253
Feb 6,8 26,2 24,4 2,6 -12,6 - -13,7 10,0 58 -1,6 13,1 14,8 - 28,3
Mar 43 8,8 13,8 2,4 -3.4 - -2,2 9,6 -1,7 -3.4 13,9 6,4 - 39,4
Abr ® 4,6 15,6 10,3 2,7 -13,5 - -8,1 8,7 8,1 -9,8 12,9 11,7 - 31,9

C9 Depésitos totales por sector? C10 Depositos totales y depésitos incluidos en M3 por sector?
(tasas de crecimiento interanual) (tasas de crecimiento interanual)

= Empresas de seguros y fondos de pensiones (total)
= = = Oftros intermediarios financieros (total)

= Empresas de seguros y fondos de pensiones (total) — = Empresas de seguros y fondos de pensiones (incluidos en M3) ¥
= === Oftros intermediarios financieros (total) —— Otros intermediarios financieros (incluidos en M3)®
35 35 40 40
30 g 30
R 30
P g 25
20 x : 20 20
15 p oo | 15 10
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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) 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, 12y 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. Depoésitos 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 Mais
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  4.551,7 1.751,4 668,9 607,4 1.354,3 99,8 70,0
2007 1.488,8 888,9 4853 59,6 29,9 1.4 23,7 4.990,6 1.778,9 9933 561,6 1.458,6 111,1 87,1
2008 II1 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 1.516,4 889,9 508,6 64,6 28,3 1,3 23,7 53702 1.814,7 1.350,1 517,9 1.490,2 113,6 83,7
2009 Ene 1.494,4 884,0 488,2 67,1 32,4 1,3 21,3 5.439,6 1.859,0 1.335,8 522,8 1.530,9 114,4 76,6
Feb 1.480,0 868,2 4833 68,6 358 1,3 22,7 54489 1.883,4 1.309,4 522,7 1.549,3 114,3 69,9

Mar 1.487,5 878,2 479,7 70,3 38,7 1,3 19,2 5.447,0 1.900,0 1.280,7 524,5 1.565,4 114,9 61,4

Abr © 1.503,6 881,3 4853 71,7 42,8 1,4 21,1 5.489,7 1.957,7 1.241,6 534,8 1.582,9 115,8 56,8

Operaciones

2006 143,0 86,8 56,0 35 -3,6 0,1 0,1 215,1 65,6 137,5 -23,0 2,4 15,3 17,2
2007 140,2 34,1 126,8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 282,9 22,4 320,9 -45,4 -43,2 11,2 17,1
2008 8,2 -4,6 13,3 33 -3,6 -0,3 0,0 347,6 28,6 335,6 -43,1 28,1 1,7 -3,4
2008 IV -2,9 9,0 -13,4 0,7 23 -0,1 -1,4 163,1 63,2 76,7 -7,0 44,0 10,6 -24.4
2009 I -39,0 -17,0 -33,0 43 11,1 0,0 -4,4 40,3 64,0 -81,0 4,1 75,0 0,5 -22,2
2009 Ene -38,6 -15,7 -26,8 2,2 4,1 0,0 -2,4 29,0 22,3 -28,8 23 40,3 0,0 -7,1
Feb -13,6 -15,3 -4,8 1,6 3.4 0,0 1,4 10,3 24,4 -25,4 -0,3 18,3 -0,1 -6,6

Mar 13,2 14,0 -1,4 0,6 35 0,0 -3,5 1,1 17,4 -26,8 2,0 16,3 0,6 -8,5

Abr © 16,4 3,8 52 1,3 4,1 0, 1,9 41,2 56,6 -39,3 10,3 18,1 0,3 -4,7

Tasas de crecimiento

2006 Dic 11,8 11,3 18,2 52 -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 -11,8 -26,3 -31,6 -4,4 6,1 1,3 47,7 -71,5 -3,3 11,2 24,4
2008 Sep 58 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 2,8 5,4 -11,4 -16,2 0,0 6,9 1,6 33,2 -1,7 1,9 1,5 -3,9
2009 Ene 1,7 2,8 -1,2 9,1 6,3 -17,2 -4,5 6,9 4,1 24,7 -6,5 4,5 1,5 -16,5
Feb -0,4 1,8 -6,4 11,0 20,7 -11,0 -2,7 6,9 6,4 19,4 -5,7 58 2,2 -27,1

Mar -0,7 1,2 -6,8 12,3 31,5 -9,5 -16,0 6,4 6,8 15,1 -4,5 6,6 4,7 -35,8

Abr © -0,4 2,6 -9,8 13,3 50,9 -3.4 0,5 6,3 9,1 83 -1,9 7.8 6,2 -41,8

CI1 Depésitos totales por sector ?) Cl2 Depositos totales y depositos incluidos en M3 por sector ?)
(tasas de crecimiento interanual) (tasas de crecimiento interanual)

= Sociedades no financieras (total)
= =« Hogares (total)

— Sociedades no financieras (total) = = Sociedades no financieras (incluidas en M3)
= === Hogares (total) —— Hogares (incluidos en M3)*
14 14 20 20
12 N /\ 12
/ \ / \ 15 15
A O\ |,
1 \fA VA\ /AW N, " ’
\ > N T e - \ 5
0 L 0
-5 - -5

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

ESTADISTICAS

DE LA
DEL

LONA
EURO

Dinero,

sistema bancario
y fondos de inversion

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

3. Depositos de las AAPPy de 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| 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 2.948,5 908,8 1433 765,5
2008 11 4123 156,0 56,4 113,5 86,4 4.020,6 3.041,2 979.,4 129,3 850,1
I 401,7 139,9 61,7 114,4 85,7 4.145,6 3.142,2 1.003,4 141,8 861,6
v 445,1 190,8 52,3 116,1 85,9 3.707,4 2.809,9 897,5 65,8 831,7
20091 @ 464,0 216,1 50,6 113,5 83,8 3.662,5 2.793,6 868,8 63,1 805,7
Operaciones
2006 13,6 -24,6 7,0 7,6 23,6 475,9 387,2 88,7 6,6 82,1
2007 31,9 -3,1 13,6 9,8 11,6 610,6 5435 67,1 20,2 46,8
2008 72,3 63,5 -6,5 8,4 7,0 -181,9 -164,8 -17,1 -36,8 19,6
2008 11 35,2 16,1 6,8 4,9 7.4 -16,6 -36,1 19,5 -1,7 21,2
11 -10,8 -16,0 52 0,8 -0,8 -15,4 -16,8 1,3 8,7 -7,4
v 45,9 50,8 29,2 2,7 1,5 -427.4 -331,5 -95,9 -353 -60,6
20091 @ 15,2 22,4 -1,7 =34 -2,2 -104,7 -63,8 -41,7 -3,0 -38,7
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 -2,4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,4 7,8 15,8 6,3
2008 Jun 4,6 -12,1 28,9 10,5 21,0 11,9 12,7 9,2 -0,2 10,8
Sep 3,7 -6,8 2,9 83 18,9 7,7 7,5 83 -1,2 10,1
Dic 19,3 49,9 -11,0 7,7 8,7 -4,6 -5,5 -1,7 -25,5 2,7
2009 Mar ® 22,7 52,5 2,2 4,6 7.4 -13,5 -14,1 -11,9 -24,5 -9,9

CI3 Depésitos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro ?

(tasas de crecimiento interanual)

—— AAPP
= === Bancos no residentes
= = No bancos no residentes

30 30
25 ) e, 25
A &
20 \ P A e, s ., / 20
1 PRES RIS . . .
15 1 TN e . Cattre A /\ E 15
7 o ‘.\ LA ~......., \/‘\7/\- / .
’ I AR (Y R VA - o~
Ry N\ [\/\ AN A VAT Ny I
7 " . - -
5 / .‘ . “‘ V Vv w“ 5
i 2 / - \ / 2
0 = — = 0
NN/ B
-5 NV ,_-“ -5
.10 ‘| -10
-15 ———— ——— — ——— — — —— — ———— v T 15
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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2.6 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 1.465,0 372,7 798,7 293,6
2007 5.124,7 1.656,3 84,0 1.180,3 16,6 919,6 333 1.234,6 1.636,5 424,5 869,3 3427
2008 11 5.516,3 1.803,6 102,0 1.179,8 15,6 1.057,4 49,4 1.308,5 1.605,7 452,1 864,0 289,5
v 5.858,4 1.887.4 92,4 1.225.4 19,3 1.355,2 51,2 1.227,5 1.477,1 4233 776,4 2774
2009 Ene 6.046,9 1.947.8 104,6 1.285,5 23,4 1.352,2 55,5 1.278,0 1.489,6 4254 779,6 284,6
Feb 6.135,2 1.969,8 107,1 1.321,4 20,9 1.372,0 55,9 1.288,1 1.463,9 4213 768,0 274,6
Mar 6.144,6 1.985,6 103,5 1.368,3 20,6 1.399,7 50,7 1.216,3 1.457,6 421,9 764,6 271,2
Abr ® 6.213,0 2.013,9 102,9 1.385,4 20,9 1.421,5 51,0 1.217,4 1.492,6 429,7 788,9 274,0
Operaciones
2006 340,2 123,6 10,7 -120,1 0,7 100,2 6,5 218,7 197,3 62,5 96,4 38,4
2007 5438 136,1 18,0 -86,2 1,5 269,5 9,5 195.4 147,8 51,3 55,4 41,0
2008 600,4 212,5 6,0 36,6 1,9 295,3 19,1 28,9 -84,1 22,9 -56,5 -50,5
2008 IV 2173 79,5 -8,2 37,6 3.4 152,7 2,4 -50,1 -86,1 -8,7 -71,3 -6,0
20091 263,0 98,8 8,5 1353 0,3 44,3 -2,6 -21,6 -3,8 0,5 -0,9 -3,4
2009 Ene 123,1 58,7 52 52,9 2,1 -6,0 0,2 9,9 23,8 4.4 10,9 8,5
Feb 90,6 25,1 2,3 36,3 -2,4 21,2 -0,1 8,3 -17,6 -2,5 -7,4 -7,6
Mar 49,3 15,0 1,1 46,2 0,6 29,1 -2,8 -39,8 -10,0 -1,3 -4,3 -43
Abr ® 58,5 28,1 -2,1 17,4 0,2 23,4 -0,2 -8,3 28,6 53 21,6 1,7
Tasas de crecimiento

2006 Dic 7,7 8,5 16,5 -8,7 4.4 19,2 25,6 24,1 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 39 11,0 79 -14,6
Dic 11,7 12,7 8,2 3,1 9,9 32,2 57,5 2,4 -5,3 5,4 -6,7 -15,3

2009 Ene 11,8 14,4 5,5 6,2 16,4 30,9 44,2 -0,3 -4,5 52 -6,5 -12,2
Feb 11,9 13,9 6,3 9,3 18,9 29,8 45,1 -1,6 -4,9 2,5 -53 -13,6

Mar 12,0 14,6 10,8 12,6 16,0 30,7 33 -5.2 -4,5 -0,1 -6,1 -6,4

Abr ® 11,3 14,9 39 12,9 20,4 28,8 -3,5 -7,0 -6,2 -0,1 9,1 -6,6

C14 Detalle de los valores en poder de las IFM?
(tasas de crecimiento interanual)

= Valores distintos de acciones
Acciones y otras participaciones

30 30
25 i 25
20 e SRS 20
5 ] e AR
- v -

15 [+ T 555 15
. — /</ A\[V\/\/_/—v i TN - NV v 10
5 v/-'\ .. - N . ‘.. --..’: 5 L 5 5
0 \/\/_/ . .‘- : o
-5 Seasl 5
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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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

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 ¥

Crédito al consumo Prést para adquisicién de vivienda Otras finalidades
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 -1,4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 22,3 -6,9 -0,8 -2,3 -3,7
2008 -4,5 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 -2,3 -3,2
2008 IV -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 1 -1,7 -0,4 -0,5 -0,8 -1,2 0,0 -0,1 -1,1 -2,1 -0,7 -0,2 -1,3
2009 Ene -0,6 -0,2 -0,2 -0,3 -0,6 0,0 0,0 -0,6 -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 -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,7 -0,1 -0,1 -0,5
Abr @ -0,6 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2

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 -5,4 -4,9 -5,2 -3,4 -1,8
2008 -17,7 -4,0 9,1 -4,5 -6,6 =34 -3,2
2008 IV -5,5 -1,2 -2,7 -1,6 -2,9 -0,8 -2,1
2009 I -4,7 -1,9 -1,0 -1,8 -2,6 -1,3 -1,3
2009 Ene -1,8 -0,8 -0,4 -0,6 -1,3 -0,9 -0,5
Feb -1,4 -0,6 -0,3 -0,4 -0,4 -0,1 -0,3
Mar -1,6 -0,5 -0,3 -0,7 -0,9 -0,3 -0,6
Abr ® -1,8 -0,7 -0,6 -0,6 0,1 -0,6 0,2

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 eurol 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 38 11,7 12,1
2008 -56,4 -8,0 0,0 52 0,0 -20,1 -2,2 -31,2 -60,6 -8,2 -44,1 -8,2
2008 IV -12,9 -0,8 0,1 7,6 0,1 -10,1 -1,2 -8,6 -28,2 -7,2 -14,8 -6,1
2009 T -15,9 -0,7 -0,1 -3,1 0,0 -4,0 0,4 -8,3 -16,2 -3,5 -11,5 -1,1
2009 Ene -9,1 1,1 0,0 -3,6 0,0 -0,9 0,1 -5,9 -11,7 -3,9 -8,2 0,4
Feb -5,5 -2,5 0,0 -0,3 0,0 -1,7 0,2 -1,1 -8,2 -1,6 -4,1 -2,4
Mar -1,3 0,7 0,0 0,8 0,0 -1,4 0,0 -1,3 3,7 2,0 0,9 0,9
Abr ® -0,2 1,1 0,2 -0,4 0,0 -1,8 0,2 0,6 6,4 2,5 2,8 1,1

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 "2

(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 52393 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8.025,9 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 6.085,8 92,1 7,9 4,8 0,4 1,1 1,0 9.012,4 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 11 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
il 6.746,8 89,4 10,6 6,9 0,4 1,5 1,0 9.487,6 96,2 3.8 2,2 0,5 0,1 0,6

v 6.858,5 89,7 10,3 7,3 0,4 1,2 0,8 9.901,3 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
20091 @ 6.604,4 90,9 9,1 6,4 0,3 1,1 0,7 10.001,3 96,9 3,1 1,9 0,4 0,1 0,5

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 2.948,5 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 11 3.041,2 46,6 53,4 338 3,0 2,7 10,6 979,4 51,9 48,1 31,8 1,2 1,7 9,3
il 3.142,2 45,8 54,2 352 32 2,7 9,8 1.003,4 52,6 474 30,3 1,3 1,5 10,3

v 2.809,9 48,2 51,8 334 2,8 2,6 10,2 897,5 54,9 45,1 28,7 1,4 1,9 9,4
20091 @ 2.793,6 47,1 52,9 34,1 2,6 2,5 10,8 868,8 532 46,8 30,8 1,3 1,9 8,6

2. Valores distintos de acciones emitidos por las IFM de la zona del euro
Total Euro ¥
moneod:s ure 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 4.933,2 81,5 18,5 9,2 1,7 1,9 3.4
2008 II 5.133,1 82,1 17,9 8,8 1,7 1,8 35
il 5.168,4 81,9 18,1 8,9 1,9 1,8 33

v 5.111,7 83,3 16,7 8,4 2,0 1,9 2,5
20091 @ 5.194,0 83,3 16,7 8,7 1,9 1,8 2,5

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 V2

(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 38 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 11 6.012,5 - - - - - - 11.613,6 96,0 4,0 1,9 0,2 1,0 0,6
111 6.355,5 - - - - - - 11.778,9 95,8 4,2 2,1 0,2 1,0 0,5
v 6.317,6 - - - - - - 11.735,8 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
20091 @ 6.119,4 - - - - - - 11.785,5 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 12,7 955,1 40,9 59,1 41,2 1,2 3,7 8,2
2008 11 2.312,5 46,6 53,4 29,2 2,3 2,9 12,7 1.008,8 43,0 57,0 38,3 1,1 4,0 8,7
111 2.461,8 42,7 57,3 332 2,9 2,6 12,4 1.063,9 41,4 58,6 40,5 1,5 39 8,0
v 2.284,6 45,8 54,2 31,8 3,0 2,6 11,3 965,5 40,5 59,5 41,9 1,4 43 7.4
20091 @ 2.114,5 44,7 55,3 31,0 2,9 2,9 13,0 9423 38,1 61,9 44,4 1,1 43 7,7
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 4,4 23 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 23 1,4 0,2 0,1 0,5
2008 I1 1.897,9 94,8 52 2,6 0,4 0,3 1,6 2.310,8 97,3 2,7 1,8 0,3 0,1 0,5
111 1.905,6 94,6 54 2,9 0,4 0,3 1,5 2.302,2 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
v 1.979,8 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 1,2 2.651,1 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
20091 @ 2.089,1 95,0 5,0 2,7 0,1 0,4 1,3 2.839,2 97,5 2,5 1,7 0,2 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 14,5 594,5 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007 582,3 53,9 46,1 27,3 0,7 0,4 14,4 652,2 35,9 64,1 39,3 4,5 0,8 12,6
2008 I1 664,8 50,3 49,7 30,6 0,7 0,5 14,8 627,4 38,6 61,4 36,9 58 0,8 10,4
11T 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 580,8 54,0 46,0 28,6 0,9 0,5 13,3 646,7 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
20091 @ 593,6 51,9 48,1 27,6 0,3 1,6 14,0 622,7 34,4 65,6 38,6 59 0,8 15,1
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 aio Mas de 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 I 5.892,8 3583 2.015,0 187,0 1.828,0 2.168,5 773,6 180,6 396,6
v 5.781,3 353,4 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
1T 4.713,2 377,1 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
2 3 4
2007 II1 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
11 4.713,2 71,0 44134 228,7
v e 4.242,6 63,7 3.993,8 185,1

3. Total activo/pasivo: detalle por politica de inversion 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 6 7 8

2007 II1 5.892,8 1.797,1 1.654,6 1.523,2 236,1 681,7 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
20081 5.160,6 1.362,6 1.483,3 1.427.8 249,6 637,4 3.778,1 1.382,5
1T 5.015,2 1.325,3 1.413,4 1.405,2 256,1 6153 3.647,1 1.368,1

il 4.713,2 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 1.210,7 254,1 529.9 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

.
. et
+

1500

1500

.

ann®®
. .. .
PP I nan

1000

1000

-
-- = = D - = - - == =
- ~ -
~-_——

500

500

Fuente: BCE.

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

1) Distintos de fondos del mercado monetario. Para mas detalles, véanse las Notas Generales.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
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 seguln su politica de inversion

Total Depésitos Valores distintos de acciones Acciones | Participaciones Activo Otros
y otras en fondos fijo activos
participaciones de inversién
Total Hasta 1 afo Mis de 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Fondos de renta variable
2007 III 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 45,2 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
1T 1.325,3 54,3 65,0 22,0 43,0 1.088,6 65,7 - 51,6
111 1.132,2 48,3 61,3 20,2 41,1 915,2 57,2 - 50,2
v e 908,7 36,8 65,7 19,4 46,3 7158 47,2 - 433
Fondos de renta fija
2007 111 1.654,6 109.9 1.318,4 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 1.167,7 80,3 1.087,5 56,8 45,5 - 88,6
1T 1.413,4 1159 1.118,4 74,6 1.043,7 57,9 42,7 - 78,5
111 1.382,8 128,7 1.073,6 67,9 1.005,6 55,7 41,3 - 83,5
v e 1.339,2 120,0 1.042,5 61,1 981,4 60,2 36,3 - 80,2
Fondos mixtos
2007 111 1.523,2 86,2 522,6 46,3 476,3 405,4 345,1 0,5 163,3
v 1.535,4 89,7 547,0 47,3 499,7 393,1 343.6 0,7 1614
2008 1 1.427.8 97,9 528,0 46,4 481,6 3394 3139 1,2 147,3
1T 1.405,2 99,0 5199 42,6 4713 341,6 307,9 0,8 1359
111 1.358,9 108,9 512,5 42,2 470,4 312,1 2873 1,1 137,0
v e 1.210,7 110,2 495,3 34,0 461,3 2440 235,7 1,2 1243
Fondos inmobiliarios
2007 111 236,1 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 1 249.,6 19,9 53 1,1 4,2 3,1 11,3 1954 14,6
1T 256,1 17,9 59 1,1 4,8 3,0 10,1 203,5 15,7
111 253,1 18,9 4,7 1,3 34 3,0 9,3 201,2 15,9
v e 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 publico

2007 111 4.468,3 2879 1.375,7 1.791,2 564,1 142,9 306,4
% 4.344,6 279.9 1.336,9 1.717,4 569,6 149,1 291,8
2008 1 3.778,1 271,6 1.218,3 1.362,1 514,2 154,1 251,9
I 3.647,1 264.,5 1.177,3 1.326,8 485,5 155,0 238,0

1T 3.340,9 265,1 1.104,8 1.140,6 440,8 152,4 237,2

v e 2.961,6 2428 1.054,5 934,7 3814 142,8 205,5

Fondos de inversores especiales

2007 I 1.424,5 70,4 6393 3713 209,5 37,7 90,2
\% 1.436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2

2008 1 1.382,5 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
I 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

v e 1.281,0 106,9 649,8 1989 184,6 53,5 87,2

Fuente: BCE.
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3.1 Cuentas economicas y cieras integradas por sectores institucionales

(mm de euros)

CUENTAS DE LA ZONA DEL EURO

Empleos Zona Hogares Sociedades| Instituciones| Administraciones Resto
del euro no financieras| ~ financieras Piblicas| del mundo
2008 1V
Cuenta de intercambios exteriores
Exportaciones de bienes y servicios 504,1
Balanza comercial 9 -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 7553 59,6 258,6
Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion 42,1 8,4 23,3 5,0 5.4
Consumo de capital fijo 339,2 91,2 193,0 11,2 43,8
Excedente neto de explotacion y renta mixta 5383 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 8783 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 2458
Cuenta de distribucion 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 48,1 349 11,5 0,9 0,7 1,5
Indemnizaciones de seguros no vida 48,4 48,4 0,6
Otras 108,4 414 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 utilizacion de la renta
Renta disponible neta
Gasto en consumo final 1.836,0 1.315,9 520,1
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 ¥ 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
Adgquisiciones 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.

BCE
Boletin Mensual
. Junio 2009



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 Publicas| del mundo

2008 1V

Cuenta de intercambios exteriores

Importaciones de bienes y servicios 496,5
Balanza comercial

Cuenta de explotacion

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 asignacion de la renta primaria

Excedente neto de explotacion y renta mixta 5383 287,8 227,6 26,4 -3,5
Remuneracion de los asalariados 1.192,7 1.192,7 2,8
Impuestos menos subvenciones sobre la produccién 290,7 290,7 -1,5
Renta de la propiedad 867,3 257,0 121,5 463,6 252 146,6
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 distribucion secundaria de la renta

Renta nacional neta 2.010,7 1.679,9 51,1 33,9 245.8

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 319,4 3194 0,4

Cotizaciones sociales 446,9 1,1 17,8 459 382,2 11

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 2,4 0,5 18,7 34,1

Renta disponible neta

Cuenta de utilizacion 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 15,4 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, més 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 Publicas| 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 depdsitos 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 3822 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 238,9 607,1 1.109,1 137,9 .
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 2.991,4 2.115,4 2174 3124 534,9 5474
Patrimonio financiero neto
Cuenta financiera, activos financieros
Total de operaciones con activos financieros 127,8 191,0 90,2 -58,5 70,0 255,7 -313,4
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) -0,8 0,8
Efectivo y dep6sitos 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 -52,4 -4.4 10,5 85,8
Valores distintos de acciones, largo plazo -26,7 27,8 165,9 -71,7 -1,6 35,1 -9,3
Préstamos -0,6 71,5 -121,8 68,8 57 69,6 -8,5
de los cuales, a largo plazo -0,6 20,7 11,5 49,6 -2,2 384 .
Acciones y otras participaciones -63,7 89,5 -68,9 -14,1 29,5 42,0 -62,7
Acciones cotizadas -22,2 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 =79 -20,9 286,0 -20,1 2,1 39,7 57
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 21,4 -203,8
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) 1,1
Efectivo y depdsitos 4,7 7,4 -74 51,5 -1,2 -1,8 -1,2
Valores distintos de acciones, corto plazo -1,4 -3,5 -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 -14,9 -5,2 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 -51,4 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones -257,7 -427,5 -62,7 -183,0 -31,3 393
Participaciones en fondos de inversion -60,4 -26,9 -1,6 -33,7 -68,1 -10,0 .
Reservas técnicas de seguro =757 -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 depdsitos 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 2.022,0 366,1 453,7 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 1.312,9 304,4 2243 5323 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 2.339,4 202,4 315,0 572,6 52257}

Patrimonio financiero neto

Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
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Cuentas de la zona
del euro

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 Publicas| mundo
2008 1V pensiones
Balance inicial, pasivos
Pasivos totales 6.235,0 22913,6  23.2533 9.841,8 6.302,6 6.992,7  13.950,7
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG)
Efectivo y depésitos 253 14.749,9 33,7 1,9 233,9 2.854,6
Valores distintos de acciones, corto plazo 27175 384,6 128,9 9,4 710,6 289.4
Valores distintos de acciones, largo plazo 4344 2.839,5 1.977,6 27,2 44618 2.674,1
Préstamos 5.572,1 8.018,8 1.867,3 206,6 1.227,5 3.054,7
de los cuales, a largo plazo 5.240,8 5.435.2 837,9 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 44183
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 33,6 318,9 -334,0
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG)
Efectivo y depésitos 0,8 44,4 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 -445
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 7,7
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 -4352 -177,6 1333 -385,9
Oro monetario y derechos especiales de giro (DEG)
Efectivo y depésitos 0,0 47,5 0,0 0,0 0,0 4,6
Valores distintos de acciones, corto plazo 2,4 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 -23.4 -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 2333 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 229893 9.359,4 6.158,5 7.4449 13.230,8
Oro monetario y derechos especiales de giro (DEG)
Efectivo y depésitos 26,1 14.841,9 353 1,9 253,7 2.646,4
Valores distintos de acciones, corto plazo 282,1 328,0 1239 10,9 846,4 267,3
Valores distintos de acciones, largo plazo 450,3 2.753,9 2.162,7 323 4.692,1 2.603,6
Préstamos 5.612,4 8.167,8 1.770,0 212,8  1.253,9 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 4.1448
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 2.635,4 2.555,9 206,2 239,6 394,0 568,4
Patrimonio financiero neto -1.410,3 10.182,2 -7.988,5 694,7 107,0 -145,1 -4.260,6
Fuente: BCE.
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3.2 Cuentas no financieras de la zona del euro
(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres)

Empleos 2007 1- 2007 11- 2007 111- 2007 1V- 2008 I-
2004 2005 2006 2007 IV 2008 1 2008 11 2008 111 2008 1V

Cuenta de explotacion

Valor afiadido bruto (precios basicos)

Impuestos menos subvenciones sobre los productos

Producto interior bruto (precios de mercado)

Remuneracion de los asalariados 3.777,3 3.891,5 4.050,9 4.231,0 4.279,8 4.328,4 4.373,1 4.407,5

Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion 122,9 130,0 129,3 137.9 137.9 137.4 138,1 136,3

Consumo de capital fijo 1.123,9 1.177,7 1234,8 1.299,3 1.311,2 1.323,5 1.335,4 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 3.7153 3.802,4 3.817,3
Intereses 1.250,3 1.342,8 16354 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 1386,9 1.524,8 1.538,0 1.557,2 1.570,8 1.559,7

Renta nacional neta V 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 distribucioén 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 14724 1534,7 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 1550,2 1.594,3 1.607,4 1.622,3 1.641,2 1.658,1

Otras transferencias corrientes 685,1 707,3 715,5 741,6 750,5 7574 759,1 767,0
Primas netas de seguros no vida 178,1 178.4 177,4 182,7 183,2 184,6 185,1 185,8
Derechos de seguros no vida 178,7 179,3 177,5 182,1 182,6 184,2 184,9 186,2
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 7.717,2

Cuenta de utilizacion 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 5.438,4 5.666,3 3915,1 6.140,8 6.202,9 6.268,2 6.332,6 6.363,9
Gasto en consumo colectivo 646,2 661,1 678,9 704,2 710,7 720,7 729,2 737,9

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 1844,5 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 29,9 244 22,5 23,8 234 23,6 23,9 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) ¥ 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.
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3.2 Cuentas no financieras de la zona del euro (cont.)

(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres)

Recursos 2007 1- 2007 I11-| 2007 I11-| 2007 IV- 2008 I-
2004 2005 2006 2007 IV 2008 | 2008 11 2008 111 2008 1V

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 797,4 841,1 910,4 953,8 954,2 951,0 949,7 944,8

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 21727 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 4.2872 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 distribucion 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 1.143.4 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 178,7 179,3 177,5 182,1 182,6 184,2 184,9 186,2
Derechos de seguros no vida 176,0 177,0 174,7 179,8 180,3 181,6 182,0 182,8
Otras 260,1 268,9 275,8 288,8 2922 295,0 298,5 300,0

Renta disponible neta

Cuenta de utilizacion 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 7.717,2
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

Ahorro neto 534,0 525,1 590,3 701,4 693,3 681,4 663,5 615,7
Formacion bruta de capital

Formacion bruta de capital fijo

Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos

Consumo de capital fijo 1.123,9 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 1752
Impuestos sobre el capital 29,9 244 22,5 23,8 23,4 23,6 23,9 23,6
Otras transferencias de capital 160,8 170,8 166,7 157,1 158,0 162,3 153,9 1516

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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3.3 Hogares

(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres; saldos vivos a fin de periodo)

2007 I- 2007 11- 2007 111- 2007 1V- 2008 1-
2004 2005 2006 2007 IV 2008 | 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 (+) 2333 229.8 266,4 302,0 311,0 321,1 330,4 332,2
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 (+) 1.4433 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 5.1934 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 761,4 761,6 7742, 812,3 817,7 832,8 847,2 866,2
Consumo de capital fijo (-) 301,5 317,2 334,5 352,77 355,7 359,1 361,6 363,5
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 ¥ (+) 3238 531,5 556.9] 3.2 -771,6 -1.156,7 -1.3822  -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, financiacion y variaciones del patrimonio neto
Adquisiciones netas de activos no financieros (+) 513,1 543,7 599,0 634,0 6379 6379 637,4 632,2
Consumo de capital fijo (-) 301,5 317,2 334,5 352,7 355,7 359,1 361,6 363,5
Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 2143 206,2 305,8 4221 4448 4227 4278 4357
Efectivo y dep6sitos 212,7 246,9 284,1 3494 385,0 386,4 391,5 436,83
Participaciones en fondos del mercado monetario -7,1 -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 25,8 25,8 22,8 8,5

Activos a largo plazo 336,5 421,7 347,5 188,1 121,1 129,9 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 -7,2 -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 2527 292,9 311,3] 267,2 246,9 2254 208,8 174,2
Financiacion: principales partidas (-)

Préstamos 307,6 390,6 392,8 346,5 313,7 284,8 2475 196,1

de los cuales, de IFM de la zona del euro 277,8 358,5 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 8794 -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 depésitos 3.925,6 4.174,1 4.454,2 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 9448 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 49532 43503 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 2.275,4
Participaciones en fondos de inversion 1.176,2 1.3442 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 4245,1 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 4201,0 45451 4.814,6 4.850,2 4.875,6 49262 4.8883
= Riqueza financiera neta 10.019,3  10.803,0  11.608,6'  11.8202  11.260.4  11.050,9  10.642,0  10.182,2

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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3.4 Sociedades no financieras

(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres; saldos vivos a fin de periodo)

2007 1-| 2007 1I-| 2007 111-| 2007 IV- 2008 I-
2004 2005 2006 2007 IV 2008 1 2008 11 2008 111 | 2008 IV
Renta y ahorro

Valor afiadido bruto (precios basicos) (+) 4.017,0 4.156,5 4353,6 4.591,2 4.642,9 4.699,1 4.737,0 47377
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 explotacion (+) 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 567,4 571,8 573,2 580,0 579,7
Intereses, recursos 125,1 136,1 1583 1844 190,3 195,7 199,1 201,1
Otra renta de la propiedad, recursos 251,8 304,6 339,1 382,9 381,5 3774 380,9 3785
Intereses y otras rentas, empleos (-) 226,4 236,4 2788 332,6 3475 361,3 3753 386,1
= Renta empresarial neta (+) 1.067,4 1.150,8 12184 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 2084 203,6 185.4
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 75,7 352 353 22,9 24,0 14,5 13,8

Inversion, financiacion y ahorro
Adquisiciones netas de activos no financieros (+) 226,3 253,7 304,4 356,3 367,8 381,2 391,8 374,7

Formacién bruta de capital fijo (+) 856,5 913,5 986,2 1.069,7 1.084,4 1.103,0 1.117,1 1.102,1

Consumo de capital fijo (-) 636,9 667,3 698,0 735,5 742,7 750,0 757,6 765,8

Adquisiciones netas de otros activos no financieros (+) 6,6 7.4 16,1 22,1 26,1 28,2 323 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 89,2 113,6 146,2 154,9 127,8 116,4 90,2 17,2
Participaciones en fondos del mercado monetario 16,1 8,3 2,6 -18,1 -10,0 9,3 7,9 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 209,3 378,7 490,2 466,5 504,8 500,2 545,8 657,4
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, -48,5 -84.4 -103,5 -59,0 31,5
Acciones y otras participaciones 200,2 2442 259.6 315,8 354,4 370,4 346,6 364.,2
Otros, principalmente préstamos entre empresas relacionadas 67,9 136,4 206,0 173,1 2289 2557 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 760,2 801,3 784,5 728,4 716,7 653,5
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 203,3 265,5 236,6 283,0 274,1 231,4 201,9 241,6
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 35,3 22,9 24,0 14,5 13,8

Balance financiero
Activos financieros

Activos a corto plazo 1.379,5 1517,4 1.675,2 1.820,3 1.841,8 1.848,1 1.853,8 1.874,9
Efectivo y depdsitos 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 112,5 11,7 1233 139,0 152,2 129.8 120,7 130,7

Activos a largo plazo 7.672,1 8.686,4  10.0412| 107468  10.108,8 9.904,8 9.681,9 8.992,3
Depositos 157,0 199,0 2225 265,8 249.4 2353 2582 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 5.433,6 6.308,6 7.451,5 7.968,8 7.288,1 7.036,3 6.739,4 5.956,9
Otros, principalmente préstamos entre empresas relacionadas 1.753,0 1.897,9 2.089,9 22826 23972 24725 2.516,2 2.579,2

Otros activos netos (+) 327.8 384,0 449,1 610,5 599,8 564,1 579,4 5598
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 3.4293 3.868,0 4.404,9 45455 4.668,6 4761,1 4.828,6

de la cual, valores distintos de acciones 651,5 6743 691,9 695,4 696,5 702,0 712,0 732,4

Acciones y otras participaciones 9.591,1  10.940,8  12.874,9|  13.808,7 124543  12.0145  11.250,0  10.134,5
Acciones cotizadas 2.995,0 3.692,4 4.468,8 4.985,6 42042 3.976,5 3.437,6 2.843,9
Acciones no cotizadas y otras participaciones 6.596,0 7.248,4 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 afio 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 1- 2007 11- 2007 I11-| 2007 1V- 2008 1-
2004 2005 2006 2007 IV 2008 1 2008 11| 2008 111 | 2008 IV
Cuenta financiera, operaciones financieras
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 dep6sitos 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 22,2
Valores distintos de acciones ¥ 23,5 18,9 49,8 77,8 60,6 52,6 35,7 25,5

Activos a largo plazo 223,7 295,0 313,8 215,9 217,6 178,7 169,3 161,3
Depositos 36,9 17,2 76,7 51,6 27,9 16,0 0,9 -1,7
Valores distintos de acciones 133,1 132,8 125,2 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 -2,3 -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 42,7 30,4 154 7.4

Otros activos netos (+) 11,8 11,4 43 -26,1 =237 -19,3 -9,6 22,9
Financiacion: principales partidas (-)

Valores distintos de acciones -1,7 -0,4 5,2 32 4.4 52 54 9,3

Préstamos 43 17,3 35,9 21,7 43,9 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 322,0 292,0 273,3 255.8 2404 197.3
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 31,7 422 13,9 10,0 10,9 16,1 20,8 19,2

= Variaciones del patrimonio financiero neto por operaciones 2,5 -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 -154 -226,4 -334,6 -401,6 -536,7
Otros activos netos 142,3 75,5 -34,4 -45,0 14,1 -3,5 -13,1 40,3
Otras variaciones de los pasivos (-)

Acciones y otras participaciones 21,3 118,3 34,5 -32,7 -91,8 -1432 -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 -2,9 -5,1 -5.8

= Otras variaciones en el patrimonio financiero neto 148,0 10,1 594 244 -40,9 -66,6 973 76,7
Balance financiero
Activos financieros (+)

Activos a corto plazo 403,1 437,2 509,0 603,3 661,2 670,7 675,5 713,1
Efectivo y dep6sitos 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 V) 195,1 215,0 270,3 356,2 3733 3933 387,6 384,3

Activos a largo plazo 4.089,5 4.615,9 5.050,6 5.197,8 5.106,1 5.044,2 4.988,2 4.843,1
Depésitos 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 348,5 353,4 351,2 331,8 359,5 355,6 357,7 366,1
Acciones cotizadas 587,2 653,3 724,5 708,1 613,2 594,1 535,4 426,6
Acciones no cotizadas y otras participaciones 349,2 403,1 480,8 SI1,1 488,7 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 (+) 139,4 176,8 204,5 173,8 191,6 177,5 176,2 215,7
Pasivos (-)

Valores distintos de acciones 223 21,3 359 352 35,8 36,6 36,7 43,2

Préstamos 118,5 136,2 167,6 187,1 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 42544 4.533,5 4.520,5 4.543,0 4.529,1 4.471,9
Reservas para primas y para siniestros 632,5 665,6 676,2 685,8 694,0 699,4 702,5 699,2

= Riqueza financiera neta -90,0 -112,8 -45,5 -112,3 -108,2 -162,0 -185,1 -145,1
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)

Emisiones 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 ™ Emjsiones | Tasas crec.
netas | de 6 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2008 Mar 13.121,1 1.072,8 104,5 10.963,4 968,3 454 12.214,4 1.023,7 43,6 71 19,9 6,0
Abr 13.172,0 1.161,1 50,8 11.029,6 1.069,4 66,1 12.293,7 11338 778 71 58,7 5,0
May 13.351,1 1.126,2 178,0 11.169,2 1.036,4 138,6 12.457,0 1.110,1 1534 6,7 98,3 58
Jun 13.487,0 11554 136,3 11.244,0 1.040,1 753 12.528,1 11124 81,7 6,8 88,4 57
Jul 13.499,5 1.138,0 11,1 11.301,5 1.072,4 55,6 12.603,5 1.159,1 75,0 7.1 97,2 6,8
Ago 13.626,2 879,7 1239 11.410,3 815,0 106,1 12.734,3 888,5 1117 78 162,8 8,8
Sep 13.630,0 1.022,1 23 11.378,7 930,5 -32,9 12.695,1 1.001,3 -42.4 7,0 -13,6 8,2
Oct 13.727,8 1.454,3 97,4 11.529,3 14173 150,3 12.893,2 1.494,5 1454 7,0 1035 8,9
Nov 13.945,8 14222 2185 11.756,5 1.369,7 2279 13.086,3 1.436,8 2137 81 199,6 10,6
Dic 14.131,0 1.536,7 188,8 11.908,3 1.448,1 155,6 13.158,5 15253 142,1 9,5 274,0 13,6
2009 Ene 14.234,0 1.503,7 98,8 12.049,0 14513 1373 13.360,3 1.529,9 146,6 10,1 104,3 13,6
Feb 14.427,3 1.259,6 190,8 12.234,0 11983 182,9 13,562,7 1.283,7 202,8 11,1 165,3 13,5
Mar 14.604,0 1.317,2 1771 12.374,8 1.229,0 141,2 13.667,1 1.317,0 150,4 11,9 1194 15,7
A largo plazo
2008 Mar 11.724,1 180,1 34,6 9.750,6 1452 24,0 10.818,5 160,6 213 53 11,7 45
Abr 11.811,9 259,6 87,8 9.814,8 208,5 64,1 10.892,7 226,1 69,1 55 64,8 4,4
May 11.965,9 290,7 1534 9.929,0 2349 113,6 11.017,4 2574 122,7 51 69,0 4,9
Jun 12.080,0 2837 114,3 10.016,4 230,2 87,6 11.104,1 2534 95,0 53 68,0 4,8
Jul 12.106,8 207,3 252 10.048,5 1771 30,1 11.143,3 195,2 357 54 60,6 57
Ago 12.196,8 159,0 88,1 10.127,3 132,8 77,0 11.242,9 148,2 78,0 6,1 1339 77
Sep 12.186,6 183,6 -9,5 10.106,1 145,6 -20,4 11.227,2 158,6 -30,8 57 -16,8 71
Oct 12.210,8 198,9 24,8 10.141,8 182,7 36,3 11.319,4 1954 30,8 53 23,0 6,3
Nov 12.386,1 275,5 1744 10.317,5 253,9 175,0 11.475,2 262,5 165,9 6,3 145,9 77
Dic 12.564,5 362,2 179,6 10.488,4 327,6 172,4 11.569,3 339,3 153,0 73 1817 9,8
2009 Ene 12.644,7 2947 78,4 10.578,7 276,8 89,4 11.704,2 300,2 90,2 8,2 112,3 10,7
Feb 12.815,4 301,0 169,5 10.739,4 268,0 159,7 11,875,9 295,1 172,3 9,2 148,2 10,8
Mar 13.000,3 319,2 157,1 10.914,3 279,6 147,0 12,015,3 301,2 148,1 10,4 1424 13.8

on bruta total de valores distintos de acciones por residentes en la zona del euro

(mm de euros)

= Emision bruta total (escala derecha)
= === Saldo vivo total (escala izquierda)

= = Saldo vivo en euros (escala izquierda)
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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 6 7 8 9 10 11 12
Total
2007 12,070 5,046 1,510 654 4,534 327 1,138 841 59 109 116 12
2008 13,159 5,266 1,927 696 4,929 340 1,177 817 73 100 163 24
2008 I1 12,528 5,231 1,629 670 4,677 320 1,119 787 70 102 140 20
11 12,695 5,267 1,697 681 4,726 324 1,016 691 54 97 147 27
v 13,159 5,266 1,927 696 4,929 340 1,486 1,005 132 107 214 28
2009 I 13,667 5,392 2,009 719 5,205 343 1,377 922 68 92 259 35
2008 Dic 13,159 5,266 1,927 696 4,929 340 1,525 1,032 178 112 170 34
2009 Ene 13,360 5,340 1,946 711 5,027 337 1,530 1,016 75 105 278 56
Feb 13,563 5,405 1,990 718 5,111 338 1,284 872 72 81 235 23
Mar 13,667 5,392 2,009 719 5,205 343 1,317 878 59 90 264 27
A corto plazo
2007 1,287 787 36 100 345 18 946 754 18 101 64 9
2008 1,589 822 61 115 566 25 962 723 26 92 101 19
2008 I1 1,424 835 51 111 415 11 873 666 21 92 77 17
11 1,468 826 62 111 457 13 849 614 25 92 94 24
v 1,589 822 61 115 566 25 1,220 911 38 95 152 23
2009 I 1,652 839 41 98 656 18 1,078 806 17 74 154 27
2008 Dic 1,589 822 61 115 566 25 1,186 916 27 93 120 30
2009 Ene 1,656 862 38 108 630 19 1,230 905 18 82 178 47
Feb 1,687 884 38 103 642 19 989 748 16 67 140 18
Mar 1,652 839 41 98 656 18 1,016 764 17 74 144 17
A largo plazo?
2007 10,783 4,259 1,473 553 4,189 309 191 86 41 8 52 3
2008 11,569 4,444 1,866 581 4,363 315 215 94 47 8 61 4
2008 I1 11,104 4,397 1,578 559 4,262 309 246 121 48 10 64 3
111 11,227 4,442 1,635 570 4,270 311 167 76 29 5 53 3
v 11,569 4,444 1,866 581 4,363 315 266 95 93 11 62 5
2009 I 12,015 4,553 1,968 621 4,549 324 299 116 51 18 105 8
2008 Dic 11,569 4,444 1,866 581 4,363 315 339 116 151 19 50 3
2009 Ene 11,704 4,478 1,908 603 4,397 319 300 111 56 23 100 9
Feb 11,876 4,521 1,951 615 4,469 319 295 124 56 15 95 6
Mar 12,015 4,553 1,968 621 4,549 324 301 114 42 16 120 10
Del cual a tipo fijo
2007 7,325 2,263 594 420 3,797 250 107 44 10 5 45 3
2008 7,603 2,325 625 445 3,958 250 119 48 8 6 54 3
2008 I1 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 7,603 2,325 625 445 3,958 250 120 42 9 10 57 2
2009 I 7,923 2,394 663 487 4,127 252 207 72 17 18 96 5
2008 Dic 7,603 2,325 625 445 3,958 250 133 55 14 16 46 3
2009 Ene 7,704 2,348 644 467 3,994 251 214 76 18 23 92 6
Feb 7,830 2,382 661 480 4,058 250 202 75 22 15 87 4
Mar 7,923 2,394 663 487 4,127 252 205 65 11 15 108 6
Del cual a tipo variable
2007 3,004 1,621 861 123 342 58 69 31 30 3 4 0
2008 3,477 1,724 1,212 126 351 64 81 36 38 1 4 1
2008 I1 3,177 1,683 947 125 362 60 89 47 36 1 4 1
11 3,226 1,698 989 129 348 61 52 24 21 2 4 1
v 3,477 1,724 1,212 126 351 64 129 39 83 1 3 2
2009 I 3,588 1,758 1,280 124 356 70 74 32 34 0 5 3
2008 Dic 3,477 1,724 1,212 126 351 64 182 41 136 2 4 1
2009 Ene 3,497 1,724 1,236 125 345 66 63 19 37 0 3 3
Feb 3,537 1,731 1,264 125 350 68 79 38 34 0 6 2
Mar 3,588 1,758 1,280 124 356 70 81 39 30 1 6 4

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 cupén cero y a los efectos de revalorizacion.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

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 indicacién 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
(incluido (incluido
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Eurosistema) Instituciones | Sociedades Adminis- Otras
financieras |no financieras| tracién AAPP financieras |no financieras tracién AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 7 8 9 10 11 12
Total
2007 83,8 40,7 27,8 42 9,9 1,2 84,3 41,3 27,3 43 10,2 1,2
2008 95,4 23,1 34,8 39 32,5 11 96,9 233 34,1 4,0 34,4 11
2008 11 104,3 46,7 35,0 48 16,9 0,9 81,8 48,6 30,8 0,7 11 0,6
11l 48,1 11,0 19,9 1,9 14,1 1,2 82,1 18,9 33,2 52 22,4 2,4
\Y% 167,1 11,2 77,4 59 67,2 53 192,4 21,1 55,6 78 103,0 4.8
2009 1 166,6 41,5 26,0 7,0 91,2 0,9 129,7 21,9 38,8 6,3 62,1 0,6
2008 Dic 142,1 -15,9 136,0 11,6 1,9 8,6 274,0 44,3 95,1 21,7 101,7 111
2009 Ene 146,6 40,5 9,1 9,4 90,6 -3,0 104,3 9,9 42,2 6,4 50,3 -4,6
Feb 202,8 66,7 43,9 7,6 83,7 0,9 165,3 47,4 43,7 78 66,1 0,3
Mar 150,4 17,2 25,0 39 99,3 49 119,4 8,5 30,5 4,7 69,7 6,1
A largo plazo
2007 61,9 239 27,2 2,4 78 0,7 61,6 24,1 26,7 2,4 78 0,7
2008 66,0 16,2 32,7 2,5 14,1 0,5 65,5 16,3 32,1 2,5 14,1 0,5
2008 11 95,6 42,6 34,1 4,0 14,1 0,9 67,3 36,2 30,0 0,4 -0,2 0,7
11l 27,6 7,5 16,4 2,5 0,7 0,5 59,2 15,3 29,1 41 9,2 1,6
\Y% 116,6 2,6 77,6 44 30,5 15 116,9 10,8 56,8 3,8 44,9 05
2009 1 136,9 26,7 32,9 12,8 61,4 3,0 134,3 17,5 45,2 15,6 53,0 3,0
2008 Dic 153,0 -4,4 135,7 11,5 9,0 14 181,7 23,1 99,3 12,4 445 2,4
2009 Ene 90,2 9,1 32,5 16,7 28,8 31 112,3 9,7 64,1 20,7 14,9 29
Feb 172,3 44,2 43,7 12,6 71,3 0,5 148,2 242 43,7 14,6 65,1 0,6
Mar 148,1 26,8 22,4 9,2 84,2 5,6 142,4 18,5 27,7 11,5 79,2 55

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
[ Emisiones netas, desestacionalizadas
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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 . _ - (incluido el — - =
Eurosistema) | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Euro- | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras
financieras |no financieras tracion AAPP sistemna) financieras | o financieras tracion AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2008 Mar 7,1 79 20,2 74 2,8 11 6,0 58 22,4 6,6 2,0 -1,0
Abr 7,1 74 22,2 6,1 3,0 0,3 5,0 4,2 19,0 4,2 2,4 -3,3
May 6,7 79 21,2 6,2 17 19 5,8 6,4 19,9 4,1 1,6 -0,9
Jun 6,8 8,3 23,1 34 1,4 2,1 57 6,4 20,2 2,7 1,6 -5,2
Jul 7,1 8,6 22,0 2,7 2,0 313 6,8 74 20,2 1,1 31 2,2
Ago 78 8,4 24,5 4,9 3,0 34 8,8 9,2 27,1 2,7 3,7 6,6
Sep 7,0 6,9 24,4 5,9 2,6 2,3 8,2 8,1 26,7 5,4 31 58
Oct 7,0 513 21,6 43 4,9 2,8 8,9 6,4 24,4 43 74 9,5
Nov 8,1 57 24,2 4,2 6,8 2,8 10,6 4,9 28,8 43 12,1 6,7
Dic 9,5 515 27,6 71 8,6 39 13,6 4,6 354 12,0 16,9 14,1
2009 Ene 10,1 513 29,0 6,9 10,0 54 13,6 3,2 38,5 12,9 17,9 8,6
Feb 111 6,3 30,4 79 10,8 6,5 13,5 315 33,8 13,4 18,5 6,3
Mar 11,9 6,5 30,9 8,9 12,3 79 15,7 5,0 353 12,7 22,1 10,2
A largo plazo
2008 Mar 513 4,4 19,0 4,8 2,4 0,9 4,5 2,9 19,2 39 1,9 0,0
Abr B3 4,3 21,1 4,7 25 04 4,4 2,8 17,7 4,2 2,2 -1,9
May 51 4,6 19,9 51 14 18 4,9 4,6 18,4 43 1,4 0,5
Jun 513 4,9 21,5 2,2 1,2 1,9 4,8 5,6 18,4 2,2 0,3 -0,1
Jul 54 5,2 20,0 2,1 15 31 57 6,3 17,5 04 2,0 3,0
Ago 6,1 513 22,3 3,0 2,4 315 7,7 78 25,8 15 25 6,2
Sep 57 51 22,2 4,4 1,6 2,2 7,1 74 25,4 5,0 13 4,6
Oct 513 4,3 19,9 3,7 2,0 1,4 6,3 59 22,0 31 1,8 5,0
Nov 6,3 4,5 22,8 31 34 13 7,7 4,4 27,3 2,0 B 2,2
Dic 73 4,6 26,6 5,4 4,0 2,1 9,8 3,6 35,3 8,7 78 4,1
2009 Ene 8,2 4,4 29,6 8,0 4,9 313 10,7 25 43,2 16,2 78 35
Feb 9,2 51 32,1 10,4 5,8 3,9 10,8 2,4 38,7 19,9 9,1 1,7
Mar 10,4 5,6 32,5 12,9 7,6 57 13,8 3.8 40,0 21,5 14,3 6,8

C18 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de

(tasas de variacion interanual)

acciones a largo plazo por sector emisor en todas las monedas

— AAPP
= === [FM (incluido Eurosistema)
= = No IFM
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Fuente: BCE.

1) 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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4.3 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 [FM AAPP Total IFM No [IFM AAPP
(incluido el — - — (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
Total
2008 Mar 7,1 79 20,2 74 2,8 11 6,0 5.8 22,4 6,6 2,0 -1,0
Abr 7,1 74 22,2 6,1 3,0 03 5,0 4,2 19,0 4,2 24 -3,3
May 6,7 79 21,2 6,2 17 19 58 6,4 19,9 4,1 1,6 -0,9
Jun 6,8 83 23,1 34 14 2,1 57 6,4 20,2 2,7 1,6 -5,2
Jul 7,1 8,6 22,0 2,7 2,0 33 6,8 74 20,2 11 31 2,2
Ago 7.8 84 24,5 4,9 3,0 34 8,8 9,2 27,1 2,7 3,7 6,6
Sep 7,0 6,9 24,4 59 2,6 23 82 8,1 26,7 54 31 58
Oct 7,0 53 21,6 4,3 4,9 2,8 8,9 6,4 24,4 4,3 74 9,5
Nov 8,1 57 24,2 4,2 6,8 2,8 10,6 4,9 28,8 4,3 12,1 6,7
Dic 9,5 55 27,6 71 8,6 3.9 13,6 4,6 35,4 12,0 16,9 14,1
2009 Ene 10,1 53 29,0 6,9 10,0 54 13,6 352 38,5 12,9 17,9 8,6
Feb 111 6,3 30,4 79 10,8 6,5 13,5 3,5 33,8 13,4 18,5 6,3
Mar 11,9 6,5 30,9 8,9 12,3 7 15,7 5,0 353 12,7 22,1 10,2
A largo plazo
2008 Mar 53 44 19,0 4.8 24 0,9 4,5 29 19,2 3.9 19 0,0
Abr 55 43 21,1 4,7 25 0,4 4,4 2,8 17,7 4,2 2,2 -1,9
May 51 4,6 19,9 51 14 18 4,9 4,6 18,4 4,3 14 05
Jun 53 4,9 21,5 2,2 1,2 19 4.8 5,6 18,4 2,2 03 -0,1
Jul 54 52 20,0 2,1 15 3! 57 6,3 17,5 04 2,0 3,0
Ago 6,1 53 22,3 3,0 24 35 7,7 78 25,8 15 25 6,2
Sep 57 51 22,2 4.4 1,6 2,2 71 74 254 5,0 13 4,6
Oct 53 43 19,9 3Nl 2,0 14 6,3 59 22,0 351! 18 5,0
Nov 6,3 4,5 22,8 kil 34 13 7,7 4.4 27,3 2,0 55 2,2
Dic 73 4,6 26,6 54 4,0 2,1 9,8 3,6 35,3 8,7 78 4,1
2009 Ene 82 4,4 29,6 8,0 4,9 33 10,7 2,5 43,2 16,2 78 35
Feb 9,2 51 32,1 10,4 58 3.9 10,8 24 38,7 19,9 9,1 17
Mar 10,4 5,6 32,5 12,9 7,6 57 13,8 3.8 40,0 21,5 14,3 6,8

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
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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 Mar 6.519,7 103,2 1,0 1.113,2 2,2 650,1 0,9 4.756,4 0,7
Abr 6.769,2 103,5 11 1.170,5 2,2 675,6 0,9 4.923,2 0,8
May 7.048,9 103,5 11 1.176,3 2,1 688,9 1,0 5.183,7 08
Jun 6.971,4 103,8 13 1.130,4 2,1 678,1 11 5.162,9 11
Jul 6.741,3 104,0 13 1.101,6 17 609,9 11 5.029,8 1,2
Ago 6.626,8 103,9 1,2 1.062,0 1,6 583,9 1,0 4.981,0 1,2
Sep 6.691,8 104,0 1,2 1.050,6 19 598,3 08 5.042,9 11
Oct 6.945,9 104,3 14 1.074,6 13 629,3 33 5.242,0 1,2
Nov 6.631,8 104,3 14 1.034,6 11 579,2 33 5.018,0 1,2
Dic 6.588,7 104,4 14 1.019,0 1,2 579,0 29 4.990,6 1,2
2008 Ene 5.766,1 104,4 13 889,8 0,8 497,4 2,8 4.378,9 1,2
Feb 5.820,8 104,5 1,2 860,1 0,5 492,4 2,6 4.468,3 1,2
Mar 5.567,1 104,5 1,2 860,5 11 501,4 25 4.205,2 11
Abr 5.748,0 104,4 1,0 837,2 13 519,5 24 4.391,3 0,7
May 5.729,4 104,5 0,9 771,0 18 497,1 25 4.461,2 0,6
Jun 5.081,0 104,4 0,6 665,3 18 435,8 24 3.979,9 0,1
Jul 4.972,6 104,6 0,6 691,6 2,8 428,3 25 3.852,7 0,0
Ago 4.999,2 104,6 0,6 665,5 28 438,5 2,7 3.895,2 0,0
Sep 4.430,0 104,7 0,7 612,2 3,6 382,2 2,6 3.435,6 0,0
Oct 3.743,7 105,0 0,7 451,9 4,2 280,3 2,8 3.011,5 -0,1
Nov 3.489,2 105,2 0,9 394,5 5,9 265,3 23 2.829,4 -0,2
Dic 3.482,5 105,4 1,0 377,0 58 269,2 3,0 2.836,2 -0,1
2009 Ene 3.286,8 105,6 11 3446 74 240,0 31 2.702,1 -0,1
Feb 2.922,0 105,6 11 276,7 73 189,1 32 2.456,2 -0,1
Mar 3.009,8 106,1 15 315,8 8,0 204,8 33 2.489,2 0,4

€20 Tasas de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro

(tasas de variacion

interanual)

10,0

IFM

Instituciones financieras distintas de las IFM
Sociedades no financieras

8,0

10,0

8,0

Fuente: BCE.

" 2000

" 2001

" 2002

" 2003

" 2004

1) Véanse las Notas Técnicas para el calculo del indice y de las tasas de crecimiento.

" 2006

" 2007

" 2008

-4,0
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1)

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 Mar 31 17} 14 0,2 0,0 0,2 0,6 03 03 23 14 1,0
Abr 13,9 04 13,4 01 03 -0,2 03 0,0 03 13,4 0,2 13,2
May 7,2 2,0 52 01 0,0 01 09 0,0 09 6,1 2,0 41
Jun 22,0 1,6 20,5 12 0,0 ;i 0,7 0,0 0,7 20,2 1,6 18,6
Jul 13,3 18 11,5 12 0,0 12 13 03 1,0 10,9 i3 9,3
Ago 25 6,6 -4,2 0,0 01 -01 1,0 14 -0,5 i3 51 -3,6
Sep 4,7 25 2,2 2,6 0,0 2,6 04 03 01 1,6 2,1 -0,5
Oct 27,2 8,0 19,1 0,2 3,2 -3,0 16,1 05 15,6 10,8 43 6,5
Nov 6,8 33 35 0,9 0,0 09 1,0 13 -0,3 49 2,0 2,9
Dic 9,5 4,6 4,9 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 S1AD) 7.9 245 55
2008 Ene 3,6 14 2,3 01 0,0 01 04 0,7 -0,2 31 0,7 2,4
Feb 2,8 19 0,9 1,0 0,0 1,0 01 03 -0,2 %7} 1,6 01
Mar 6,4 6,0 03 59 0,0 59 0,0 05 -0,4 04 5,6 51
Abr 2,0 3,0 -0,9 ;i 0,0 ;i 01 05 -0,3 08 25 =7/
May 73 6,0 14 41 01 41 i3 03 12 %74 5,6 -3,9
Jun 3,9 48 -0,9 13 0,0 13 05 01 04 24\ 4,7 -2,6
Jul 12,7 34 9,4 6,7 0,0 6,7 i3 05 1,0 4,5 2,9 1,6
Ago 143 ,0 -1,4 03 0,0 03 01 0,0 01 1N} 3,0 <L)
Sep 7,8 2,8 50 7,0 0,0 7,0 0,0 01 -0,1 08 20/ )
Oct 12,8 0,6 12,2 14 0,0 14 10,7 0,0 10,7 08 0,6 01
Nov 10,6 2,9 Ul 8, 05 8,0 05 224\ -1,6 %7} 03 14
Dic 9,3 2,6 6,8 0,0 0,0 0,0 13 0,0 12 8,0 2,5 55
2009 Ene 6,5 05 6,0 57 0,0 57 03 0,0 03 05 04 01
Feb 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 01 -01 0,2 08 -0,6
Mar 13,6 0,2 13,3 3,6 0,0 3,6 01 0,0 01 9,9 0,2 9,6

C21 Emisiones brutas de acciones cotizadas por sector emisor

(mm de euros; operaciones realizadas en el mes; valores de mercado)

= Sociedades no financieras

sees IFM
w0, "~ Instituciones financieras distintas de las IFM 20
35 35
30 30
25 25
20 ‘ 20

15

1
/ \ . \ !
]
10 A AA | A‘ ‘ Iy A
5 .,‘ | i _'..- A " N 4

A P W"V I
Ly, S - ke \. '_ 1
olats? Lol ¥ e %1 Vol POV AL IR AIDAY. £ B F Cowpis (VA W " V'—'- -. T 128

! W
T1999 2000 | 2001 2002 T h008 | 2004 | 2005 T 2006 T 2007 | 2008

Fuente: BCE.
1) Véanse las Notas Técnicas para el calculo del indice y de las tasas de crecimiento.
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depositos 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 depoésitos (nuevas operaciones)

Depdsitos de los hogares Depositos 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 Abr 1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,06 4,27 4,56 4,64 4,00
May 1,23 4,32 4,27 3,16 2,73 3,84 2,08 4,26 4,68 4,48 4,03
Jun 1,24 4,43 4,62 3,28 2,74 3,88 2,07 4,28 4,72 4,01 411
Jul 1,26 4,61 4,83 3,37 2,81 3,94 2,14 4,46 5,06 4,56 4,26
Ago 1,29 4,59 4,87 3,45 2,87 3,98 2,17 4,46 5,34 4,55 4,30
Sep 1,32 4,65 4,85 3,36 2,97 4,01 2,20 4,52 5,19 4,69 4,27
Oct 1,34 4,77 4,85 3,57 3,01 4,12 2,20 4,26 5,12 4,57 3,66
Nov 1,29 4,26 4,67 3,71 3,02 4,20 1,98 3,53 4,58 4,18 3,19
Dic 1,16 3,75 4,35 3,69 2,95 4,17 1,63 2,87 4,23 4,10 2,63
2009 Ene 1,02 3,27 3,90 3,52 2,88 4,08 1,28 2,25 3,81 3,78 2,05
Feb 0,90 2,62 3,40 3,23 2,49 3,98 1,12 1,61 321 3,89 1,55
Mar 0,80 2,24 2,97 3,12 2,33 3,87 0,95 1,39 2,98 2,94 1,23

2. Tipos de interés aplicados a los préstamos a hogares (nuevas operaciones)

Descubiertos| Crédito al consumo Préstamos 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 fijacion| Madsde 1| Mas de Sin fijacion| Mdsde 1| Masde5| Masde Sin fijacion| Mads de 1 Mais de
detipoy| yhasta5| 5 afios detipoy| yhasta5| yhastalO| 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 Abr 10,53 8,33 7,02 8,46 8,55 5,23 4,90 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 5,37 5,99 5,87 5,59
Jun 10,63 8,61 6,93 8,44 8,57 5,48 511 5,08 5,20 5,47 6,04 6,12 5,67
Jul 10,65 8,82 7,15 8,58 8,80 5,67 5,27 5,21 5,34 5,62 6,09 6,21 5,82
Ago 10,77 8,85 7,22 8,69 8,95 5,77 5,36 5,29 5,27 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 8,69 8,92 5,84 5,42 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 5,22 5,28 5,58 5,84 6,15 5,75
Dic 10,45 8,22 7,03 8,39 8,50 5,09 5,06 5,10 5,13 5,30 4,98 5,75 5,29
2009 Ene 10,12 8,33 7,03 8,63 8,67 4,38 4,77 4,92 5,00 4,86 4,41 5,44 5,23
Feb 10,13 8,19 6,65 8,49 8,39 3,97 4,54 4,80 4,89 4,61 4,08 5,03 5,16
Mar 9,93 7,73 6,51 8,29 8,12 3,66 4,34 4,61 4,74 4,39 3,83 4,73 5,04

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 afos
y hasta 1 afio y hasta 5 afios y hasta 1 aflo y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7
2008 Abr 6,54 6,03 577 5,20 5,30 5,42 5,39
May 6,57 6,10 5,93 5,25 5,26 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 5,44 5,82 5,55
Ago 6,76 6,27 6,33 5,49 5,44 5,60 5,56
Sep 6,91 6,34 6,37 5,64 5,62 5,83 5,64
Oct 6,89 6,52 6,35 5,57 5,59 5,75 5,08
Nov 6,66 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 4,77
2009 Ene 5,67 4,73 5,46 5,24 3,51 3,96 4,58
Feb 5,40 4,32 5,25 4,96 3,10 3,52 4,23
Mar 512 4,03 5,07 4,75 2,83 3,25 3,87
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) Latasa 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 indicacién en contrario)

4. Tipos de interés aplicados a los depdsitos (saldos vivos)

Depositos de los hogares Depésitos de las sociedades no fi ieras Cesiones
temporales
A la vista?) A plazo Disponibles con preaviso 23 A la vista? A plazo
Hasta 2 alos| ~ 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 Abr 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,06 4,36 4,29 3,91
May 1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,08 4,43 4,27 4,04
Jun 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,07 4,47 431 4,12
Jul 1,26 4,31 3,07 2,81 3,94 2,14 4,59 4,40 4,24
Ago 1,29 4,38 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 4,39 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 1,63 4,02 4,30 3,56
2009 Ene 1,02 4,16 3,10 2,88 4,08 1,28 3,50 4,11 3,08
Feb 0,90 3,98 3,17 2,49 3,98 1,12 3,19 4,00 2,68
Mar 0,80 3,79 3,05 2,33 3,87 0,95 2,84 3,88 2,27
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 afio Mis de 1 Mis de 5 afios Hasta 1 afio Mis de 1| Madsde 5 afios Hasta 1 afio Misde 1| Mads 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 Abr 5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
May 5,61 4,85 5,05 9,08 7,22 6,26 6,08 5,59 5,32
Jun 5,68 4,89 5,07 9,11 7,29 6,35 6,18 5,68 5,39
Jul 5,72 4,93 511 9,19 7,34 6,37 6,25 5,76 5,44
Ago 5,78 4,95 511 9,26 7,38 6,41 6,28 5,79 5,46
Sep 5,77 5,03 5,14 9,38 7,47 6,47 6,39 5,90 5,54
Oct 5,78 5,06 5,17 9,45 7,48 6,48 6,43 5,99 5,58
Nov 571 5,01 5,16 9,24 7,48 6,46 6,16 5,81 5,51
Dic 5,49 4,90 5,08 9,01 7,38 6,38 5,72 5,42 5,27
2009 Ene 5,22 4,72 4,93 8,72 7,22 6,22 511 4,89 4,89
Feb 5,14 4,75 4,91 8,61 7,27 6,21 4,77 4,59 4,74
Mar 4,90 4,58 4,78 8,43 7,07 6,06 4,42 4,27 4,47
€22 Nuevos depésitos a plazo €23 Nuevos préstamos sin fijacion de tipo y hasta un afo
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo) de fi flaCIon inicial del t'P°
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)
= De los hogares, hasta 1 afio = A hogares para consumo
= === De las sociedades no financieras, hasta 1 afo = === A hogares para adquisicién de vivienda
- De los hogares, mds de 2 afios - A sociedades no financieras, hasta 1 millon de euros
——  De las sociedades no financieras, mas de 2 afios —— A sociedades no financieras, mas de 1 millén de euros
5,00 5,00 10,00 10,00
4,50 AN A 450 9,00 9,00
PRGN W
\| 8.00
7,00
-7 6,00
. o}
: 3 5,00
3
“»
\, 4,00
\| 3,00
1,00 ———— — — — — — 1,00 2,00 ——— — —— — —— — 2,00
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 Depésitos Depositos Depésitos Depésitos Depésitos Depésitos

al 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 2,83 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 | 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,29 0,92
1l 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92

1l 4,25 4,54 4,98 5,18 5,37 2,91 0,90

v 3,17 3,92 4,24 4,31 4,38 2,77 0,96

2009 | 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
2008 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 2,77 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 5,22 5,38 3,12 0,91

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 0,91

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

May 0,78 0,88 1,28 1,48 1,64 0,82 0,53

C24 Tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro :

(mensuales; en porcentaje)

— | mes

=== 3 meses
9,00, = 12 meses 9,00
8,00 8,00
700 N1 7,00
6,00 \. 6,00

r
5,00 15 1| 5.00
4,00 L e, 4,00
7\ ¢,
A RN 4
3,00 \:] 7 3,00
(PRI

2,00 2,00
1,00 \| 1,00
0,00 ————————————10,00

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Fuente: BCE.

9,00

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00 1

3,00

2,00

1,00

0,00

m— Zona del euro?

Jap6n

Estados Unidos

. C25 Tipos a tres meses del mercado monetario
(mensuales; en porcentaje)

.
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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. VVéanse 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 méas informacion, véanse las Notas Generales.
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4.7 Curvas de rendimientos de la zona del euro "

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

(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 ao Dos anos| Cinco afios| Diez afios
tres meses | dos afios
(diferencial) |  (diferencial)
1 2| 3 4 5 6 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 3,91 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 4,91
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
Oct 2,52 2,86 2,68 3,58 3,95
Nov 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49
Dic 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32
2009 Ene 1,19 1,27 1,79 3,02 3,53
Feb 0,93 1,01 1,56 2,79 3,31
Mar 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23
Abr 0,74 0,96 1,53 2,72 3,25
May 0,79 0,93 1,53 3,00 3,60

€26 Curvas de tipos al contado de la zona del euro
(en porcentaje; fin de periodo)

= Mayo 2009

Tipo a un afo (escala izquierda)

C27 Tipos al contado y diferenciales de la zona del euro
(datos diarios; tipos de interés en porcentaje; diferenciales en puntos porcentuales)

Tipo a diez aiios (escala izquierda)

Abril 2009

Diferencial diez afios - tres meses (escala derecha)
Marzo 2009

Diferencial diez afios - dos afios (escala derecha)

50
45 //- -

porm T T T, .,
4,0 s

/’.’
35 L
/ o

30 R4

) /,”
25 A

2,0

15

1,0

05

0,0

-0,5 T T T r
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 méas informacion, véanse las Notas Generales.

BCE
Boletin Mensual A0
Junio 2009 ),



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 357,3 3.7954 402,3 205,0 2937 4198 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 13105 16.124,0
2007 416,4 4.3158 543,8 2354 366,5 449,6 408,3 4884 3834 561,4 492,7 5192 14765 16.984,4
2008 313,7 33195 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 2825 502,0 4315 4115  1.220,7 121516
2008 1 361,8 3.809,4 520,9 194,0 3271 412,0 318,1 413,3 339,2 573,3 490,1 4544 13517 13.372,6
1 355,9 3.705,6 576,2 185,0 317,8 442,8 3137 408,2 306,5 557,1 437,7 4271 13717 138183
11 309,7 3.278,8 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 3457 285,6 4948 412,4 407,4  1.252,7  12.758,7
\Y% 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 | 200,2 2.166,4 293,6 131,6 207,9 2725 126,3 223,0 175,7 340,6 367,2 3457 810,1 7.968,8
2008 May 367,1 3.8128 588,9 189,2 3282 462,5 3258 4243 313,22 567,2 4475 436,3  1.402,0  14.000,2
Jun 340,2 35278 586,2 176,1 299,6 4426 287,6 3935 292,8 553,8 415,3 4147 13413 14.084,6
Jul 3119 3.298,7 529,0 158,2 272,7 401,5 260,0 348,6 2817 513,7 412,7 418,1  1.257,6  13.153,0
Ago 316,1 3.346,0 513,7 167,1 287,0 388,1 266,0 356,6 304,4 504,4 411,2 403,0 1.2815 12.9894
Sep 3013 3.1937 474,6 161,8 2874 358,2 255,8 332,2 2718 465,8 413,2 4006  1.220,0 12.126,2
Oct 2415 26273 342,1 135,6 249,1 2879 195,0 245,1 212,8 3924 378,2 363,7 968,8 9.080,5
Nov 2250 24529 315,2 136,2 237,6 294,8 159,0 2295 197,7 393,6 386,0 361,7 883,3 8.502,7
Dic 219,0 2.407,0 304,0 137,8 224,2 281,0 152,5 238,7 189,4 369,2 396,6 3494 877,2 8.492,1
2009 Ene 2155 23449 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 2004 2.159,8 299,2 132,7 208,0 280,9 1233 226,1 175,7 341,0 361,7 354,1 806,3 7.707,3
Mar 184,6 1.993,9 2725 125,3 194,9 256,9 111,8 206,8 163,5 304,2 355,2 319,1 757,1 7.772,8
Abr 209,3 2.256,3 308,4 134,6 219,0 268,1 145,0 2379 196,0 3232 356,8 3277 8485 8.755,5
May 2257 24267 3316 140,1 2338 296,0 164,5 259,8 2031 346,3 348,0 346,7 901,7 9.257,7

€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

300
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Fuente: BCE.
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1) Los datos corresponden a la composicién 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?”
fndice 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 ;
elaborados y | Jacets
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 2,2 15 2,1 23 - - - - - 2,1 25
2006 102,2 2,2 15 23 2,0 - - - - - - 2,1 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 25 - - - - - - 2,1 2,1
2008 107,8 33 2,4 38 2,6 - - - - - - 33 3,0
2008 | 106,4 3,4 25 3,9 2,6 1,0 2,1 0,6 0,2 3,4 0,8 35 25
1 108,1 3,6 25 45 2,4 11 11 1,2 0,2 6,0 0,5 3,7 28
1 108,4 38 25 4,7 2,6 0,7 0,8 0,8 0,2 2,1 0,7 39 33
\Y% 108,2 23 2,2 2,1 2,6 -0,6 0,2 0,3 0,3 -8,7 0,5 2,1 3,4
2009 | 107,4 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,2 -0,1 0,4 0,1 -4,9 0,5 0,7 2,9
2008 Dic 107,9 1,6 2,1 0,9 2,6 -0,4 0,0 0,2 0,0 -4,7 0,2 14 3,4
2009 Ene 107,0 11 1,8 0,2 2,4 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,9 2,9
Feb 107,4 1,2 17 0,3 2,4 0,2 0,0 05 0,1 0,5 0,2 1,0 29
Mar 107,8 0,6 15 -0,4 1,9 0,0 0,0 -0,2 0,1 -1,2 0,2 0,3 29
Abr 108,2 0,6 17 -0,7 25 0,1 0,0 -0,4 0,1 0,2 0,2 0,4 19
May . 0,0 . . . . . . .
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 23 31
2006 2,4 2,1 2,8 23 0,6 7,7 25 2,1 25 -33 23 23
2007 2,8 2,8 3,0 14 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 29 32
2008 51 6,1 35 31 0,8 10,3 23 1,9 39 -2,2 32 25
2008 1 52 6,4 35 32 0,8 10,7 25 1,9 31 -25 32 32
1 5,7 6,9 3,7 39 0,8 13,6 23 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
11l 5,6 6,7 39 42 0,7 15,1 23 1,9 44 -2,4 3,4 23
\Y% 3.8 43 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 45 -2,0 33 2,2
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 Nov 3,7 42 2,8 0,8 0,9 0,7 2,2 1,8 44 -2,1 34 2,2
Dic 33 3,5 2,8 -0,3 0,8 -3,7 2,2 1,8 4,5 -1,8 32 2,1
2009 Ene 2,7 2,7 2,6 -1,0 0,5 -5,3 2,0 17 39 -1,9 31 2,2
Feb 25 2,0 33 -0,7 0,7 -4,9 2,0 18 39 -14 3,0 2,1
Mar 1,9 1,6 2,4 -1,5 0,8 -8,1 2,0 18 31 -1,8 2,2 2,0
Abr 14 1,2 1,6 -1,7 0,8 -8,8 2,0 18 35 -1,6 34 2,1

Sources: Eurostat and ECB calculations.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para més informacion, véanse las Notas Generales.

2) Estimaciones del BCE basadas en datos de Eurostat; estas estadisticas experimentales Unicamente 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 elaboracién de este indicador puede consul-
tarse en la direccion http://www.ech.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Enelafio 2009.

4) Estimacioén basada en datos nacionales provisionales que abarcan normalmente en torno al 95% de la zona del euro, asi como en informacién 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 con

2. Precios industriales, de la construccién y de los inmuebles residenciales ¥

Precios industriales, excluida construccién G ONStICoiong 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 83,0 75,8 30,1 21,9 237 2,7 21,0 24,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 100,0 4,1 33 18 2,9 1,2 11 15 0,9 13,9 2,8 7,6
2006 105,0 5,0 35 2,8 4,6 1,6 1,7 15 15 13,3 4,1 6,5
2007 107,9 2,7 3,0 3.2 4,7 2,2 2,3 2,4 2,1 13 4,0 4,4
2008 114,2 59 4.8 315 4,0 2,1 39 2,8 4,0 13,7 4,1 1,7
2008 1 1118 53 B3 315 39 1,6 4,7 31 4,9 11,1 31 -
1 114,6 6,8 6,3 3,7 4,0 2,0 4.8 2,8 51 16,8 4,0 2,8°
11 117,0 8,2 6,6 43 B85 2,3 4,2 2,7 4,4 21,1 55 -
v 1135 33 0,7 2,4 2,6 25 2,0 2,7 1,9 6,3 39 0,6”
2009 | 109,9 -1,7 -4,0 -0,9 -2,7 1,8 -0,6 1,9 -1,0 -4,1 . -
2008 Nov 1133 2,9 0,3 23 2,4 2,7 1,9 2,6 18 4,5 - -
Dic 111,6 1,2 -1,6 1,4 1,2 2,1 1,2 2,6 1,0 0,6 - -
2009 Ene 110,5 -0,6 -3,0 -0,1 -1,2 1,9 -0,1 2,0 -04 -2,1 - -
Feb 110,0 -1,6 -39 -1,0 -3,0 1,9 -0,6 19 -1,0 -35 - -
Mar 109,2 -2,9 5,1 -1,7 -4,0 1,6 -1,2 18 -1,6 -6,6 - -
Abr 108,1 -4,6 -5,8 -2,4 -5,2 1,2 -14 15 -1,8 -11,1 - -
3. Precios de las materias primas y deflactores del producto interior bruto »
Precios Precios de las materias primas no energéticas Deflactores del PIB
del petréleo® . 5
(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 25 2,4 33
2006 529 275 58 37,6 24,4 59 38,1 113,8 1,9 2,4 2,2 2,1 29 2,7 39
2007 52,8 75 143 5,0 51 9,4 2,7 116,4 23 2,2 2,2 1,6 2,7 1,7 14
2008 65,9 20 182 -4,3 -1,7 9,7 -8,5 119,1 2,3 29 29 2,8 2,5 2,5 3.8
2008 1 64,2 84 364 -1,3 72 316 -5,8 118,0 2,1 29 3,0 2,4 23 2,4 43
1 78,5 25 324 -7,5 -03 203 -11,1 118,9 23 32 33 3,6 25 2,7 47
11l 77,6 6,8 16,2 2,8 0,6 43 -1,9 119,4 23 33 35 2,8 3,0 35 57
\Y% 435 -10,1 -1,7 -11,2 -145  -12,9 -15,8 120,2 2,5 2,1 1,9 2,4 2,1 1,4 0,6
2009 1 351 -235 -148 -27,6 -250 -17,3 -30,6 119,9 1,7 1,1 0,5 2,8 0,5 -2,8 -4,2
2008 Dic 32,1 -172 -143 -18,7 -215 -18,6 -23,7 - - - - - - - -
2009 Ene 343 -210 -104 -26,0 -22,3  -135 -28,7 - - - - - - - -
Feb 346 -243 -16,1 -28,2 -26,6 -20,4 -31,4 - - - - - - - -
Mar 365 -250 -17,7 -28,5 -25,8 -17,8 -31,7 - - - - - - - -
Abr 39,0 -198 -11,7 -23,6 -20,1 -10,8 -26,6 - - - - - - - -
May 42,8 -19,2 -8,9 -24,1 -185  -6,8 -26,6 - - - - - - - -

Fuentes: Eurostat, calculos del BCE basados en datos de Eurostat (columna 7 del cuadro 2 de la seccion 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 seccién 5.1) y calculos del BCE (columna 12 del cuadro 2 de la seccién 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 sélo 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) Se refiere a precios expresados en euros. Ponderados segUn 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 (produccién interna més 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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

4. Costes laborales unitarios, remuneracién 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 2,9 1,3 2,1 2,0
2006 110,0 0,9 2,9 -0,6 3,6 0,0 2,4 2,1
2007 11,8 1,6 0,9 -0,4 39 1,1 2,7 22
2008 1154 33 0,0 3,6 1,9 33 3,1 33
2007 IV 113,0 2,5 0,6 0,2 4,0 23 34 2,9
2008 I 1134 2,4 0,7 1,0 1,9 1,8 38 3,0
1I 114,7 2,8 -0,8 1,4 1,9 2,6 2,8 4,5
11T 115,7 35 -0,1 4,0 2,6 4,4 34 2,8
v 1183 4,8 0,1 9, 2,1 52 2,7 33
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 2,7 2,9 2,9 22 2,4 2,4
2008 121,4 32 32 3,1 3,8 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
1I 121,1 32 2,9 2,7 4,0 2,5 22 43
11T 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 2,9 -0,8 0,8 0,3 -0,1
2006 104,4 1,3 0,5 42 -0,2 1.4 -0,1 -0,5
2007 105,3 0,9 1,8 32 -0,9 1,0 -0,3 0,2
2008 105,2 -0,1 3,1 -0,5 1,9 -0,3 -0,7 0,2
2007 IV 105,5 0,4 2,0 3,0 -1,0 0,0 -0,6 0,4
2008 I 105,9 0,6 2,5 2,4 1,3 0,7 -1,3 0,4
1I 105,5 0,4 37 1,3 2,1 -0,1 -0,6 -0,1
111 105,3 -0,1 38 -0,8 1,9 -0,3 -0,7 0,5
v 103,8 -1,7 2,8 -6,0 1,6 -2,1 -0,5 0,0
5. Costes laborales por hora v
. Total Total Por componentes Por algunas ramas de actividad Pro memoria:
[indice (d.) Indicador
2000 = 100] Sueldos|  Cotizaciones sociales Ind. extractivas, Construccion Servicios de salarios
y salarios|  acargo 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 2,2 2,4 2,1 2,5 2,1
2006 119,4 2,5 2,6 2,1 34 1,6 2,1 2,3
2007 122,5 2,7 2,8 2,3 2,6 31 2,6 2,1
2008 126,8 35 3,6 34 4,1 4,6 31 3,2
2008 | 124,8 35 3,7 31 43 42 3,0 2,8
1 125,9 2,6 2,7 24 2,7 4,0 2,4 2,9
11 127,4 4,2 4,2 43 3,8 5,0 43 34
v 128,9 3,8 39 3,6 54 51 2,6 3,6
2009 | . . . . . . . 3,2

Fuentes: Eurostat, calculos del BCE basados en datos de Eurostat (cuadro 4 de la seccién 5.1y columna 7 del cuadro 5 de la seccién 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) Remuneracioén por asalariado (a precios corrientes) dividida por el valor afiadido (en términos reales) por ocupado.

3) Valor afadido (en términos reales) por ocupado.

4) Costes laborales por hora para el total de la economia, excluidos agricultura, Administracion puablica, educacion, sanidad y otros servicios no clasificados en otra rdbrica. 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 afio 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 bruta Variacion Total | Exportaciones®| Importaciones®

privado publico de capital|  de existencias ¥

fijo

1 2 3 4 5 [} 7 8 9

Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)
2005 8.144,1 8.022,7 4.667,9 1.664,9 1.684,5 5,4 121,3 3.113,8 2.992,5
2006 8.557,8 8.456,4 4.872,3 1.732,2 1.834,4 17,5 101,4 3.471,8 3.370,4
2007 8.998,6 8.859.,4 5.063,0 1.799,5 1.972,3 24,6 139,2 3.740,7 3.601,6
2008 9.266,2 9.174,2 52323 1.885,8 2.016,3 39,8 92,0 3.871,9 3.779,9
2008 I 2.312,1 2.279,5 1.298,5 461,4 511,9 7,7 32,5 982,8 950,3
il 2.324,7 2.291,5 1.307,8 472,8 509,9 1,0 333 988,0 954,8
il 2.328,3 2.313,6 1.319,0 473,4 509,0 12,2 14,7 9942 979.,5
v 2.301,1 2.289,5 1.307,0 478,1 485,6 18,8 11,6 906,9 895,3
2009 I 2.239,1 2.236,6 1.291,0 482,7 461,2 1,7 2,5 808,0 805,4

porcentaje del PIB
2008 100,0 99,0 56,5 20,4 21,8 0,4 1,0 - -

Datos encadenados (desestacionalizados y correspondientes al afio anteriof”)

Tasas de variacion intertrimestral

2008 1 0,7 0,5 0,1 0,4 1,1 - - 1,6 1,2
I -0,3 -0,5 -0,3 0,8 -1,3 - - -0,3 -0,8
I -0,3 0,3 0,1 0,5 -1,0 - - -0,6 1,1
A% -1,8 -0,8 -0,4 0,4 -4,3 - - -7,2 -5,1
2009 I -2,5 -2,1 -0,5 0,0 -4,2 - - -8,1 -7,2
Tasas de variacion interanual
2005 1,7 1,9 1,8 1,5 33 - - 5,0 5,7
2006 2,9 2,8 2,0 1,9 5 - - 83 82
2007 2,7 2,5 1,6 2,2 4.8 - - 5,9 53
2008 0,7 0,7 0,4 1,9 0,0 - - 1,0 1,0
2008 I 2,2 1,6 14 1,5 3,1 - - 5,1 3,9
il 1,5 0,9 0,5 2,0 1,6 - - 3,8 2,4
1 0,5 0,5 0,1 2,0 -0,3 - - 1,4 1,4
v -1,7 -0,4 -0,6 2,1 -5,5 - - -6,5 -3,7
2009 I -4,8 -3,1 -1,1 1,7 -10,4 - - -15,5 -11,7
Contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del PIB en puntos porcentuales
2008 1 0,7 0,5 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 - -
I -0,3 -0,5 -0,2 0,2 -0,3 -0,2 0,2 - -
il -0,3 0,3 0,0 0,1 -0,2 0,4 -0,7 - -
v -1,8 -0,8 -0,2 0,1 -0,9 0,3 -1,0 - -
2009 I -2,5 -2,1 -0,3 0,0 -0,9 -1,0 -0,4 - -
Contribuciones a las tasas de variacién interanual del PIB en puntos porcentuales
2005 1,7 1,9 1,0 0,3 0,7 -0,2 -0,1 - -
2006 2,9 2,8 1,2 0,4 1,1 0,1 0,2 - -
2007 2,7 2,4 0,9 0,5 1,0 0,0 0,3 - -
2008 0,7 0,7 0,2 0,4 0,0 0,1 0,0 - -
2008 I 2,2 1,6 0,8 0,3 0,7 -0,2 0,6 - -
il 1,5 0,9 0,3 0,4 0,4 -0,2 0,6 - -
il 0,5 0,4 0,0 0,4 -0,1 0,1 0,0 - -
v -1,7 -0,4 -0,3 0,4 -1,2 0,7 -1,3 - -
2009 1 -4,8 -3,0 -0,6 0,3 -2,3 -0,4 -1,8 - -

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
7.12y73.1.

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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mercado
de trabajo

5.2 Producto y demanda

2. Valor afiadido 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 hostelerfa, 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 [} 7 8
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)
2005 7.299,2 144,0 1.482,3 4417 1.540,5 2.021,2 1.669,4 844,9
2006 7.643,9 142,1 1.557,3 476,8 1.602,7 2.138,0 1.727,1 913,9
2007 8.040,4 151,9 1.643,5 514,7 1.673,0 2.261,7 1.795,6 958,1
2008 8.311,5 1479 1.672,4 536,9 1.727,8 2.357,2 1.869,4 954,7
2008 | 2.070,2 38,6 4237 135,0 4314 583,0 458,5 2419
1 2.085,0 37,3 425,6 134,7 431,0 589,1 467,4 239,7
1 2.088,6 36,7 4223 135,0 434,5 592,5 467,6 239,7
I\ 2.067,6 35,4 400,8 132,1 430,9 592,6 475,9 2334
2009 | 2.012,6 36,1 359,3 132,1 420,5 586,7 478,0 226,6
porcentaje del valor ariadido
2008 100,0 18 20,1 6,5 20,8 28,4 22,5 -
Datos encadenados (desestacionalizados y correspondientes al afio anterior )
Tasas de variacion intertrimestral
2008 | 0,6 14 0,4 18 0,8 0,6 0,2 14
1 -0,1 -0,2 -0,6 -2,1 -0,5 0,5 0,4 -13
1 -0,3 -0,4 -14 -1,7 -0,2 -0,1 0,5 -0,4
I\ -1,7 0,9 -5,7 -1,7 -1,8 -0,6 0,2 -2,0
2009 | -2,5 -0,3 -8,8 -0,5 -2,6 -0,9 0,0 -2,4
Tasas de variacion interanual
2005 17 -6,5 18 18 15 2,8 13 18
2006 2,9 -1,5 3,9 2,6 31 3,7 13 3,3
2007 3,0 0,5 3,6 3,1 3,0 3,7 1,6 0,7
2008 0,9 17 -0,7 -0,5 1,0 18 14 -0,7
2008 | 2,4 1.2 2,7 17 3,1 2,7 13 0,3
1 1,6 17 14 0,3 1,6 2,4 1.2 0,1
1 0,7 2,3 -1,0 -1,2 0,7 1,6 15 -1,0
I\ -1,6 18 -7,2 -3,7 -1,7 0,4 14 -2,3
2009 | -4,7 0,1 -15,7 -5,8 -5,0 -1,0 1.2 -6,0
Contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del valor afiadido en puntos porcentuales
2008 | 0,6 , 0,1 01 0,2 0,2 0,1 -
1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 01 0,1 -
1 -0,3 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
I\ -1,7 0,0 -1,1 -0,1 -04 -0,2 0,1 -
2009 | -2,5 0,0 -1,7 0,0 -0,5 -0,2 0,0 -
Contribuciones a las tasas de variacion interanual delvalor afladido en puntos porcentuales
2005 17 -0,1 0,4 0,1 0,3 0,8 0,3 -
2006 2,9 0,0 0,8 0,2 0,7 1,0 0,3 -
2007 3,0 0,0 0,7 0,2 0,6 1,0 0,4 -
2008 0,9 0,0 -0,2 0,0 0,2 0,5 0,3 -
2008 | 2,4 0,0 0,6 0,1 0,6 0,8 0,3 -
1 1,6 0,0 0,3 0,0 0,3 0,7 0,3 -
1 0,7 0,0 -0,2 -0,1 0,1 0,4 0,3 -
I\ -1,6 0,0 -1,5 -0,2 -0,3 0,1 0,3 -
2009 | -4,7 0,0 -3,2 -0,4 -1,0 -0,3 0,3 -

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 con
3. Produccion industrial ¥

Total Industria, excluida construccion Construccion
Total Total Industria, excluidas construccion 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 4,1 104,3 4,3 4,7 4,7 4,9 5,9 3,7 4,8 3.5 0,6 3,6
2007 34 108,3 3,8 4,2 4,3 3,8 6,7 32 14 34 -0,9 18
2008 -2,3 106,3 -1,7 -1,9 -19 -3.3 -0,4 -2,2 -54 -1,6 0,2 -4,4
2008 11 0,0 109,0 11 1,0 1,0 03 34 -1,6 -2,0 -15 2,2 -39
11 -2,2 105,9 -15 -15 -1,6 -1,9 -0,7 -2,9 -7,0 -2,2 -0,4 -5,1
v -8,8 99,1 -9,0 -9,3 -9,5 -13,5 -8,7 -4,6 -11,4 -35 -4,4 -8,2
2009 | -16,7 91,5 -18,4 -20,3 -20,6 -25,0 -23,7 -8,0 -20,6 -5,9 -3.8 -9,8
2008 Oct -5,9 102,0 -5,9 -6,0 -6,0 -1,8 -5,7 -4,0 -8,4 -3.3 -2,6 -6,0
Nov -8,5 99,1 9,1 -9.3 -9,5 -12,8 -8,9 -5,6 -12,1 -4,4 -5,4 -6,4
Dic -12,4 96,2 -12,3 -13,2 -13,5 -21,5 -11,7 -4,3 -14,2 -2,9 -4,9 -12,8
2009 Ene -15,0 93,6 -16,4 -18,7 -19,1 -23,2 -22,5 -6,4 -17,9 -4,6 0,0 -10,1
Feb -17,5 91,2 -19,1 -21,0 -21,5 -25,4 -25,0 -8,6 -21,8 -6,5 -3,7 -11,8
Mar -17,4 89,7 -19,6 -21,0 -21,0 -26,2 -23,4 -8,8 -22,0 -6,5 -8,0 -1,6
tasas de variacion intermensual (d.)
2008 Oct -1,6 - -2,2 -2,3 -2,2 -31 -2,8 -0,4 -15 -0,3 -1,1 0,1
Nov -2,6 - -2,8 -3,0 -3.2 -4,3 -3.2 -1,0 -4,1 -0,5 -2,7 -1,3
Dic -3,2 - -3,0 -3,4 -3,5 -6,6 -2,9 -0,4 -2,8 -0,1 0,6 -2,8
2009 Ene -1,6 - -2,7 -35 -3,6 -1,8 -1.2 -0,9 -2,2 -0,6 0,4 14
Feb -2,2 - -2,5 -2,4 -2,6 -2,5 -3,0 -1,7 -35 -15 -2,1 -1,3
Mar -1,2 - -1,6 -1,7 -1,2 -2,3 -0,5 -0,8 -1,6 -0,6 -1,8 0,5

4. Nuevos pedidos, cifra de negocios, ventas al por menor y matriculaciones de automoviles 9

Nuevos pedidos Cifra de negocios Ventas al por menor, excluido combustible para vehiculos de motor Matriculaciones
) § 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 110,8 10,5 108,3 8,0 34 102,4 25 11 3,6 31 54 978 33
2007 120,2 8,7 1151 6,5 2,8 104,1 1,6 0,0 2,7 35 2,4 970 -0,9
2008 1133 -53 116,9 1,9 17 103,2 -0,8 -1,7 -0,3 -1,6 -1,6 893 -8,0
2008 11 120,0 -0,1 120,6 6,6 2,6 103,5 -0,6 -1,6 0,1 -1,6 -1,0 903 -4,8
11 116,0 -1,4 118,6 43 2,1 103,0 -1,1 -1,8 -0,6 -0,9 -2,6 893 -8,8
\Y% 94,5 -22,3 107,3 -15 -0,3 102,3 -1,7 -2,2 -1,4 -2,9 -2,4 826 -185
2009 | 83,5 -31,8 95,0 -21,6 -2,7 101,6 -2,9 -4,1 -2,1 -0,1 -6,3 822 -12,6
2008 Nov 94,6 -27,3 108,4 -12,0 -0,8 102,3 -2,0 -2,3 -1,7 -1,9 -2,4 815  -18,2
Dic 85,5 -24,7 100,8 -7,9 -0,5 102,3 -1,3 -2,2 -0,6 -3,8 -1,1 822  -2372
2009 Ene 83,7 -34,5 96,0 -23,9 -1,3 101,9 -1,9 -2,4 -15 13 -5,6 775  -205
Feb 83,7 -34,2 95,1 -24.8 -39 101,4 -4,1 -5,4 -3,2 -39 -6,7 843  -127
Mar 83,1 -26,8 93,8 -16,1 -2,9 101,3 -2,8 -4,5 -1,6 1,4 -6,6 847 -5,9
Abr . . . . . . . . . . 879 -3,6

tasas de variacion intermensual (d.)

2008 Dic - -9,7 - -7,1 -0,1 - 0,0 -0,3 0,0 -0,7 0,1 - 0,9
2009 Ene - -2,1 - -4,7 -0,4 - -0,4 -0,6 -0,2 2,6 -1,7 - -5,7
Feb - 0,0 - -1,0 -0,6 - -0,5 -0,7 -0,5 -2,3 -0,9 - 8,7
Mar - -0,7 - -1,3 0,0 - -0,1 -0,1 0,1 11 -0,6 - 0,6
Abr - . - . . - . . . . . - 3.8

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 12 y 13 del cuadro 4 de la seccion 5.2 [célculos del BCE basados en datos de AEFA (Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles)].
1) Los datos se refieren al Euro-16.

2) En el afio 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.

BCE
Boletin Mensual
Junio 2009




ESTADISTICAS
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demanda y
mercado

de trabajo

5.2 Producto y demanda

(Saldos netos 1) salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

5. Encuestas de opinién de la Comision Europea

Indicador Industria manufacturera Indicador de confianza de los consumidores
de clima

ECOHémiCﬂ.z’ Indicador de confianza industrial Utilizacion Total ¥ Situacion Situacién Paro Ahorro en

(media de la capacidad financiera| ~ econémica en los en los

a largo Total ¥ Cartera | Existencias | Expectativas productiva en los en los proximos préximos

plazo = 100) de pedidos | de productos | de produccién|  (porcentaje)” proximos préximos 12 meses 12 meses

terminados 12 meses 12 meses

1 2 3 4 5 [} 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 | 101,4 1 -1 7 10 83,8 -12 -7 -17 11 -12
1 97,5 -3 -6 9 7 83,3 -15 -10 -22 13 -14

11 89,9 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 22 -15

\Y% 75,8 -25 -36 18 -22 78,1 -26 -11 -34 44 -15

2009 | 65,7 -36 -56 20 -31 72,6 -32 -11 -41 62 -14
2008 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

May 69,3 -34 -62 18 -21 - -31 -9 -36 67 -13

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 Evolucion Total® Clima | Demanda en| Demanda en
de pedidos|  de creacién de actual de existencias futura de empresarial| los dltimos| los préoximos
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 | -7 -13 -1 0 3 16 12 10 4 12 15
1 -10 -17 -3 -3 -1 16 7 8 3 9 13

11 -14 -21 -7 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6

v -23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6

2009 | -31 -36 -26 -19 -21 15 -20 -24 -33 -21 -18
2008 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 -21 17 -20 -24 -33 -19 -19

Mar -32 -37 -26 -17 -20 9 -22 -25 -34 -23 -19

Abr -34 -41 -26 -20 -26 11 -22 -24 -32 -22 -19

May -34 -44 -23 -15 -19 8 -17 -23 -29 -25 -14

Fuente: Comision Europea (DG Asuntos Econémicos y Financieros).

1) Diferencia entre el porcentaje de entrevistados que responden afirmativamente y aquellos que contestan negativamente.

2) Elindicador de clima econdmico estd compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los servicios, de los consumidores, de la construccién 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 econémico 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 4y 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, | Construccion 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 11 0,4 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5
2006 144,179 1,6 18 0,7 -1,9 -0,3 2,7 17 38
2007 146,830 18 2,0 0,9 -1,3 0,3 4,1 1,9 4,0
2008 148,005 0,8 1,0 -0,3 -1,4 -0,3 -2,4 13 2,5
2007 IV 147,598 17 1,9 0,5 -1,6 0,1 2,4 2,3 39
2008 | 148,118 15 1,6 0,7 -1,2 0,3 0,4 2,4 4,0
1 148,237 11 13 -0,1 -2,0 0,1 -1,6 1,6 30
11 148,065 0,6 0,9 -0,9 -15 -0,1 -2,9 1,0 2,3
\ 147,598 0,0 0,1 -0,6 -1,0 -1,3 -5,4 0,4 0,9
tasas de variacion intertrimestral (d.)
2007 IV 0,386 0,3 0,4 -0,7 -0,3 0,1 0,0 0,2 08
2008 | 0,520 04 0,3 0,5 0,6 0,2 0,1 0,5 11 -0,1
1 0,119 0,1 0,2 -0,3 -1,3 -0,2 -1,6 0,2 03
11 -0,171 -0,1 -0,1 -0,4 -0,5 -0,4 -15 0,1 0,1
v -0,467 -0,3 -0,3 -0,6 0,2 -1,0 -2,3 -0,4 -0,5
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” 100,0 779 22,1 50,5 49,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,718 9,0 10,674 7,9 3,044 17,5 6,925 8,1 6,793 10,0
2006 12,875 8,3 10,053 7,3 2,822 16,4 6,396 75 6,479 9,4
2007 11,651 75 9,114 6,6 2,537 14,9 5,734 6,7 5,918 85
2008 11,896 7,6 9,284 6,6 2,612 15,4 6,008 6,9 5,888 83
2008 | 11,388 7,2 8,893 6,4 2,495 14,6 5,614 6,5 5,773 8,2
1 11,602 7,4 9,056 6,5 2,546 14,9 5,790 6,7 5,812 8,2
11 11,935 7,6 9,316 6,6 2,619 15,5 6,067 7,0 5,868 83
\Y 12,659 8,0 9,872 7,0 2,787 16,4 6,560 7,6 6,099 8,6
2009 | 13,767 8,7 10,772 7,6 2,995 17,6 7,307 8,4 6,460 9,0
2008 Nov 12,646 8,0 9,860 7,0 2,786 16,4 6,552 75 6,094 8,6
Dic 12,945 8,2 10,103 7,2 2,841 16,7 6,750 78 6,195 8,7
2009 Ene 13,360 8,4 10,453 7,4 2,907 17,1 7,039 8,1 6,321 8,9
Feb 13,757 8,7 10,762 7,6 2,995 17,6 7,306 8,4 6,451 9,0
Mar 14,183 8,9 11,100 78 3,083 18,1 7,576 8,7 6,607 9,2
Abr 14,579 9,2 11,430 8,0 3,149 18,5 7,836 8,9 6,743 9,4

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) Enelafio 2008.

3) Adultos: 25 afios 0 mas; jovenes: hasta 25 afios; las tasas se expresan en porcentaje de la poblacién activa para cada grupo de edad.

4) Las tasas se expresan en porcentaje de la poblacién activa para cada sexo.
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FINANZAS PUBLICAS

6.1 Recursos, empleos y déficit/superavit "

(en porcentaje del P1B)

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 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 4577 454 12,2 9,4 2,7 135 05 15,6 82 4,7 2,1 0,2 03 41,6
2002 45,1 44,8 11,8 9,2 2,5 13,5 04 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44,4 114 9,0 2,3 135 0,4 15,7 8,3 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 445 44,1 11,3 8,7 25 135 0,3 155 8,2 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 44,8 443 115 8,8 2,7 13,7 0,3 154 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 45,4 45,0 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 153 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 45,5 45,2 12,4 9,1 3.1 13,8 03 15,1 8,0 4.4 21 03 03 41,7
2008 44,8 44,6 12,2 9,3 2,7 133 0,3 15,3 8,1 4.4 21 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 3,9 24,7 21,6 2,0 0,5 2,8 2,5 13 0,0 42,7
2001 47,6 437 10,3 4,8 3,8 24,8 21,7 19 0,5 3,9 2,5 14 0,0 43,8
2002 47,7 439 10,4 4,9 35 25,1 22,2 19 0,5 3,8 2,4 14 0,0 44,2
2003 48,1 441 10,5 5,0 33 25,4 22,5 19 0,5 3,9 2,5 14 0,1 44,8
2004 475 43,6 10,4 50 3,1 251 22,3 18 0,5 3,9 2,5 15 0,1 44,4
2005 473 434 10,4 50 3,0 25,0 22,3 17 0,5 3,9 2,5 14 0,0 443
2006 46,7 428 10,2 50 2,9 24,8 22,0 17 0,5 3,8 2,5 14 0,0 43,8
2007 46,1 423 10,0 50 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 3,9 2,5 13 0,0 43,1
2008 46,7 429 10,1 51 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3,8 25 13 0,0 43,8
3. Zona del euro — Déficit/superavit, déficit/superavit primario y consumo publico
Deficit (-)/superavit (+) Déficit (-)/ Consumo publico®
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 3,8 19,8 10,4 4,8 49 19 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4,8 4,9 18 2,1 8,2 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 51 18 2,1 8,3 12,0
2003 -3,1 -2,4 -05 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 19 2,1 8,3 12,2
2004 -3,0 -25 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 51 1,9 2,1 83 12,1
2005 -25 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 51 19 2,2 8,2 12,3
2006 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 19 2,1 8,0 12,2
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 05 23 20,0 10,0 5,0 52 1,9 2,1 79 12,1
2008 -1,9 -2,0 -0,2 -0,1 0,4 11 20,4 10,1 51 52 19 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 17 -5,1 1,0 -2,9 -4,3 -2,4 0,0 -2,9 -0,3 -1,6 -6,1 -14 -2,8 2,8
2006 0,3 -1,5 3,0 -2,8 2,0 -2,3 -33 -1,2 14 -2,6 0,6 -1,6 -39 -1,3 -35 4,
2007 -0,2 -0,2 0,2 -3,6 2,2 -2,7 -15 34 3,6 -2,2 0,3 -0,5 -2,6 0,5 -19 52
2008 -1,2 -0,1 -7,1 -5,0 -3,8 -3,4 -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; Comisién 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) Lacarga 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 Publicas 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 29 14,4 43 50,3 48,7 254 13,7 9,6 23,2

2000 69,2 2N 13,2 3,7 49,6 44,1 22,1 12,4 9,7 25,1

2001 68,1 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2

2002 67,9 2t/ 11,8 4,6 48,9 40,1 19,4 10,6 10,0 27,9

2003 69,0 20! 12,4 50 49,6 39,4 19,6 11,1 8,7 29,7

2004 69,4 2,2 11,9 50 50,4 37,6 18,4 10,8 8,4 31,8

2005 70,0 2,4 11,8 4,7 51,1 355 17,1 11,2 7,2 34,5

2006 68,2 2,4 11,4 4,1 50,3 33,8 17,3 9,4 71 34,4

2007 66,0 2,2 10,8 4,2 48,8 32,1 16,6 8,6 6,9 339

2008 69,3 23 10,8 6,7 49,5 32,2 16,9 8,1 71 37,1

2. Zona del euro — Por emisor, plazo y moneda de denominacion
Total Emitido por ¥ Plazo a la emisién Vida residual Moneda
Estado| Admon.| Admoén.|Seguridad| Hasta un Mais de Hasta Entre uno Mais de| Euro o monedas Otras
Regional Local Social afo 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 51 0,4 73 64,6 7,0 3,5 27,8 30,6 69,9 2,0
2000 69,2 58,1 58 4,9 0,4 6,5 62,7 6,3 3,4 27,8 28,0 67,4 1,8
2001 68,1 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,1 543 3,7 26,6 27,9 66,6 15
2002 67,9 56,6 6,2 4,7 0,4 7,6 60,3 52 55 25,3 27,2 66,6 13
2003 69,0 56,9 6,5 5,0 0,6 78 61,2 5,0 4,9 26,0 28,2 68,1 0,9
2004 69,4 57,3 6,6 51 0,4 78 61,6 4,7 4,8 26,2 28,5 68,6 0,9
2005 70,0 57,6 6,7 52 05 79 62,1 4,6 4,8 255 29,6 69,0 1,0
2006 68,2 55,8 6,5 54 05 74 60,8 4,3 14,4 24,0 29,8 67,6 0,6
2007 66,0 54,0 6,2 52 05 74 58,5 4,3 4,1 22,5 29,3 65,6 0,4
2008 69,3 57,2 6,6 52 0,4 10,2 59,2 4.4 75 22,1 29,7 68,8 0,5
3. Paises de la zona del euro

BE DE IE GR ES FR IT CY MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15 16
2005 92,2 67,8 275 98,8 43,0 66,4 105,8 69,1 69,8 51,8 63,7 63,6 27,0 34,2 41,4
2006 87,9 67,6 249 95,9 39,6 63,7 106,5 64,6 63,7 47,4 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 62,1 45,6 59,4 63,5 23,4 29,4 35,1
2008 89,6 65,9 43,2 97,6 39,5 68,0 105,8 49,1 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.
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
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 Administracién 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.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Finanzas
publicas

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|agregacién” y corto| largo residentes © IFM Otras| acreedores”
en depositos plazo plazo sociedades
volumen® financieras
1 2 3 4 5 [} 7 8 9 10 11 12 13
2000 1,0 1,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,4 19 -2,1 -2,0 -0,6 31
2001 18 19 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,3 0,5 14 -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 3,3 -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 3,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,2 -0,4 0,1 3,3
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 15 14 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,4 15 0,0 1,0 -1,2 15
2007 11 11 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 11 0,8 -0,2 4,2
2. Zona del euro — Ajuste entre déficit y deuda
Variaciones| Déficit (-) / : i 9
A ettt (+)8) Ajuste entre déficit y deuda
Total Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP | Efectos de _ Owuas | Otros'
valoracién 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 18 -1,9 0,0 -0,5 -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 -3,1 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 15 -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 11 -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 3,4 31 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 valoracién por el nominal (ej., primas o descuentos en la emisién 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 conversién 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.

BCE
Boletin Mensual
Junio 2009 |



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 9 10
2002 IV 49,0 48,4 13,4 14,0 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 43,9
20031 42,0 415 9,8 12,9 15,5 17 0,7 05 0,2 38,5
1 45,8 443 11,9 12,7 15,7 2,0 1,4 1,4 1,2 41,4
11 42,7 42,2 10,8 12,6 15,5 19 0,6 05 0,2 39,1
v 49,2 48,2 131 14,1 16,2 2,9 08 1,0 03 43,8
2004 1 41,4 40,9 9,6 12,9 15,3 17 0,6 0,4 03 38,1
1 448 44,0 12,0 12,9 15,3 2,0 11 08 0,6 40,8
11 42,7 42,2 10,6 12,8 154 19 0,7 05 03 39,1
\Y% 49,0 48,0 13,0 14,2 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,8
2005 | 42,0 41,4 9,9 13,0 15,2 17 0,6 05 03 38,4
1 44,4 43,8 11,7 13,2 15,1 2,0 11 0,6 03 40,2
11 433 42,6 11,0 13,0 15,2 19 0,7 0,7 03 39,5
v 49,1 48,3 134 14,2 16,1 2,9 08 08 03 439
2006 | 42,4 41,9 10,2 134 15,1 1,6 0.8 0,4 03 38,9
1 455 45,0 12,3 135 15,1 19 13 05 03 41,2
11 43,8 43,2 115 13,0 15,2 2,0 0.8 05 03 39,9
v 49,4 48,8 141 14,3 15,9 2,9 09 0,6 03 445
2007 1 42,1 41,8 10,3 135 14,8 17 08 0,4 03 38,8
1 457 45,3 12,8 134 15,0 19 15 0,4 03 415
11 437 43,2 12,0 12,8 14,9 19 0.8 05 03 40,1
v 49,8 49,2 14,5 14,2 15,8 30 09 05 03 447
2008 | 42,0 41,6 10,6 12,9 14,8 17 09 03 0,2 38,5
1 44,9 44,6 12,8 12,8 15,0 18 15 0,4 03 40,8
11 43,1 42,7 11,8 12,5 15,0 19 08 03 03 39,5
v 48,8 48,3 13,6 13,6 16,2 30 11 05 03 43,7
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 i 8 9 10 11 12 13
2002 IV 50,8 46,3 11,0 57 33 26,4 22,7 1,6 44 2,8 17 -1,8 15
2003 1 46,8 43,3 10,3 45 35 24,9 21,4 13 35 1,9 1,6 -4,9 -1,3
1 47,1 435 10,4 47 34 251 21,6 13 35 2,3 1,2 -1,3 21
11 47,1 43,4 10,2 ,8 33 251 21,6 13 37 25 1,2 -4,4 -1,1
\Y 51,1 46,3 11,1 57 31 26,5 22,9 15 438 33 1,6 -1,9 1,2
2004 | 46,4 43,0 10,3 4,6 32 24,9 21,3 1,2 34 1,9 15 -5,0 -1,8
1 46,6 432 10,4 4.8 33 24,7 21,4 13 34 2,3 11 -1,8 15
11 46,0 42,6 9,9 47 31 24,9 215 13 34 2,4 1,0 -33 -0,2
\Y 50,9 457 11,0 57 29 26,1 22,6 14 52 31 2,1 -1,9 1,0
2005 | 46,8 43,1 10,2 4,6 31 251 21,3 1,2 37 1,9 18 -4,8 -1,7
1 46,1 42,7 10,2 49 32 24,4 21,3 11 34 2,3 11 -1,7 15
11 457 423 9,9 4.8 3,0 24,7 21,3 1,2 34 25 1,0 -2,4 0,5
\Y 50,5 457 11,1 58 2,7 26,1 22,5 13 438 31 17 -1,4 13
2006 | 452 42,1 10,0 45 2,9 24,6 21,1 1,2 31 1,9 1,2 -2,9 0,1
1 454 42,2 10,2 49 31 24,0 21,0 11 32 2,3 1,0 0,1 31
11 453 41,9 9,8 47 2,9 24,5 21,1 1,2 3,4 25 1,0 -1,6 14
\Y 50,3 45,0 10,7 58 2,7 25,9 22,2 14 53 32 2,2 -0,9 18
2007 | 44,2 41,1 9,8 45 2,9 239 20,4 1,2 32 2,0 1,2 -2,1 08
1 44,6 41,4 9,9 438 32 235 20,5 11 32 2,3 0,9 1,2 43
11 45,0 41,2 9,5 47 3,0 24,0 20,7 1,2 3,7 25 1,2 -1,3 17
\Y 50,3 45,1 10,6 58 2,8 26,0 22,2 15 51 33 18 -0,5 2,3
2008 | 44,4 41,3 9,7 4,6 2,9 24,0 20,4 1,2 32 2,0 1,2 -25 0,4
1 45,0 41,7 10,0 49 32 23,6 20,5 11 33 2,3 1,0 -0,1 31
11 453 41,9 9,6 4.8 31 24,4 21,2 1,2 35 25 1,0 -2,3 0,8
\Y 51,6 46,5 11,0 6,0 2,8 26,8 22,9 14 51 33 18 -2,8 0,0

Fuente: Clculos 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) Lacarga 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 segun los criterios Maastricht por instrumento financiero 2

Total Instrumentos financieros
Efectivo y dep6sitos | Préstamos | Valores a corto plazo| Valores a largo plazo
1 2 4 5
2006 | 70,3 2,5 11,7 4,9 51,2
I 70,3 2,5 11,6 4.8 51,4
1 69,8 2,5 11,6 4,7 51,0
\Y 68,2 2,4 11,4 4,1 50,3
2007 1 68,5 2,4 114 4,8 49,9
I 68,6 2,2 111 51 50,3
1 67,7 2,1 11,0 51 49,4
1\ 66,0 2,2 10,8 4,2 48,8
2008 | 66,8 2,1 11,0 50 48,8
I 67,1 2,1 11,0 4,9 49,1
1 67,1 2,1 10,8 55 48,6
v 69,3 2,3 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 depdsitos y otras en el volumen
participaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 | 4,9 -2,9 2,0 13 11 0,1 0,6 -0,4 -0,4 11 52
1 3,2 0,1 33 33 2,6 0,1 04 0,1 0,6 -0,6 2,6
11 1.2 -1,6 -0,3 -0,9 -0,7 -0,2 0,2 -0,2 03 03 1,0
v -2,9 -0,9 -3,8 -2,4 -15 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -1,3 -2,8
2007 1 4,9 -2,1 2,8 19 1,0 0,0 0,7 0,2 -0,2 11 51
1 37 1.2 4,9 4,9 4,0 0,0 0,6 0,3 0,2 -0,2 35
11 -0,5 -1,3 -1,7 -1,7 -2,1 0,1 04 -0,1 0,1 -0,1 -0,5
v -35 -0,5 -39 -2,9 -2,0 -0,1 -0,6 -0,3 -0,1 -0,9 -3,4
2008 | 6,0 -2,5 35 3,2 2,1 -0,1 0,9 04 -0,1 0,4 6,1
1 37 -0,1 37 3,6 2,0 0,2 11 0,2 0,1 0,0 37
11 2,1 -2,3 -0,2 -0,9 -1,6 -0,1 0,1 0,7 05 0,2 1,6
v 9,3 -2,8 6,5 6,5 0,6 34 0,8 18 0,0 -0,1 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 PI1B) (tasa de variacion de la deuda en relacion con el PIB y factores subyacentes)

Ajuste entre déficit y deuda

[
I Déficit/superdvit primario
||

— Déficit
= = Variaciones de la deuda

R L Crecimiento/diferencial de tipos de interés
= === Necesidad de financiacion

Variacién de la deuda en relacion con el PIB
6,0

50

4,0

3,0 < N\

2,0 )

1,0

0,0

0,0 -4,0

2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008
Fuente: Célculos 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 ty 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 -1,2 141,4 -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, -32,4 -96,8 12,4 -81,2 313,6 -251,3 439,2 -30,9 160,5 -39 -232,4
2008 | -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 -24,3
1 -31,1 6,1 13,1 -32,0 -18,3 31 -28,0 79,7 -53,4 27,3 -8,9 114,8 0,0 -51,7
11 -23,1 -9,0 13,4 -3,0 -24,6 1,9 -21,2 61,7 -35,9 1215 -84 -17,2 1,6 -40,4
v -22,0 -0,7 52 -0,9 -25,7 13 -20,7 136,7 -86,7 201,8 9,2 12,8 -0,4 -116,0
2009 | -25,4 -6,3 4,2 2,2 -25,6 31 -22,4 105,0 -52,4 144,6 10,5 -3,2 57 -82,6
2008 Mar -6,3 14 33 14 -12,4 11 -5,2 8,0 -22,7 14,7 3,8 15,4 -3,2 -2,8
Abr -7,5 51 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 -22,2 39,1 -5,4 14 -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 4,3 -0,6 -8,2 0,9 -3,2 48,5 -1,6 29,1 -0,1 234 -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 23 10,6
Sep -7,5 -2,3 4,1 -1,2 -8,2 0,5 -7,1 12,8 -22,5 73,1 0,1 -39,5 1,6 -5,7
Oct -51 3,7 15 0,6 -10,9 0,0 -5,1 97,3 -10,9 135,3 17,7 -36,8 -8,0 -92,3
Nov -13,7 -4,0 0,9 -1,5 -9,2 15 -12,2 19,6 -53,3 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 -22,5 6,4 -2,9 30,8 79 -16,3
2009 Ene -19,9 -10,1 1,6 -1,7 -9,7 0,7 -19,2 51,2 -15,9 -7,4 58 63,3 54 -32,0
Feb -2,1 1,0 15 0,5 -51 0,9 -1,1 -3,4 -11,8 56,1 3,6 -52,5 11 4,5
Mar -3,5 2,8 11 33 -10,8 15 -2,0 57,2 -24,7 95,8 11 -14,1 -0,9 -55,2
operaciones acumuladas de 12 meses
2009 Mar -101,8 -9,9 35,9 -33,7 -94,2 9,5 -92,3 383,1 -228,5 495,2 2,4 107,2 6,9 -290,8

C31 Cuenta corriente
(mm de euros)

Il Operaciones trimestrales
= QOperaciones acumuladas de 12 meses

80

80

\\"\ -100

-120

-100 A"“"’,

-120

Fuente: BCE.

2001

2002

2003

1) Las convenciones de signos se explican en las Notas Generales.

2004

2005

2006

2007

2008
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DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
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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 i 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 24238 24343 -105 1.396,8 1.384,5 4408 3975 4964 4828 898 54 1695 17,4 23,9 14,7
2007 2.686,1 2.675,0 11,1 15137 1.4673 490,3 4411 592,3 5910 898 6,4 1757 20,5 25,9 12,2
2008 2.760,3 2.8539 -936  1.579,3 1.5854 504,0 462,3 5888 6212 882 6,6 1850 211 25,7 13,3
2008 | 6804  697,7 -17,3 390,3 3927 116,9  106,9 147,1 1437 26,1 16 543 51 8,9 2,9
1 7092 7404 -31,1 4078 4017 126,1 1130 1534 1853 22,0 15 403 53 73 4,1
1 6966 7198 -23,1 4031 4121 136,2 1228 1438  146,7 135 18 381 54 4,8 2,9
\% 6740 696,1 -22,0 3782 3789 1247 1195 1445 1455 26,6 17 522 5, 4,8 34
2009 | 570,3 5958 -25,4 3123 318,6 107,7 1034 1237 1215 26,6 - 52,2 - 54 2,4
2009 Ene 1815 2014 -19,9 98,5  108,6 37,0 354 40,2 41,9 57 . 15,5 . 17 1,0
Feb 1931 1951 -2,1 1029 1019 34,4 32,9 39,8 393 16,0 . 211 . 15 0,6
Mar 1958  199,3 -35 1110 1081 36,3 35,2 43,6 40,3 4,9 . 15,7 . 2,2 0,7
Datos desestacionalizados
2008 | 7016 7183 -16,7 4004  400,5 128,1 1131 1512 1575 21,8 . 47,2
1 7021 7189 -16,8 4034 4016 1264 1157 1484 1545 239 . 47,1
1 6964 7199 -235 4035 4064 1258 116,55 1478 1549 193 . 42,1
\% 6534 6887 -35,3 3664  370,3 1233 1158 1418 1540 219 . 48,6
2009 | 5925 6191 -26,6 323,7 3297 118,7 1104 1278 1341 223 . 44,9
2008 Oct 2278 2347 -6,9 1304 1276 41,9 40,1 48,2 50,5 73 16,6
Nov 2202 2358 -15,6 1209 1249 42,0 40,1 50,2 55,1 7,1 . 15,7
Dic 2054 2182 -12,8 1151 1178 39,4 35,7 43,4 48,3 75 . 16,4
2009 Ene 2034 2157 -12,3 110,1 1140 41,8 38,0 445 48,1 7,0 15,5
Feb 197,2  205,1 -7,8 108,3  108,7 38,7 36,1 42,1 4577 8,1 14,6
Mar 1919 1984 -6,5 1052  106,9 38,3 36,3 41,2 40,4 72 14,8
(32 Bienes €33 Servicios
(mm de euros, datos desestacionalizados; media mévil de tres meses) (mm de euros, datos desestacionalizados; media movil de tres meses)
= EXxportaciones (ingresos) = EXportaciones (ingresos)
VI = === Importaciones (pagos) VI = = === Importaciones (pagos) =
40 /\/}\\ 40
120 120 Y
35 - 35
100 100
'Eh
30
80 80
25
60 T T T T T T T =T 60 20 T T T T o T T T T 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 9,8 478,9 4729 1827 41,4 1115 36,6 20,6 20,2 39,2 99,1 103,6 91,5 132,9 150,6
2007 18,7 10,2 573,6 580,7 207,0 75,0 130,5 38,6 26,1 24,4 455 116,1 1175 113,2 1775 196,5
2008 19,1 10,4 569,7 610,8 192,3 65,8 126,6 43,3 30,0 25,7 42,8 124,4 123,0 129,3 181,6  204,8
2007 IV 49 2,7 1477 141,4 52,5 13,8 31,2 6,9 7.4 6,5 9,4 20,6 30,7 30,5 475 52,5
2008 1 49 2,0 142,2 1417 50,1 22,2 31,7 15,9 6,8 6,2 9,7 21,0 30,3 31,4 45,3 51,4
1 47 2,6 148,7 182,7 52,0 13,3 34,7 4,6 75 6,9 14,4 58,5 30,4 31,4 444 51,2
11 4,6 31 139,2 143,6 45,8 18,1 31,9 15,5 7,1 6,1 10,2 23,8 32,0 31,1 44,0 50,7
\Y% 4,9 2,7 139,7 142,7 444 12,2 28,4 73 8,6 6,5 8,5 21,0 30,3 35,3 47,9 51,6
3. Desagregacion geografica
(operaciones acumuladas)
Total Unién Europea 27 (fuera de la zona del euro) Brasil | Canada| 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 4048 8159
Bienes 15793 5425 36,4 543  233,6 218,1 0,0 22,5 18,6 65,5 235 338 79,1 918 1926 5094
Servicios 5040 1714 12,9 13,7 1100 29,0 57 73 6,8 15,2 57 11,3 14,2 50,6 79,8 1418
Renta 588,8  222,7 10,4 16,2 1621 27,4 6,7 11,0 9,8 4,3 18 11,8 9,8 369 1254 1554
Rentas de la inversién | 569,7  216,1 10,3 16,0  160,3 26,6 2,9 11,0 9,7 4,2 1,7 11,7 9,7 299 1236 1521
Tranferencias corrientes | 88,2 63,2 08 15 13,0 3,2 44,6 0,2 08 03 01 04 04 6,5 71 9,3
Cuenta de capital 25,7 22,3 0,0 0,0 11 0,2 21,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 14 1,2
Pagos
Cuenta corriente 2.853,9  904,0 47,3 851 4394 2280 1041 - 31,8 - - 100,4 - 180,9 3912 -
Bienes 15854 4359 304 515 176,2 177,8 0,0 27,9 143 1793 20,9 558 1119 792 1431 5171
Servicios 462,3 1412 8,2 11,7 87,6 334 0,2 B3 6,8 11,2 4,6 83 9,4 39,9 954  140,2
Renta 6212 2127 7,7 206 1635 11,9 9,0 - 8,9 - - 35,7 - 558  144,1 -
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 | 1850 ~ 114,2 1,0 13 12,1 4,9 95,0 15 18 25 0,7 0,6 0,5 6,0 8,7 48,6
Cuenta de capital 133 2,3 0,0 0,1 1.2 0,2 08 0,2 11 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 13 7,6
Neto
Cuenta corriente -93,6 95,7 13,2 0,7 79,2 49,7 -47,1 - 4,1 - - -43,2 - 4,9 13,6 -
Bienes -6,1  106,6 6,0 2,9 57,3 40,4 0,0 -54 43 -1138 2,6 -22,0 -32,8 12,6 49,5 -1,7
Servicios 41,7 30,1 4,7 2,0 22,4 -4,5 55 2,0 0,0 4,0 11 3,0 4.8 10,7 -15,6 1,6
Renta -32,4 10,1 2,7 -4,5 -14 15,5 -2,3 - 08 - - -24,0 - -18,9 -18,7 -
Rentas de la inversion [-41,1 9,5 2,7 -4,5 -1,8 19,2 -6,1 - 0,9 - - -23,9 - -25,4 -19,5 -
Tranferencias corrientes [-96,8 -51,1 -0,2 0,3 0,9 -1,6 -50,3 -1,2 -1,1 -2,2 -0,6 -0,2 -0,1 0,6 -16  -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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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 ¥ 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 -820,2 132,3 142,4 -10,1  2.790,8 24443 38875  5.109,1 21,4 3.805,8  4.052,0 322,5
2006 12.258,8 13.306,1 -1.047,3 143,3 155,6 -12,2 31317 27287 43715 5.866,5 -20,8  4.448,7 47110 327,7
2007 13.750,6 149154 -1.164,9 152,9 165,8 -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 31988  4.281,0  6.029,1 232  5476,5 59575 370,9
v 13.126,5 14.847,4 -1.720,9 141,6 160,1 -18,6 37537 31857 377473 59782 19,7 52220  5.683,5 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 2843 484,0 7574 0,6 642,9 659,0 52
2007 1.491,8  1.609,3 -117,5 16,6 17,9 -1,3 394,4 362,9 2823 473,5 10,6 784,7 772,9 19,7
2008 111 229,7 288,3 -58,6 10,0 12,6 -2,6 112,7 45,7 -151,1 -20,8 279 2232 2634 17,0
v -802,5 -337,9 -464.,6 -34,0 -143 -19,7 -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 -0,1 358,4 152,4 416,2 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 21,5 -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 3,9
2008 111 135,6 197,3 -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
2009 I -237,3 -132,3 -105,0 . . . 78,0 25,6 -58,9 85,6 -10,5 -240,3 -2435 -5,7
2008 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 . . . 272 11,3 20,8 13,5 -5,8 -51,2 12,1 -5.4
Feb -110,3 -113,7 34 . . . 20,4 8,6 -21,0 35,1 -3,6 -104,9 -157,4 -1,1

Mar -112,6 -55,5 -57,2 . . 30,5 58 -58,7 37,0 -1,1 -84,1 -98,2 0,9

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 -1,4 205,7 205,4 59,2
2006 -206,4 -120,6 -85,7 2,4 -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 369,3 214,4 154,9 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 2,4 -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 288,1 327,5 -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 61,2 394 215,7 270,1 39 16,3
2007 156,6 -63,8 220,3 1,7 -0,7 2,4 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 195,5 205,6 -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 3,7
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 42 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 111 8,2 8,1 - . . . 12,2 8,9 53 6,6 7,4 9,6 -0,4
v 2,8 4,8 - . . . 10,1 32 -0,6 7,1 0,4 34 1,1

2009 I -3,0 -0,1 . . . 73 1,1 -3,6 6,0 -9,3 -6,9 -1,8

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| No IFM Total IFM| No IFM 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 inversion internacional)
2006 3.131,7 2.540,4 2174 2.323,0 591,3 2,2 589,1 2.728,7 2.091,9 655 2.026,4 636,8 9,7 627,1
2007 3.526,1 2.8443 2464 25979 681,9 6,3 675,6 3.091,6 2.3439 69,1 22748 7477 14,9 732,8
2008 111 3.777,4 3.007,4 2532 2.754,2 770,1 6,7 763,4 3.198,8 2.371,8 65,7  2.306,2 826,9 18,3 808,7
\Y% 3.753,7 2.970,1 2412 27288 783,6 6,4 777,2 3.185,7 2.368,9 65,6 2.303,3 816,8 171 799,7
Operaciones
2007 4742 3555 24,6 330,9 118,7 -0,1 118,8 3817 2674 5,2 262,2 114,3 14 112,9
2008 351,0 2346 15,2 219,4 116,4 -0,2 116,6 99,7 69,0 -1,2 70,2 30,7 15 29,2
2008 111 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 21,4
v 50,5 35,0 71 28,0 15,5 -0,3 15,8 -36,2 0,7 0,0 0,7 -36,9 -0,2 -36,7
2009 | 78,0 36,4 74 29,0 41,6 2,2 39,4 25,6 20,3 -0,2 20,5 53 0,1 5,2
2008 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 2,2 5,0 0,8 -0,5 13 -14,5 2,6 0,5 2,1 -17,1 -0,2 -16,9
2009 Ene 27,2 151 5,6 9,5 12,1 1,6 10,5 11,3 6,3 0,6 57 5,0 0,4 4,6
Feb 20,4 8,6 0,7 79 11,8 0,5 11,4 8,6 5,6 04 53 2,9 0,1 2,8
Mar 30,5 12,8 1.2 11,6 17,7 0,1 17,6 5,8 8,3 -1,2 9,5 -2,6 -0,4 -2,2
Tasas 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 55 -1,2 5,6
2007 15,2 14,0 111 14,3 20,1 -82,4 20,3 14,0 12,8 8,5 12,9 18,0 9,0 18,2
2008 111 12,2 10,2 11 111 20,6 115 20,7 8,9 6,4 1,0 6,5 17,2 15,6 17,2
v 10,1 8,3 6,2 8,5 17,1 -4,5 17,3 3,2 3,0 -1,9 31 4,1 8,4 4,0
2009 1 73 53 59 53 151 -6,5 15,3 11 2,0 -2,3 2,1 -16 8,1 -18

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)
600 600
500 500
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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 (posicion de inversion internacional)
2006 43715 19362 1278 2,8 1.8084 37,0 2.056,0 875,0 13,0 1.181,0 141 3793 3116 111 67,7 0,2
2007 4.653,8 1.984,7 1452 24 18395 446 22315 9374 155 1.294,0 16,9 437,7 350,6 33,9 87,1 0,5
2008 111 42810 15105 882 2,7 14223 39,0 2.287,9 9908 232 12971 194 4826 390,8 55,1 91,9 0,7
v 3.7473 1.154,7 702 29 1.0845 28,1 21473 9576 19,2 1.189,7 17,0 4453 376,8 61,6 68,5 1.2
Operaciones
2007 439,5 795 36,0 -0,4 43,6 55 2825 1536 38 128,9 2,0 775 685 25,0 9,0 0,3
2008 -14,7 -1130 -554 0,6 -57,6 -0,5 91,1 497 6,9 41,4 2,4 71 249 24,5 -17,8 0,3
2008 111 -60,9 -51,3 -4,4 0,1 -46,9 0,6 19,9 -0,8 -0,2 20,6 11 -29,4  -33,0 -1,2 3,6 -0,2
v -155,3 -49,7 -4,0 04 -45,6 -1,3 -59,6  -15,3 -4,5 -44.3 -0,5 -46,1  -19,0 -1,8 -27,1 0,2
2009 | -58,9 -2,2 -75 0,0 53 - -348 -204 -2,6 -14,4 - -219  -191 -4,7 -2,8 -
2008 Nov. -2,1 11 59 0,3 -4,9 -53 13 -14 -6,6 2,2 3,0 -0,8 -0,8
Dic. -22,1 -5,0 -1,7 0,1 -33 . -23,3 -5,2 -15 -18,1 6,2 9,5 -0,5 -3.3
2009 Ene. 20,8 78 -0,2 0,0 8,0 . 10,9 7,7 -0,7 3,2 2,2 17 1,0 04
Feb. -21,0 -84 -35 0,0 -4,9 -12,8 -2,3 0,3 -10,5 0,1 -0,3 15 0,4
Mar. -58,7 -1,6 -3.8 0,0 2,2 -33,0 -258 -2,2 -71 -242  -205 <12 -3,6
Tasas de crecimiento
2006 13,8 90 175 0,9 8,4 22,1 171 241 15,8 12,5 9,0 213 222 2207 20,4 -27,3
2007 10,0 40 290 -13,1 2,3 14,4 138 178 30,1 10,8 14,0 208 225 2250 13,0 173,4
2008 111 53 -24  -262 6,6 -0,6 4,4 98 10,3 65,0 9,4 19,3 169 22,7 1464 -5,8 -94,1
I\ -0,6 -65 -37.8 26,0 -39 -1,3 4,1 53 26,0 33 14,5 13 7,0 94,5 -22,7 52,8
2009 1 -3,6 -46  -228 19,0 -32 - 0,8 0,0 -10,4 14 - -17,6  -13,0 50,2 -37,1 -
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 (posicion de inversion internacional)
2006 5.866,5 2.910,8 657,6 2.253,2 2.656,9 9538  1.7055 1.019,2 298,8 125,7 1732 138,0
2007 6.340,0 3.103,1 754,7 2.348,3 29173 1.128,0 1.7893 1.113,4 319,6 153,4 166,1 142,5
2008 111 6.029,1 24149 7154 1.699,3 3.152,6 11505 2.001,6 1.253,7 461,6 176,6 285,0 228,4
\% 5.978,2 2.126,5 680,8 1.445,7 3.275,8 11658 21101 1.383,1 575,8 171,7 404,1 339,3
Operaciones
2007 599,3 127,6 76,7 50,6 433,0 229,7 203,4 148,6 38,6 411 -2,6 8,1
2008 4245 =771 93,4 -170,5 281,6 451 237,0 197,4 219,9 -6,7 226,6 198,8
2008 111 60,7 -73,6 -14,9 -58,8 63,9 10,3 53,7 54,8 70,4 -4,2 74,7 52,3
\% 46,5 -45,9 17,8 -63,8 -13,0 -42,0 29,0 32,8 105,5 -11,0 116,5 108,7
2009 | 85,6 -53,2 -0,5 -52,7 110,4 14,3 96,1 - 28,4 -29,6 58,0 -
2008 Nov 58,1 20,5 . . 30,5 . . . 7,0
Dic -15,7 -6,1 . . -29,0 . . . 19,3
2009 Ene 13,5 -445 . . 27,8 . . . 30,2
Feb 351 -5,9 . . 351 . . . 6,0
Mar 37,0 -2,8 . . 475 . . . -1,7
Tasa de crecimiento
2006 16,3 12,1 17,5 10,6 22,9 25,9 21,2 15,2 15 215 -10,0 -11,2
2007 10,1 , 11,4 2,3 16,3 24,3 11,9 14,6 12,7 33,7 -0,2 6,6
2008 111 6,6 -2,4 5,6 =5 13,0 10,9 14,3 17,8 26,0 19,1 34,3 27,6
\% 7,1 -3,4 12,8 -8,8 9,9 4,1 13,4 18,1 65,5 -3,7 135,6 1444
2009 | 6,0 -7,6 2,8 -11,6 10,7 3,6 14,9 - 63,5 -22,9 147,3 -
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 dep6sitos comerciales y depésitos
y depésitos y dep6sitos Efectivo T Efectivo
y depdsitos y depdsitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
2006 4.448,7 14,1 12,7 14 29376 28749 62,8 120,0 14,2 58,2 154 1.377,1 187,9 1.062,1 395,6
2007 5.233,5 39,1 37,7 14 33425 32714 71,1 107,1 12,7 48,1 135 1.7448 191,1 1.387,7 441,7
2008 111 5.476,5 34,2 33,2 10 35531 34773 75,8 100,8 12,3 39,9 8,7 17885 199,8 1.365,6 371,0
v 5.222,0 33,5 32,5 10 32845 32268 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 0,0 548,3 541,0 73 -7,6 -1,4 -7,2 -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 111 101,0 -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 -15
\Y% -259,6 -2,2 -2,3 00 -227,2 -240,8 13,7 -0,3 -0,3 1,0 -1,9 -29,9 56 -23,6 -95
2009 | -240,3 -8,3 - - 2297 - - 6,5 - - 9,0 -8,7 - - -5,0
2008 Nov -87,2 43 -86,1 . . 7,2 8,1 -12,6 -0,4
Dic -206,4 -2,3 -161,5 . . -73 -72 -35,3 -26,1
2009 Ene -51,2 -2,4 -52,6 134 11,3 -9,7 -3,6
Feb -104,9 -3,6 -91,4 -7.8 -3,2 -2,2 -6,3
Mar -84,1 -2,3 -85,8 . 0,8 09 31 4,9
Tasas de crecimiento
2006 19,5 -37,6 -40,0 1,6 21,1 21,3 10,7 -55 -26,1 -43 245 20,0 34 24,5 85
2007 20,5 157,3 1738 -1,7 18,8 18,9 115 -6,4 -9,7 -12,4 -13,1 25,2 74 27,3 9,8
2008 111 74 2,0 2,3 0,3 7,6 75 10,5 -5,1 -8,9 -13,2 -31,4 7,9 12,5 37 -125
\Y% 0,4 -13,6 -14,0 5,0 -0,9 -15 27,0 -6,5 -8,6 -14,1 -45,7 38 7,0 -05 -12,0
2009 | -9,3 -47,4 - - -13,5 - - 42 - - 37,8 -0,9 - - -16,4
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 (posicion de inversién internacional)
2006 47110 116,3 116,1 0,2 34848 34304 54,5 51,6 0,0 475 4,1 1.058,2 146,8 819,6 91,7
2007 54839 2017 2014 0,2 3.9387 3.8717 67,0 51,8 0,0 46,6 52 12917 1584 1.024,1 109,3
2008 111 59575 3718 3714 03 4.197,0 4.126,6 70,4 52,3 0,0 48,8 34 1.336,5 1700  1.062,0 104,4
v 56835 4817 481,5 0,3 3.774,7 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 0,0 635,2 630,4 4.8 -0,9 0,0 -1,8 0,9 231,3 9,9 2244 -3,0
2008 184,7  280,0 280,0 01 -1733 -191,3 18,0 9,4 0,0 10,8 -1,4 68,6 6,8 62,8 -1,1
2008 111 83,8 1078 107,7 0,1 -26,9 -30,9 4,0 2,2 0,0 2,4 -0,1 0,7 15 2,8 -3,7
\Y% -246,8 1106 110,7 -0,1  -403,6 -416,9 134 89 0,0 85 0,4 37,3 -34 34,4 6,2
2009 | -2435  -84,2 - - -1187 - - -1,6 - - - -39,0 - - -

2008 Nov -684  -31,6 -52,6 2,7 13,0

Dic -175,6 11,4 -173,5 -0,5 -12,9

2009 Ene 121 -59,1 99,2 2,1 -30,0

Feb -157,4  -28,0 -106,9 -4,9 -17,6

Mar -98,2 3,0 -111,0 13 8,6

Tasas de crecimiento
2006 18,4 22,4 22,4 57 16,1 16,1 13,3 3,6 -24,1 42 -3,2 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 27,4 -1,5
2008 111 9,6 126,0 126,3 10,3 71 7,1 7,2 -9,6 54,1 -6,0 -42,4 3,0 9,2 4,0 -135
\Y% 34 1409 141,1 20,8 -4,4 -4,9 26,8 18,2 -4,8 23,3 -28,1 53 43 6,1 -1,3
2009 | -6,9 81,2 - - -13,6 - - 16,2 - - - -1,1 - - -
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 ek

e def(i)lzo 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 BPI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Saldos vivos (posicion de inversién internacional)

2005 320,1 1634 375,861 43 10,6 1417 12,6 21,4 1079 06 694 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 325,8 1763 365,213 4,6 52 1397 6,3 225 1107 05 793 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 3474  201,0 353,688 4,6 3,6 1382 7,2 22,0 1085 04 878 20,3 0,5 0,0 44,1 -38,5
2008 11 3539 2079 352,314 43 4,0 1377 7.4 24,0 105,6 05 899 15,2 0,6 0,0 59,4 -59,2
1 3709 216,8 350,634 4,6 4,0 1454 11,6 181 117,8 0,5 100,0 17,2 -2,1 0,0 188,9 -185,3

I\ 3839 217,0 349,190 4,7 7,3 1548 7,6 8,0 1295 0,6 111,0 17,9 9,7 0,1 2531 -245,7

2009 Feb 419,7 2631 349,401 50 7,6 1440 6,7 58 1351 o o o -3.7 0,1 170,2 -153,5
Mar 3958 2404 349,059 4.8 8,4 1422 8,4 3,7 1299 - - - 0,2 0,1 1554 -141,4

Abr 387,0 2314 347,851 4,8 8,4 1423 8,2 4,7 128,6 o o o 0,9 0,0 129,3 -116,6

Operaciones

2006 0,9 -4,2 - 0,5 -5,2 9,8 -6,1 24 136 00 193 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 51 -3,2 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 00 145 -8,3 0,0 0,0 o o
2008 3,9 -2,1 - -0,1 3,7 2,3 49 -157 118 01 158 -4,1 13 0,1 o o
2008 111 -1,6 -0,3 - 0,1 02 -13 4,5 -1,7 17 0,0 18 -0,1 0,3 0,0 o o
I\ 0,4 -0,9 - 0,0 3, -2, 0, -10,7 7, 0, 6, 0, 1, 0, - -

2009 | -5,7 - - - - - - - - - - - - - - -

Tasas de crecimiento

2005 -5,8 -2,8 - 44 -447 38 -20  -237 1,6 2,2 6,9 -7,9 20,5 - - -
2006 0,2 -2,4 - 11,6 -48,8 72 -48,4 106 131 00 284 -15,3 -73,2 - - -
2007 1,6 -1,7 - 7,3 -18,2 6,3 15,0 6,2 57 11 185 -27,5 -59,1 - - -
2008 111 -0,4 -13 - -15 6,1 0,8 51,2  -36,7 6,1 816 16,6 -33,3 67,2 - - -
I\ 11 -1,0 - -2,6 104,7 1, 66,0 -69,0 108 27, 18,0 -20,7 -26,2 - - -

2009 1 -1,8 - - - - - - - - - - - - - - -

Fuente: BCE.
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7.3 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| Suecia Reino Otros Institu- extra-| interna-
Unido paises ciones territo-| cionales
dela UE| dela UE riales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12] 13 14 15
2007 Saldos vivos (posicién de inversién internacional)
Inversiones directas 4346 97,4 -4,0 -329  -277,8 217,6 -0,3 237 270 -11,0 1126  -67.4 -37,4 -0,2 484,6
En el exterior 3.526,1 1.285,8 37,1 82,5 916,2 249,9 0,0 916 30,7 69,1 350,1 684,4 391,6 0,0 622,8
Acc.y part. capit. y benef. reinv. | 2.844,3 1.012,7 32,3 55,2 710,0 215,2 0,0 678 241 578 2925 5259 366,1 0,0 497,4
Otro capital 681,9 2731 4,9 27,3 206,2 34,7 0,0 23,8 66 114 57,6 1586 25,5 0,0 1253
En la zona del euro 3.091,6 1.383,2 41,2 1154 1.194,0 32,3 0,3 67,9 37 801 2374 7519 429,0 03 138,2
Acc.y part. capit. y benef. reinv. |2.343,9 1.127,8 33,6 93,7 988,2 121 0,2 56,6 09 657 1816  552,6 267,8 0,1 90,8
Otro capital 7477 2554 7,6 21,7 205,8 20,2 0,1 11,3 2,7 144 559 1993 161,2 0,2 47,4
Inversiones de cartera 4.653,8 1.371,3 68,2 1393 995,5 97,8 70,6 825 420 2419 132,4 1.4935 630,2 26,8 633,3
Acc. y participaciones 1.984,7 4153 114 45,9 3354 22,1 05 20,3 395 1417 115,7 635,1 285,3 1,0 331,0
Valores distintos de acciones |2.669,2 956,0 56,8 93,4 660,1 75,6 70,1 62,3 2,5 100,22 16,6 8584 344,9 25,9 302,4
Bonos y obligaciones 22315 7810 52,7 78,2 505,6 75,0 69,4 58,6 22 635 12,9 7133 3031 24,8 272,0
Instrum. mercado monetario 437,7 1749 4,0 15,1 154,5 0,6 0,7 3,6 03 367 38 1451 41,8 11 30,4
Otras inversiones -250,4 -1639 -1554 -8,8 122,2 43,5 -165,5 -66,0 -453 -31,5 549 711 -91,2 -23,8 2974
Activos 5.233,5 25719 1045 72,3 22426 141,7 10,8 235 350 813 266,2 840,1 516,8 57,5 841,1
AAPP 107,10 21,6 0,8 0,1 10,3 1,2 9,2 0,0 1,8 0,2 0,1 31 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 1575 4116 353,5 18,7 448,8
Otros sectores 1.7448 634,1 16,9 20,1 568,8 27,5 0,9 85 179 36,1 108,6 4254 162,0 0,5 351,6
Pasivos 5.483,9 2.7358  259,8 81,0 2.120,5 98,1 176,4 89,5 80,3 112,8 321,1 9112 608,1 81,3 543,7
AAPP 51,8 289 0,0 0,3 2,4 0,0 26,2 0,0 0,0 05 0,8 6,3 03 11,9 3,0
IFM 4.140,4 2.142,4  249,6 58,4 1.660,0 72,6 101,9 815 622 89,0 2476 5251 523,7 66,8 402,1
Otros sectores 1.291,7 564,5 10,2 22,4 458,0 25,6 48,3 80 181 233 72,7 3798 84,1 2,6 138,7
12008 a IV 2008 Operaciones acumuladas

Inversiones directas 251,3 83,4 1,1 3,8 52,7 25,7 0,0 4,1 3,7 4,7 8,7 84,4 31,8 0,0 30,5
En el exterior 351,0 72,6 2,9 20,8 26,9 22,0 0,0 9,8 3,6 6,1 21,5 1073 41,1 0,0 89,0
Acc. y part. capit. y benef. reinv. | 2346 41,5 1,9 8,6 19,3 11,6 0,0 9,3 4,0 43 23,1 70,8 29,9 0,0 51,8
Otro capital 1164 31,0 0,9 12,2 7,6 10,4 0,0 0,6 -04 1,8 -1,5 36,5 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 1.4 12,8 22,9 9,2 0,0 58,5
Acc. y part. capit. y benef. reinv. 69,0 -3.8 -0,1 10,9 -16,5 1,9 0,0 3,5 0,2 3,0 49 233 24,6 0,0 13,3
Otro capital 30,7 -6,9 1,9 6,2 -9,3 -5, 0,0 23 -0,3 -1,6 7,9 -0,4 -154 0,0 452
Inversiones de cartera: Activos| -147 79,9 2,3 -5,7 82,1 0,8 0,5 16,6 0,9 -6,4 -13,1 =547 -35,1 -1,8 -0,9
Acc. y participaciones -113,0  -14.2 0,2 -6,2 -1,5 -0,8 0,1 7,2 02 -26,0 -12,8  -36,5 0,7 0,0 -31,6
Valores distintos de acciones 982 94,1 2,0 0,5 89,5 1,6 0,5 94 0,7 196 -03  -182 -35,8 -1,8 30,7
Bonos y obligaciones 91,1 93,6 -0,3 0,2 93,4 1,1 -0,8 8,9 0,3 -33 1,2 8,4 -41,3 -1,1 24,5
Instrum. mercado monetario 7,1 0,6 2,3 0,3 -39 0,6 1,3 0,5 0,3 23,0 -1,5 0 -26,6 5,5 -0,7 6,1
Otras inversiones -160,5 -303,1 10,7 6,5 -384,1 71,4 -7,6 03 14,7 409 22,8 -225,8 121,0 24,6 144,1
Activos 242 754 -12,5 02 -1434 73,0 74 36 -3,1 17,8 -6,9 442 27,6 -1,1 105,9
AAPP -7,0 -5.8 -0,1 0,3 -6,8 -0,5 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,7 -1,8
IFM -353 =792 -12,9 03  -142,0 69,4 6,0 3,0 -5,0 19,9 54 =299 11,9 -1,8 51,4
Otros sectores 66,4 9,7 0,5 -0,4 5,4 4,1 0,1 0,6 1,9 -2,1 -1,5 -143 15,7 0,0 56,4
Pasivos 184,7 2277 =232 -6,3 240,6 1,6 14,9 34 -17,8 23,1 -29.8 1816 -933 =257 -38,2
AAPP 9,4 3,8 0,0 -0,1 -1,0 0,0 4.8 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,2 0,0 5,8 -0,1
IFM 106,7 1974 -23.8 -8,3 227,6 -2,0 39 2,7 -185 -233 -343  186,0  -108,0 -31,4 -63,8
Otros sectores 68,6 26,5 0,6 2,1 14,1 3,6 6,2 0,7 0,7 0,1 4,9 -4,6 14,6 -0,1 25,7

Fuente: BCE.
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7.4 Presentacion monetaria de la balanza de pagos .
(mm de euros; operaciones)

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 fpo oo Gdentes Por no Activos Pasivos Activos Pasivos omisiones | columnas exterior
de capital | o ¢] exterior|  residentes 1a10 de M3
(noIFM)| 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 -390,3 264,2 -282,3 2375 468,9 -225,0 2258 3,6 -138,5 1718 204,9

2007 32,4 -451,4 379,2 -182,4 ! 389,8 -340,9 230,4 -67,3 -64,8 7,0 6,
2008 -74,1 -336,5 97,5 34,3 -127,6 545,0 -60,3 78,5 -30,8 -231,9 -105,8 -135,4
2008 | -9,8 -156,3 91,6 -20,1 18,8 73,2 -68,8 43,2 -22,8 -23,8 -74,6 -85,9
1 -25,8 -39,2 -9, -85,4 -33,9 151,6 0,7 -14,2 -8, -52,8 -117,3 -127,1
11l -19,5 -97,0 52,1 22,8 -69,6 170,1 -21,8 29 -8,5 -41,6 -10,2 4,4
\% -19,0 -44,0 -36,8 117,0 -42,9 150,2 29,7 46,6 9,3 -113,7 96,3 73,2
2009 | -22,4 -68,5 25,5 g -50,1 143,8 23 -40,6 10,5 -82,7 -70,1 -102,0
2008 Mar -4,7 -18,3 -2,5 -22,6 -04 13,6 -33,0 23,2 3.8 -2,8 -43,8 -48,2
Apr -5,9 9,0 -28,0 -22,2 -44,7 52,9 -3,0 -8,4 -3,0 -20,2 -73,5 -73,9
May -21,1 -23,8 18,2 -44,2 -1,2 37,4 0,9 -5,2 -10,6 -18,0 -67,5 -69,6
Jun 1,2 -24,4 I -19,0 12,0 61,2 2,7 -0,6 4,7 -14,6 23,7 16,4
Jul -2,5 -38,0 22,9 71 -8,2 30,2 -1,7 14,1 -0,1 -44,4 -20,6 -11,8
Aug -10,6 -21,5 11,1 -2,2 -17,0 33,3 4,8 -9,1 -8,4 9,5 -10,1 -7,4
Sep -6,4 -37,4 18,1 17,9 -44.5 106,6 -25,0 -2,2 0,0 -6,8 20,4 23,6
Oct -4,4 -6,7 -2,1 80,0 -60,0 91,9 -18,0 43,9 17,7 -93,0 49,4 38,6
Nov -11,8 -30,5 -20,2 12,4 -0,6 69,5 53 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 20,5
2009 Ene -19,2 -20,0 10,9 -11,6 -60,7 45,7 -3,8 -27,9 58 -32,0 -112,8 -119,1
Feb -1,1 -19,3 85 14,9 -1,7 54,9 10,0 -22,5 3,6 4,5 45,9 33,3
Mar -2,0 -29,2 6,1 8,6 18,3 43,2 -3,9 9,8 11 -55,2 -3,2 -16,1

operaciones acumuladas de 12 meses

2009 Mar -86,7 -248,6 314 66,4 -196,6 615,6 10,8 -54 25 -290,8 -101,4 -151,5

€35 Balanza de pagos: Principales contrapartidas de los activos exteriores netos de las IFM .

(mm de euros; operaciones acumuladas de 12 meses)

800

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®

800

600

600

400

400

200

-200

200

-200

-400

-400

-600

-600

-800

-800

Fuente: BCE.

" 2000

" 2001 " 2002

" 2003

" 2004

" 2005 " 2006

" 2007

1) Los datos corresponden a la composicién 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.
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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 variacién interanual para las columnas 1 y 2)
2007 11,4 89 1.505,6 738,9 326,2 401,3 1.282,7 1.491,3 914,1 2345 3234 1.021,2 2275
2008 38 7,4 15605 769,0 333,7 409,4 1.307,9 15924 1.011,2 228,8 3274 1.023,2 288,1
2008 11 8,5 11,2 397,9 197,4 83,8 104,6 3315 404,7 258,2 55,9 81,8 256,3 75,9
11 5,6 12,5 398,6 198,7 84,3 102,5 331,2 411,3 268,9 58,3 82,3 260,1 85,5
v -5,0 -2,5 365,8 175,8 81,3 95,0 305,6 3731 229,4 56,1 80,5 2439 55,2
2009 | -21,7 -20,9 310,4 . . . 259,0 321,9 . . . 213,9 .
2008 Oct 0,2 3,4 129,1 63,4 28,2 33,3 107,9 131,4 83,5 18,7 27,3 84,0 23,1
Nov -11,6 -54 119,6 57,5 26,0 31,1 99,2 123,9 76,0 19,0 26,7 81,3 17,4
Dic -3,7 -5,8 117,0 55,0 27,2 30,6 98,5 117,9 69,9 18,4 26,5 78,6 14,6
2009 Ene -25,0 -22,5 101,9 48,3 20,9 28,9 85,7 108,5 62,8 16,1 26,1 72,6 11,9
Feb -23,5 -21,7 103,5 49,6 22,2 28,3 85,8 106,4 60,1 16,3 25,6 69,8 111
Mar -16,7 -18,5 105,0 . . . 87,4 107,0 . . . 71,5 .
En términos reales (2000 = 100; tasas de variacion interanual para las columnas 1y 2)
2007 8,9 73 1448 1418 153,2 1448 142,1 129,3 123,4 1435 1419 134,8 107,7
2008 15 -0,5 146,8 142,3 156,3 146,2 143,5 128,1 121,6 1412 141,0 133,5 106,4
2008 11 7,1 23 150,6 147,2 158,3 150,0 147,0 130,7 123,3 140,9 1443 136,8 102,4
11 2,7 13 148,6 1449 158,2 145,6 1449 127,0 121,0 146,3 1414 135,2 106,5
v -7,6 -5,7 136,5 128,8 150,3 135,7 1317 121,8 114,9 133,9 134,7 123,3 106,6
2009 | . . . . . . . . . . . .
2008 Oct -2,7 -3,5 1445 138,8 158,0 142,4 140,4 125,8 119,2 138,2 139,2 129,4 108,5
Nov -14,2 -8,9 133,7 125,8 1441 133,3 128,1 120,3 113,2 135,9 132,8 122,3 101,5
Dic -6,0 -4,8 131,2 121,7 148,8 131,2 126,6 119,3 112,2 127,7 132,1 118,3 109,9
2009 Ene -25,0 -16,7 116,5 109,2 114,9 126,9 1113 115,7 109,4 115,5 129,4 1115 102,6
Feb -23,5 -15,9 1175 1117 122,5 122,0 110,8 113,2 104,5 117,0 127,9 107,6 93,7
2. Precios ?
(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 101,9 0,5 2,7 -0,5 0,9 2,6 0,5 105,9 0,1 23 -3,5 0,5 1,6 -0,3
2008 103,5 1,6 15 -0,4 24 253 15 112,7 6,5 0,2 -34 2,4 28,2 0,8
2008 111 105,0 2,9 25 -0,4 23 45,7 2,7 117,6 10,5 15 -3,5 23 42,8 19
v 102,7 0,8 2,6 13 2,8 -15,9 0,6 106,9 -1,7 0,9 -1,5 3.8 -8,6 0,1
2009 | 101,4 -1,1 -1,0 14 14 -31,7 -1,2 101,4 -8,4 -4,0 -0,1 2,6 -28,4 -2,4
2008 Nov 102,9 0,9 3,0 1,9 31 -20,4 0,8 107,2 -1,9 15 -1,1 4,4 -10,3 0,4
Dic 101,0 -0,9 14 1,0 2,1 -34,1 -1,0 101,9 -6,6 -0,8 -1,5 3,0 -24,4 -1,6
2009 Ene 101,5 -0,7 0,0 1,2 14 -29,4 -0,8 101,4 -7,8 -2,9 -0,9 25 -26,7 -2,1
Feb 101,5 -1,0 -1,0 14 1,6 -30,9 -1,1 101,6 -8,5 -4,2 0,1 2,7 -28,2 -2,3
Mar 101,0 -1,7 -1,9 15 14 -34,6 -1,7 101,3 -9,0 -5,0 0,5 2,7 -30,3 -2,8
Abr 101,1 -1,8 -31 17 0,8 . -1,8 . . . . . . .

Fuente: Eurostat.

1) Grupos de productos segun la clasificacion por destino econémico. 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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1.5 Comercio exterior de bien

(mm de euros; salvo indicacién en contrario; datos desestacionalizados)

3. Detalle por area geografica

Total| Union Europea 27 (fuera de la zona del euro) Rusia Suiza| Turquia| Estados Asia Africa| América Otros
Unidos Latina paises
Dinamarca|  Suecia Reino 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 1.505,6 34,2 55,7 230,9 216,3 67,9 82,3 41,5 195,9 296,1 60,6 343 87,6 61,7 135,6
2008 1.560,5 35,1 54,2 221,8 231,5 78,5 86,2 42,9 186,8 308,3 65,7 33,7 100,7 68,3 146,3
2007 IV 383,8 8,6 13,8 58,3 56,2 17,8 20,8 10,8 47,5 76,3 15,9 8,1 22,4 15,7 35,6
2008 I 398,3 8,9 14,0 57,2 59,1 20,0 21,3 12,3 49,8 79,3 17,1 8,8 242 16,3 35,8
11 3979 9,1 14,4 58,4 59,7 20,1 22,1 11,3 472 77,7 16,9 8,6 25,0 16,6 36,3
il 398,6 9,1 14,1 56,6 60,3 20,7 21,7 10,8 46,3 76,7 16,0 83 26,7 17,8 37,7
v 365,8 8,0 11,6 49,7 52,4 17,7 21,1 8,4 435 74,6 15,7 8,1 24,8 17,5 36,5
2009 I 310,4 . . 12,9 19,9 7,7 39,5 65,0 15,3 7,0 23,4 12,8 .
2008 Oct 129,1 2,9 44 18,3 19,4 6,7 72 32 14,8 252 55 2,7 8,6 6,2 12,3
Nov 119,6 2,5 38 16,1 17,5 54 7,0 2,7 14,7 24,6 53 2,7 8,1 53 11,8
Dic 117,0 2,5 34 15,3 15,5 5,6 6,9 2,6 14,0 24,8 4,9 2,7 8,1 6,0 12,4
2009 Ene 101,9 2,6 33 143 14,9 43 6,7 2,5 12,9 20,2 4,7 2,4 7,7 4,2 8,1
Feb 103,5 23 33 13,9 14,4 4,4 6,7 2,5 12,8 22,0 5,1 2,4 7.8 4.4 8,9
Mar 105,0 . . 4,2 6,5 2,7 13,8 22,7 55 2,2 7.8 42
en porcentaje del total de exportaciones
2008 100,0 2,2 35 14,2 14,8 5,0 55 2,7 12,0 19,8 4,2 2,2 6,5 4.4 9,4
Importaciones (c.i.f.)
2007 1.491,3 28,8 52,2 169,6 169,6 102,2 67,2 323 131,7 4557 172,6 59,1 1134 75,2 93,4
2008 1.592,4 30,2 52,5 165,3 185,6 117,7 69,6 32,2 137,1 4774 184,1 56,4 139,6 81,0 104,2
2007 IV 3854 7,1 13,3 42,7 44,1 28,6 16,6 8,2 32,5 115,0 43,6 14,8 31,0 20,3 25,9
2008 I 403,3 7,4 13,8 43,8 46,6 29,5 16,8 8,6 34,6 121,5 45,0 14,9 34,4 20,3 26,0
11 404,7 7,7 13,6 42,2 47,4 30,6 17,5 8,4 33,8 119,5 45,1 14,5 37,0 19,8 27,1
111 4113 7,9 13,4 42,2 479 334 17,8 8,1 35,0 1232 47,5 13,9 37,7 21,1 23,5
v 373,1 72 11,7 37,1 43,7 24,1 17,4 7,0 33,7 113,2 46,5 13,1 30,6 19,8 27,6
2009 I 321,9 . . 17,3 16,6 6,7 33,0 99,2 42,6 11,9 23,6 14,9 .
2008 Oct 131,4 2,4 43 13,9 15,6 9,4 59 2,5 11,0 39,5 15,9 4.4 10,8 6,7 9,4
Nov 123,9 2,4 38 12,1 15,0 79 58 2,5 11,2 37,6 15,5 44 10,1 6,7 8,8
Dic 117,9 2,4 35 11,1 13,1 6,9 5,7 2,1 11,5 36,1 15,1 4,2 9,7 6,4 9,4
2009 Ene 108,5 23 32 10,9 12,8 6,2 5,6 2,1 10,3 34,2 14,7 4,1 8,0 4,9 7.8
Feb 106,4 23 3,1 10,4 12,7 52 55 2,2 10,9 32,2 13,8 39 8,1 4,9 8,7
Mar 107,0 . . . 59 55 23 11,8 32,7 14,0 39 7,4 5,1 .
en porcentaje del 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 143 54 35 61,3 46,7 -343 15,1 9,1 64,1 -159.,5 -112,0 -24.8 -25,8 -13,5 42,1
2008 -31,9 4,8 1,7 56,5 459 -39,2 16,6 10,7 49,7 -169,2 -118,5 -22,7 -38,9 -12,7 42,1
2007 IV -1,5 1,5 0,4 15,6 12,1 -10,8 4,3 2,6 15,0 -38,7 -27,7 -6,7 -8,6 -4,6 9,7
2008 I -5,1 1,5 0,3 13,4 12,5 -9,6 4,5 3,7 15,1 -42,2 -27.9 -6,1 -10,2 -4,0 9,9
11 -6,8 1,4 0,8 16,1 12,3 -10,5 4,5 2,9 134 -41,7 -28,2 -5,9 -12,0 =32 9,1
111 -12,7 1,2 0,7 14,3 12,4 -12,7 39 2,7 11,3 -46,5 -31,5 -5,6 -11,0 -33 14,2
v -7,4 0,7 -0,1 12,6 8,7 -6,4 3,6 1,4 9,8 -38,7 -30,8 -5,0 -5,8 -2,3 8,9
2009 I -11,5 . . . . -4,4 33 1,0 6,5 =342 -27,3 -4,9 -0,2 -2,1
2008 Oct -2,3 0,5 0,1 4,5 38 -2,6 1,3 0,7 38 -14,4 -10,4 -1,7 2,2 -0,5 2,9
Nov -4,3 0,1 0,0 4,0 2,5 -2,5 1,2 0,2 3,6 -13,0 -10,2 -1,7 -2,0 -1,4 3,0
Dic -0,8 0,1 -0,2 4,2 2,4 -1,3 1,2 0,5 2,5 -11,3 -10,2 -1,5 -1,6 -0,3 3,0
2009 Ene -6,6 0,3 0,1 34 2,1 -1,9 1,1 0,3 2,6 -14,0 -10,0 -1,7 -0,3 -0,7 0,3
Feb -2,9 0,0 0,2 35 1,7 -0,8 1,2 0,3 1,9 -10,2 -8,7 -1,5 -0,3 -0,6 0,2
Mar -2,1 . . . . -1,6 1,1 0,4 2,0 -10,0 -8,5 -1,7 0,4 -0,8

Fuente: Eurostat.
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TIPOS DE CAMBIO

8.1 Tipos de cambio efectivos "
(medias del periodo; indice 1999 | = 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 103,7 105,0 103,9 102,3 101,4 100,9 110,1 103,8
2007 107,9 109,0 107,8 106,4 104,5 104,4 114,3 107,2
2008 113,0 113,6 110,8 1115 111,0 109,9 120,0 1111
2008 1 112,9 113,8 112,1 1114 110,2 109,2 119,6 111,3
1 116,0 116,6 113,9 114,4 113,6 112,7 122,9 1141
11 1141 114,3 111,0 112,5 112,7 110,5 120,8 1115
v 109,1 109,6 106,2 107,8 107,4 107,0 116,7 107,7
2009 1 111,9 112,2 107,8 . . . 120,1 110,5
2008 May 115,8 116,5 113,8 - - - 122,7 113,8
Jun 115,8 116,4 113,2 - - - 122,7 113,8
Jul 116,2 116,6 113,2 - - - 123,2 113,9
Ago 113,9 1141 110,9 - - - 120,3 1111
Sep 112,0 112,1 108,8 - - - 118,7 109,4
Oct 107,9 108,3 105,2 - - - 1154 106,4
Nov 107,1 107,6 104,2 - - - 114,5 105,6
Dic 112,4 112,8 109,2 - - - 120,3 110,9
2009 Ene 111,9 112,3 108,1 - - - 119,9 110,4
Feb 110,4 110,7 106,3 - - - 118,6 109,0
Mar 113,3 1135 108,8 - - - 121,6 111,8
Abr 112,5 112,8 107,6 - - - 120,5 110,7
May 113,0 113,3 107,9 - - - 120,9 111,0
% variacion sobre el mes anterior
2009 May 0,5 0,5 0,2 - - - 0,4 0,3
% variacion sobre el aiio anterior

2009 May -2,4 -2,7 -5,2 - - - -1,4 -2,4

C36 Tipos de cambio efectivos

€37 Tipos de cambio bilaterales
(medias mensuales; indice 1999 | = 100)

= USD/EUR

(medias mensuales; indice 1999 | = 100)

= TCE-21 nominal

++as JPY/EUR
= === TCE-21 real deflactado por el IPC - = GBP/EUR
150 150 150 150
140 140 140 A 140
37
130 130 130 v\ 1y 130
o B L
5975 & R L
120 120 120 /\\ 'IJ]Z ] 120
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110 = /l‘\"r 110 110 N . | 110
A \ Vo AR
. o o PP “'."0 . v 7 .
100 |\ 100 100 i (e T o FL
7 J e Ve S
A Q IN o
90 90 9 N e 9
w \» v 59
. o
80 80 80 B =\ 80
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70 70 70 s 70

Fuente:

1999 " 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '

BCE.

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.
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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 Doélar de Délar Délar Corona Délar
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 7,4591 9,2544 0,68173  1,2556 146,02 1,5729 1.198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434 11,3705 161,25 1,6427 1.272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 7,4560 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 7,4592 9,4738 0,79504  1,5050 161,83 1,6115 1.600,93 11,7372 2,1010 1,5650 8,0604 1,6955
\Y% 7,4512 10,2335 0,83907 11,3180 126,71 1,5249 1.796,44 10,2191 1,9588 1,5916 8,9328 1,9606
2009 1 7,4514 10,9410 0,90878 11,3029 122,04  1,4977 1.847,59 10,1016 1,9709 1,6223 8,9472 1,9648
2008 Nov 7,4485 10,1275 0,83063 11,2732 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 7,4519 10,7264 0,91819 1,3239 119,73 1,4935 1.801,97 10,2687 1,9742 1,6233 9,2164 1,9633
Feb 7,4514 10,9069 0,88691 11,2785 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
May 7,4468 10,5820 0,88445  1,3650 131,85 1,5118 1.710,18 10,5807 1,9939 1,5712 8,7943 1,7831
% variacion sobre el mes anterior

2009 May 0,0 -2,7 -1,5 3,5 1,2 -0,2 -2,8 3,5 0,6 -2,9 0,1 -3,6

% variacion sobre el aiio anterior
2009 May -0,2 13,7 11,7 -12,3 -18,8 -7,0 6,0 -12,8 -6,2 1,2 11,8 8.8
Corona Corona Lats Litas Forint Zloty Ley| 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 3,56258 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 111 24,093 15,6466 0,7045 3,4528 236,07 3,3081 1,9558 3,5768 7,1827 1,8235
\% 25,344 15,6466 0,7090 3,4528 263,36 3,7658 1,9558 3,8165 7,1752 2,0261
2009 | 27,601 15,6466 0,7061 3,4528 294,19 4,4988 1,9558 4,2682 7,4116 2,1635
2008 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 7,4309 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 7,4172 2,1277
May 26,731 15,6466 0,7092 3,4528 281,93 4,4103 1,9558 4,1700 7,3515 2,1251

% variacion sobre el mes anterior
2009 May -0,2 0,0 0,0 0,0 -4,5 -0,5 0,0 -0,8 -0,9 -0,1

% variacion sobre el afio anterior
2009 May 6,5 0,0 15 0,0 13,8 29,6 0,0 14,0 13 9,5
Real Yuan| Corona Rupia Rupia Ringgit Peso Délar 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 111 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
\Y% 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 1 3,0168 8,9066 - 64,795  15.174,96 4,7259 18,7267 2,4498 62,133 44,4165 12,9740 46,038
2008 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 2,4119 64,505 37,8999 13,4275 47,107
2009 Ene 3,0596 9,0496 - 64,510  14.802,07 4,7291 18,3762 2,4132 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
May 2,8232 9,3157 - 66,176  14.137,45 4,8057 17,9969 2,2663 64,600 43,5678 11,4475 47,241

% variacion sobre el mes anterior

2009 May -3,3 3,4 - 0,2 -2,9 1,0 1,3 -2,0 1,8 -15 -3,6 11

% variacion sobre el afio anterior
2009 May 9,3 -14,1 - 0,9 -2,1 -4,0 10,8 13,3 -34 18,1 -3,6 -54

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) El ultimo 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. Evolucion 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
IAPC

2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5, 79 2,6 4,9 1,7 23
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 4,2 79 33 3,6
2008 111 12,5 6,5 4,6 11,0 15,6 12,0 6,3 4,4 8,2 4,0 4.8
v 9,0 4.4 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 Dic 7,2 33 2,4 7,5 10,4 8,5 3,4 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 2,2 32

Mar 4,0 1,7 1,6 2,5 79 7,4 2,8 4,0 6,7 1,9 2,9

Abr 3,8 1,3 1,1 0,9 59 59 32 43 6,5 1,8 2,3

Deficit (-)/superdvit (+) 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 3,8 -2,7
2008 1,5 -1,5 3,6 -3,0 -4,0 -3,2 =34 -39 -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 47,7 12,4 45,9 43,4
2007 18,2 28,9 26,8 35 9,0 17,0 65,8 449 12,7 40,5 442
2008 14,1 29,8 333 4,8 19,5 15,6 73,0 47,1 13,6 38,0 52,0
Rendimientos de la deuda piblica a largo plazo en porcentaje; media del periodo

2008 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 2,93 323

Mar 7,73 5,16 3,44 - 11,32 14,50 11,65 6,22 9,38 2,94 3,00

Abr 7,24 5,25 3,50 - 11,15 14,50 10,63 6,19 9,77 3,18 3,16

Tipo de interés a tres meses en porcentaje; media del periodo

2008 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 7,11 12,08 7,11 - 4,30 14,49 1,16 1,83

Abr 6,05 2,50 2,94 6,51 12,43 6,94 9,56 4,20 13,61 1,00 1,53

PIB real
2007 6,2 6,0 1,6 6,3 10,0 8,9 1,2 6,8 6,2 2,6 3,0
2008 6,0 32 -1,1 -3,6 -4,6 3,0 0,6 4,9 7,1 -0,2 0,7
2008 I11 6,8 2,9 -1,5 -3,5 -5,6 2,0 0,1 4,9 9,2 0,2 0,4
v 35 0,7 -3,6 -9,7 -10,4 -1,3 -1,7 2,6 2,9 -5,1 -2,0
2009 T ) . . . -11,8 47 1,9 . 6,4 4,1
Cuenta corriente de capital en porcentaje del PIB
2007 27,2 -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 2,3 -7,7 -11,2 -9,7 -7,3 -4,4 -11,8 8,2 -1,5
2008 I -14,2 3,0 42 6,5 -11,0 84 92 42 -10,9 9,1 2.1
v -28,7 -5,2 2,8 -3,5 -7,0 -2,9 9,1 -5,0 -8,3 7,7 -1,6
2009 I . . . . . 4,1 2,7 . 10,5 .
Costes laborales unitarios
2007 14,2 3,1 42 19,8 27,0 10,3 5,2 1,6 14,6 4,7 1,4
2008 16,2 4,2 7,0 17,5 23,2 10,6 5.8 6,2 15,1 2,6 2,6
2008 111 13,0 2,9 19,6 24,5 12,0 - - - 2,0 1,1
v 17,5 4,6 13,8 18,5 9,3 - - - 6,0 1,6
2009 I . . . . . - - - 82
Tasa de paro normalizada en porcentaje de la poblacién activa (d.)

2007 6,9 53 3,8 4,6 6,0 4,3 73 9,6 6,4 6,1 53
2008 5,6 4,4 3,4 5,6 7,6 6,0 7.8 72 5,8 6,2 5,6
2008 I11 53 43 33 6,4 7,5 6,3 79 6,9 57 6,1 5.8
v 52 4,5 3,8 7,7 10,4 8,4 8,1 6,9 58 6,9 6,3
2009 I 5,6 52 4,7 11,1 14,6 13,4 8,9 7,5 . 7,7 .
2008 Dic 53 4,7 4,1 8,4 11,5 9,7 8,3 7,0 5.8 7,0 6,5
2009 Ene 53 4,9 4.4 9,8 13,2 11,5 8,5 72 7,4 6,7
Feb 5,6 52 4,6 11,1 14,6 13,5 8,8 7,5 7,7 6,9

Mar 59 55 5,1 12,4 16,1 15,2 9,3 7,7 8,1 .

Abr 6,2 57 55 13,9 17,4 16,8 9,6 7.8 8,5

Fuentes: Comision Europea (DG Asuntos Econémicos 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 econoémica 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
de consumo | (manufacturas)’| constantes industrial (% de la poblacién tario inter-| de la deuda moneda |presupuestario|  bruta en
(manufacturas) activa| amplio?| bancarios publica nacional en %|% del PIB®
(d) a3 meses?| al0aiios| 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 51 43 3,57 4,84 1,2441 -33 49,1
2006 3,2 2,8 2,8 2,7 4,6 5,0 5,20 541 1,2556 -2,2 48,5
2007 2,9 2,7 2,0 1,6 4,6 57 5,30 5,35 1,3705 -2,9 49,3
2008 38 0,9 11 -3,1 58 6,7 2,93 4,39 1,4708 -5,9 56,8
2008 | 4,1 0,0 2,5 13 4,9 6,3 3,29 4,48 1,4976 -4,0 50,4
1 4,4 0,2 2,1 -0,9 54 6,3 2,75 4,66 1,5622 -5,7 49,6
11 53 1,7 0,7 -39 6,1 6,0 2,91 4,69 1,5050 -5,9 52,8
\% 1,6 18 -0,8 -8,7 6,9 83 2,77 3,71 1,3180 -8,0 56,8
2009 | 0,0 2,4 -2,5 -13,9 8,1 9,6 1,24 3,03 1,3029
2009 Ene 0,0 - - -13,6 7,6 10,0 121 2,75 1,3239 - -
Feb 0,2 - - -13.2 8,1 9,4 1,24 3,20 1,2785 - -
Mar -0,4 - - -14,8 8,5 9,4 1,27 3,15 1,3050 - -
Abr -0,7 - - -14,3 8,9 8,5 111 3,17 1,3190 - -
May - - . 0,82 3,54 1,3650 - -
Japon
2005 -0,3 -2,1 19 14 4,4 18 0,06 1,49 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,5 2,0 45 4,1 1,0 0,30 1,98 146,02 -1,6 160,0
2007 01 -1,1 2,3 2,8 38 1,6 0,79 1,89 161,25 -2,5 156,1
2008 14 1,7 -0,7 -3,4 4,0 2,1 0,93 1,67 152,45 . .
2008 | 1,0 0,6 13 2,4 3,9 2,2 0,92 1,61 157,80
1 14 0,6 0,6 08 4,0 2,0 0,92 1,85 163,35
11 2,2 13 -0,2 -1,4 4,0 2,2 0,90 1,75 161,83
\% 1,0 44 -4,5 -14,6 4,0 18 0,96 1,46 126,71
2009 | -0,1 -9,1 -34,6 45 2,1 0,67 1,24 122,04
2009 Ene 0,0 - - -31,0 42 2,0 0,73 1,27 119,73 - -
Feb -0,1 - - -38,4 44 2,1 0,64 1,20 118,30 - -
Mar -0,3 - - -34,2 4.8 2,2 0,62 1,26 127,65 - -
Abr -0,1 - - -31,.2 . 2,7 0,57 1,41 130,25 - -
May - - . o 0,53 1,38 131,85 - -
€38 Producto interior bruto a precios constantes €39 Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanual; trimestrales) (tasas de variacion interanual; mensuales)
—  Zona del euro —  Zona del euro®
=« =« Estados Unidos =« =« Estados Unidos
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1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 " 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 1999 " 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 (Jap6n)]; Eurostat [columna 5 (Japén); datos de la zona del euro en
el grafico]; Reuters (columnas 7 y 8) y célculos 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 depésito para Japon.

3) En porcentaje. Para mas informacion sobre los tipos de depdsitos interbancarios a tres meses, véase la seccion 4.6.

4) Para més 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

i=1

2
0,51, + Z L i +0,50 5

i=1

a) ~1|x100

donde | 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, + > I, ; +0,5I, |,

i=1

1
0,51, 4, + th—i—u +0,5I,_»,

i=l

b)

—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 mest, 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 ™ del mes t se definen como:

c) =L, -L_)-C'-E'-Vv"

Del mismomodo, las operaciones trimestrales F 2 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, CQesel
ajuste por reclasificaciones en el trimestre que
terminaen el mest.

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:

e) It:Im){l"' il j
Loy

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 seccion «Statistics»,
de la direccion del BCE en Internet (www.
ech.europa.eu).

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 formulas si-
guientes:

11 FM‘
f) a,= i_0(1+ t/Lt—l—ij_l x 100
I
9) at=(% —lj><100
t—12
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Salvo indicacion 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 férmula g). Por ejemplo, la
tasa de crecimiento intermensual a}" se puede
calcular como:

h) ay:(%il—ljxloo

Por Gltimo, lamedia mévil 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 formulas f) 0 g).

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES TRIMESTRALES

Si F2y L, se definen como se ha indicado mas
arriba, el indice | de saldos ajustados del trimes-
tre que finaliza en el mes t queda definido como:

Q
i I1=I13><(1+ f J
L173

La tasa de crecimiento interanual de los cuatro
trimestres que terminan en el mest, 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
de M3, 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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dose. 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, asu 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 las 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-
rioy los derechos especiales de giro, que, por defi-
nicion, no constituyen un pasivo de ningun 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 més 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.ech.europa.eu), seccion
«Statistics», apartado «Money, banking and financial markets».

2 Paramas 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 Program», Journal of Business and
Economic Statistics, 16, 2, pp. 127-152, 0 «X-12-ARIMA Referen-
ce Manual», 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. Gémez y A. Maravall (1996),
«Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the user», Docu-
mento de Trabajo n.° 9628, Banco de Espafia, 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 sélo 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 lapro-
piedad (recursos menos empleos).

La renta neta disponible también se define sélo
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-
50s 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 formacion bruta de capital (empleos) y las
adquisiciones menos cesiones de activos no fi-
nancieros no producidos (empleos), y masel 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 hogaresy de sociedades
no financieras existe una discrepanciaestadistica
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-
lapordiferenciaentre 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 Gltimo, las variaciones del patrimonio (rique-
za) financiero neto derivadas de operaciones se
calculan por diferencia entre el total de operacio-
nesde activos financierosy 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 mest, 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 férmulas siguientes:

11 NM-
k) a= QEH t/Ltli]_l x100

) a, =(%12 —1jx100

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 Unica
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) =l
0,51y, + th—i—lz +0,51, 45

i=1

—1|x100

donde | es el indice de saldos nocionales del mestt.
Del mismo modo, latasa media de crecimiento del
afio que finaliza en el mes t se calcula como:
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11
0,51, + X1, +0,51_,
n) l1:11
05Ty, + th—i—lz +0,51, 5,

i=1

—1{x100

La formula de calculo que se emplea en la seccidn
4.3 también se usaen laseccion 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 calculo 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 desestacionalizacién se
aplicanal 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 segun proceda.

Al igual que en las formulas I) y m), la tasa de
crecimiento a del mestcorrespondiente alavaria-
cién en los seis meses que terminan en el mes t se
puede calcular utilizando cualquiera de las dos
férmulas siguientes:

5 M
H(HNt% j—1 %100
i=0 t—1-1

0) atz(ltl —1)><100
t-6

0) a, =



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 1APC general de la zona del
euro se realiza indirectamente agregando las se-
ries desestacionalizadas de la zona correspon-
dientesa los alimentos elaborados, los alimentos
no elaborados y los bienes industriales, exclui-
dos los serviciosy laenergia. Se afiade la 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 desestacionalizacién
del total de labalanza por cuenta corriente se rea-
liza agregando las series desestacionalizadas de
lazona 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 t se calcula a partir de las transacciones (F) y
posiciones trimestrales (L) de la siguiente
manera:

Q) a, = {H(l +F%J_1}x100

Latasa de crecimiento de las series anuales es igual
ala del Gltimo 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.ech.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.ech.europa.eu), pueden consul-
tarse series de datos més 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@ech.europa.eu.

Como norma general, la fecha de cierre de las es-
tadisticas incluidas en el Boletin Mensual es el
dia anterior a la primera reunién mantenida en el
mes por el Consejo de Gobierno del BCE. Para
esta edicion, la fecha de cierre ha sido el 3 de ju-
nio 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 M3y 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 histéri-
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.ech.europa.eu/stats/services/downloads/
html/index.en.html).

Las series estadisticas que corresponden a la com-
posicidn 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 méas 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 Uni-
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 establecid 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 consolidacidn (incluida la con-
solidacidn entre paises).

Los dltimos 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, Sueciay 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) afios» quiere decir «infe-
rior o igual a (x) afios».

PANORAMICA GENERAL

La evolucidn 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 reser-
vas 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 va-
loracion de la orientacion de la politica monetaria y
terminan el dia anterior a la fecha de liquidacion
correspondiente del mes siguiente. Los datos anua-
les y trimestrales se refieren a las medias del dltimo
periodo de mantenimiento del afio/trimestre. Los
datos anuales y trimestrales se refieren a medias del
Gltimo periodo de mantenimiento del afio/trimestre.
Hasta diciembre del 2003, los periodos de manteni-
miento se iniciaban el dia 24 del mes y finalizaban
el dia 23 del mes siguiente. El 23 de enero de 2003,
el BCE anuncid cambios en el marco operativo, que
entraron en vigor el 10 de marzo de 2004. Como
consecuencia, los periodos de mantenimiento co-
mienzan el dia de liquidacion de la operacion prin-
cipal de financiacion (OPF) siguiente a la reunion
del Consejo de Gobierno, donde esta previsto que
se realice la valoracién mensual de la orientacion
de la politica monetaria. Se determind que el perio-
do de mantenimiento de transicion se extenderia
del 24 de enero al 9 de marzo 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 segln el nimero de
dias naturales) a las OPF (véase seccién 1.3).

El cuadro 3 de la seccién 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 a5) 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 dep6sito
(columna 6), los billetes en circulacidn (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 IFM comprenden bancos centrales, en-
tidades de crédito definidas segun el derecho co-
munitario, fondos del mercado monetario y otras
entidades cuyo negocio es recibir depositos y/o
sustitutos préximos de los depdsitos de entidades
distintas de IFM vy, por cuenta propia (al menos,
en términos econdmicos), otorgar créditos y/o
realizar inversiones en valores. En la pégina 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 compensacién 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 Administracién 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 2.1y 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 rabrica «activos netos frente
a no residentes».

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 depdsitos 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 a 2.6
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 précticas 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 Ultima modificacion
es el Reglamento BCE/2003/102

De acuerdo con este Reglamento, la rdbrica del ba-
lance «instrumentos del mercado monetario» que-
da englobada en la rdbrica «valores distintos de ac-
ciones», tanto en el activo como en el pasivo del
balance de las IFM.

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 segln 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 informacidn 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 Gltimo trimestre disponi-
ble, siguiendo una secuencia simplificada de cuen-
tas, de conformidad con el marco metodolégico 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 cdmo 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 distribucidon 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 cdmo 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 seccion 3.2 se presentan los flujos (operacio-
nes) acumulados de cuatro trimestres de las llama-
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 L 356 de30.12.1998, p. 7.
2 DO L 250 de 2.10.2003, 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 seccidn 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 (composicion 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 més 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 dep6sitos y los préstamos de-
nominados en euros. ElI BCE elabora las estadisti-
cas relativas a los tipos de interés del mercado mo-
netario, al rendimiento de la deuda publica a largo
plazoy 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,
4.2y 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 emisién menor o igual a un afio
(en casos excepcionales, menor o igual a dos
afios). Los valores con un plazo a la emisidn supe-
rior a un afo, 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
cupén 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 cupon
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 sitta 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 seccién 4.1 figuran los valores distintos de
acciones por plazo a la emisidn, 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 seccién 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 IFIM, 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 seccién 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 seccidn 4.2 se debe a los bonos de cupdn
ceroy a los efectos de revalorizacion.

En la seccién 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, 7'y 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 calculo
de las tasas de crecimiento interanual excluye las
reclasificaciones, revalorizaciones y otros cambios
que no se deriven de operaciones.

En la seccion 4.5 se presentan las estadisticas de to-
dos los tipos de interés que las IFM residentes en la
zona del euro aplican a los depdsitos 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 depdsitos 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 depositos a la vista estan represen-
tados por los tipos de oferta de los depésitos 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 depésitos 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 Jap6n, los ti-
pos de interés aplicados a los dep6sitos 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 pabli-
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 direccidn http:/
www.ech.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.

html pueden consultarse otras curvas de rendimien-
tos (publicacion diaria, incluidos graficos y cua-
dros) y la informacién metodoldgica correspon-
diente. También pueden descargarse datos diarios.

En la seccidn 4.8 figuran los indices bursétiles 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 Comision 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
ndmero 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/IAPC). El 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 produccién industrial,
los nuevos pedidos, la cifra de negocios y las ven-
tas del comercio al por menor (seccién 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-
ndmicas 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 produccidn 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 DO L 162, de5.6.1998, p. 1.

5 DO L 393, de 30.12.2006, p. 1.
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en los grandes sectores industriales definidos en el
Reglamento (CE) n° 656/2007 de la Comisién, 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 lademanda interna estimada, o destino, de lazona
del euro, tomando en consideracion informacién 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-
cién 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 Comisidn, 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. El BCE calcula el indicador
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de salarios negociados (pro memoria del cuadro 3 de
la seccién 5.1) a partir de datos nacionales no armo-
nizados.

Los componentes de los costes laborales unitarios
(cuadro 4 de la seccién 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 seccién 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 automdviles abarcan las matriculaciones de auto-
mdviles, tanto privados como de uso comercial. Las
series de la zona del euro excluyen Chipre y Malta.

Los datos cualitativos de las encuestas de opinidn
(cuadro 5 de la seccidn 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 poblacidn 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 DOL69, 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 6.1y 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 superavit 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 seccién 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 edicion 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 informacidn 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 posicién 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 posicién de inversion internacional de la
zona del euro, que se basa en las recomendaciones

9 DOL172,de12.7.2000, p. 3.
10 DOL179,de9.7.2002, p. 1.
11 DO L 354, de 30.11.2004, p. 34.
12 DO L 159, de 20.6.2007, p. 48.
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del grupo de trabajo, puede consultarse en la direc-
cién del BCE en Internet.

Los cuadros de las secciones 7.1y 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 seccién 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 seccion 7.3 se han rees-
tructurado con fines de presentacién 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 més 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-
riddicamente o al producirse cambios metodoldgicos
en la compilacion de los datos originales.

En el cuadro 1 de la seccidn 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 posicién 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 Unién 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

BCE
Boletin Mensual
Junio 2009

desagregacion no incluye las transacciones ni las
posiciones de pasivos de inversiones de cartera,
derivados financieros y reservas internacionales.
Ademas, 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 excepcidn 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 depoésitos). Los datos trimes-
trales sobre la posicion de inversion internacional
se compilan utilizando el mismo enfoque metodo-
I6gico que en los datos anuales. Dado que algunos
datos no estan disponibles con periodicidad trimes-
tral (o lo estéan 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 informacién 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 5y 6 de ese cuadro se refieren a la inver-
sién 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 seccién 7.3, el detalle de «Prés-
tamos» y «Efectivo y depésitos» 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 dep6sitos, 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 publicacion titulada «Statistical treatment of
the Eurosystem’s international reserves» (octubre
del 2000), con mas informacién 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 5y 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 metodolégica so-

bre la presentacién monetaria de la balanza de pagos
de la zona del euro. VVéase 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-
raen las columnas4a6y9a 1l del cuadro 1 de
la seccion 7.5 sigue la Clasificacion por destino
econémico 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 geogréaficas (cuadro 3 de la seccidn 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 rdbrica de bie-
nes de las estadisticas de balanza de pagos (sec-
ciones 7.1y 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 importacién 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 Econdmica 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 &mbito
de las secciones B a E de la NACE, Revision 2. No
estan incluidas las exportaciones de los mayoristas ni
las reexportaciones. Los indices reflejan el precio
f.0.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 VA, y otros
impuestos deducibles. Se dispone de los precios in-
dustriales de importacion y de exportacion por gran-
des sectores industriales, segin se definen en el Re-
glamento (CE) n° 656/2007 de la Comisién, 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 variacién positiva indica una
apreciacion del euro. Las ponderaciones se basan en
el comercio de manufacturas, correspondiente a los
anos 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 méas informacidn 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 Japén que
figuran en la seccién 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
depdsito se mantengan en el 3,5%, 4,5% y 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 liquidara 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 dep6sito 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 dep6sito 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 financiacidn 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 depdsito 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 deposito 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 financiacién 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 bésicos a
100 puntos bésicos en torno al tipo de interés de la
operacion principal de financiacién. 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-
sién 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 permanecerd vigente hasta el final
del 2009 (ii) mejorar la provision de liquidez en las
operaciones de financiacion 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
depdsito 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 continten 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 Gltima
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 financiacién, volve-
ra a ampliarse simétricamente en 200 puntos basicos.

15 DE ENERO DE 2009

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo de interés aplicable a las operaciones principa-
les de financiacién en 50 puntos basicos, hasta si-
tuarlo en el 2%, con efectos a partir de la operacion
que se liquidara el 21 de enero de 2009. Asimismo,
decide que los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de dep6sito se sitlen
en el 3% y el 1%, respectivamente, con efectos a
partir del 21 de enero del 2009, de conformidad con
la decision 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 depdsito 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
depdsito se sitlen 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
principales de financiacion, las operaciones de fi-
nanciacion a plazo especial y las operaciones de
financiacion a plazo mas largo ordinarias y com-
plementarias 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 perfil de frecuencia y de venci-
miento de las operaciones de financiacion a plazo
mas largo complementarias 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 prin-
cipales de financiacion en 25 puntos basicos, has-
ta situarlo en el 1,25%, con efectos a partir de la
operacion 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 sitlen en el 2,25% y el 0,25%, respecti-
vamente, 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 operacién 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 depdsito se mantenga sin
cambios en el 0,25%. Ademas, el Consejo de Gobier-
no del BCE decide seguir con su politica de apoyo al
crédito y acuerda, en particular, que el Eurosistema
realizara operaciones de financiacion a plazo mas lar-
go con vencimiento a un afio aplicando un procedi-
miento de subasta a tipo de interés fijo con adjudica-
cion plena. Asimismo, decide, en principio, que el
Eurosistema adquirira instrumentos de renta fija tipo
Pfandbrief denominados en euros y emitidos en la
zona del euro.

4 DE JUNIO DE 2009

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
de interés de las operaciones principales de finan-
ciaciony los tipos de interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de depdsito se manten-
gan en el 1%, 1,75% y 0,25%, respectivamente.
Asimismo, el Consejo de Gobierno del BCE decide
sobre detalles técnicos relacionados con la compra
de instrumentos de renta fija tipo Pfandbrief deno-
minados en euros y emitidos en la zona del euro
acordada el 7 de mayo de 2009.
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«Diez afios del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», octubre 2008.
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«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.
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«Commission’s draft directive/regulation on credit rating agencies — Eurosystem contribution

to the public consultationy, septiembre 2008 (s6lo en Internet).

«Euro money market survey», septiembre 2008 (sélo en Internet).

«EU banking structuresy, octubre 2008 (s6lo en Internet).
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24 and 25 April 2008y, noviembre 2008.

«La aplicacion de la politica monetaria en la zona del euro. Documentacion general sobre los instrumentos
y los procedimientos de la politica monetaria del Eurosistemay, noviembre 2008.

«The Eurosystem policy principles on the location and operation of infrastructures settling euro-
denominated payment transactions: specification of ‘legally and operationally located in the euro area’»,
noviembre 2008 (s6lo en Internet).

«Zona Unica de Pagos en Euros - Sexto Informey, noviembre 2008 (sélo en Internet).

«EU banks’ liquidity stress-testing and contingency funding plansy», noviembre 2008 (s6lo en
Internet).

«Government finance statistics guide», diciembre 2008 (s6lo en Internet).

«Financial Stability Review», diciembre 2008.

«Covered bonds in the EU financial systemy, diciembre 2008 (s6lo en Internet).

«The incentive structure of the ‘originate and distribute’ model», diciembre 2008 (s6lo en Internet).
«Recommendations of the Governing Council of the European Central Bank on the pricing of recapitali-
sationsy, diciembre 2008 (solo en Internet).

«Recommendations of the Governing Council of the European Central Bank on government guarantees
for bank debt», diciembre 2008 (s6lo en Internet).

«Commercial property markets — financial stability risks, recent developments and EU banks’ exposures»,
diciembre 2008 (solo en Internet).

«Correspondent central banking model (CCBM) — procedures for Eurosystem counterpartiesy,

diciembre 2008 (solo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr Robert Sturdy, Member of the European Parliamenty,

enero 2009 (s6lo en Internet).

«Euro money market study 2008», febrero 2009 (solo en Internet).

«Eurosystem oversight policy frameworky, febrero 2009 (s6lo en Internet).

«Harmonised oversight approach and oversight standards for payment instrumentsy, febrero 2009 (s6lo
en Internet).

«European Commission’s consultation on hedge funds — Eurosystem contributiony, febrero 2009 (s6lo
en Internet).

«Guiding principles for bank asset support schemes», marzo 2009 (solo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr José Ribeiro e Castro, Member of the European Parliamenty,
marzo 2009 (so6lo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr Dimitrios Papadimoulis, Member of the European Parliament»,
marzo 2009 (so6lo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr Manolis Mavrommatis, Member of the European Parliament, re-
garding the issuance of low denomination euro banknotes», marzo 2009 (s6lo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr Eoin Ryan, Member of the European Parliament, concerning
the recent widening of spreads between euro area government bond yields», marzo 2009 (s6lo en
Internet).

«Eurosystem’s SEPA expectations», marzo 2009 (s6lo en Internet).

«Housing finance in the euro areay», marzo 2009 (sélo en Internet).

«Euro area monetary and financial statistics: 2008 quality report», marzo 2009 (so6lo en Internet).
«Euro area balance of payments and international investment position statistics: 2008 quality reporty,
marzo 2009 (so6lo en Internet).

«Manual on investment fund statistics», mayo 2009 (s6lo en Internet).

«EU banks’ funding structures and policies», mayo 2009 (sdlo en Internet).
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«Letter from the ECB President to Mr Ashley Mote, Member of the European Parliamenty, mayo 2009
(s6lo en Internet).

«TARGET?2 oversight assessment report», mayo 2009 (s6lo en Internet).

«TARGET Annual Report», mayo 2009 (s6lo en Internet).

«The ECB’s advisory role — overview of opinions (1994-2008)», mayo 2009.

FOLLETOS INFORMATIVOS

«The European Central Bank, the Eurosystem, the European System of Central Banksy, abril 2008.
«Price stability — why is it important for you?», junio 2008.

«A single currency — an integrated market infrastructure», septiembre 2008.

«The European Central Bank, the Eurosystem, the European System of Central Banks», abril 2009.
«Price stability — why is it important for you?», abril 2009.
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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.ech.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 IFM hasta dos afios).

Administraciones Publicas: Segun 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 efectlian 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 pablica que lleven a cabo operacio-
nes comerciales, como las empresas publicas.

Ajuste entre déficit y deuda (Administraciones Publicas): La diferencia entre el déficit pablico y las
variaciones en la deuda de las Administraciones Publicas.

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 Publicas y otros residentes) y frente
a los no residentes. El balance consolidado constituye la principal fuente de informacion estadistica para el
célculo de los agregados monetarios y es la base del analisis periddico de las contrapartidas de M3.

Balanza de pagos: Informacidn estadistica que resume las transacciones econémicas 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 metodoldgicos, 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 remuneracidn total por asalariado en relacién con la productividad del trabajo
(definida como el PIB por persona ocupada).

Creédito 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 Pdblicas, 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 Publicas): La deuda bruta (dep6sitos, 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 Plblicas y dentro de ellos.

Deuda (cuentas financieras): Préstamos, pasivos en forma de depositos, 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 publica indiciada con la inflacion: Valores de renta fija emitidos por las Administraciones PU-
blicas, cuyos pagos de cup6n y principal estan ligados a un indice de precios de consumo determinado.

Encuesta a expertos en prevision econdémica (EPE): Encuesta trimestral que el BCE viene realizando
desde el afio 1999 y en la que se recogen las previsiones macroeconémicas de los expertos de institucio-
nes financieras y no financieras radicadas en la UE respecto a la inflacién, 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 esta dirigida a una muestra predeterminada de entida-
des de crédito de la zona del euro, se formulan preguntas cualitativas sobre los criterios de aprobacién 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 produccién, 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 opinién de la Comision Europea: Encuestas econdmicas armonizadas a empresarios y/o
consumidores realizadas por cuenta de la Comisién 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. EI 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 depésito: Facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida pueden utili-
zar para realizar depoésitos 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 autonomos 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 depdsitos
de las Administraciones Publicas 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 publico y lo invierten en activos financieros y no financieros. Véase también IFM.

BCE
Boletin Mensual
Junio 2009

m

GLOSARIO



X

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 dep6sitos y/o sustitutos proximos de los dep6sitos de entidades distintas de
IFM y en conceder créditos y/o invertir en valores por cuenta propia (al menos en términos econémi-
cos). Este ultimo grupo esta 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 afio.

indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC): Medida de la evolucion 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 &mbito 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 euroy).

M1: Agregado monetario estrecho que comprende el efectivo en circulacién y los depdsitos a la vista
mantenidos en IFM y la Administracién 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, depositos de ahorro a corto plazo) y depdsitos a plazo hasta dos afios (es decir, de-
pdsitos a plazo a corto plazo) mantenidos en IFM 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 Il (mecanismo de tipos de cambio I1): 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): Contraccién 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 posicidn de inversion internacional que inclu-
ye todas las operaciones/posiciones financieras relativas a créditos comerciales, depdsitos 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 II.

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: Depoésitos a plazo a mas de dos afios, 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.

Poblacion 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.

Produccion 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 produccidn 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 Pablicas, 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 proporcidn entre el déficit pablico 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. 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 remuneracién 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 nimero 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 IFM
cuando se considera que éstos han pasado a ser parcialmente incobrables.

Saneamiento total: Eliminacidn 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 IFM residentes en
la zona del euro, excluidos los bancos centrales y los fondos del mercado monetario, a los depésitos 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 depésito.

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 préximo, 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 més 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 afio se clasifican como valores a largo plazo.

Volatilidad implicita: La volatilidad esperada (es decir, la desviacidn tipica) de las tasas de variacion
del precio de un activo (v. g., una accién 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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