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EDITORIAL

En su reunién celebrada el 3 de julio de 2008, el
Consejo de Gobierno del BCE decidio, sobre la
base de su analisis econdmico y monetario periodi-
co, aumentar el tipo minimo de puja de las opera-
ciones principales de financiacion del Eurosistema
en 25 puntos basicos hasta el 4,25%, con efectos a
partir del inicio del nuevo periodo de manteni-
miento de reservas, el 9 de julio de 2008. Los tipos
de interés correspondientes a la facilidad marginal
de crédito y a la facilidad de deposito se incremen-
taron, asimismo, en 25 puntos basicos, situdndose
en el 5,25% y el 3,25%, respectivamente. Estas de-
cisiones comenzaran a aplicarse también desde el
inicio del nuevo periodo de mantenimiento de re-
servas, el 9 de julio de 2008.

El Consejo de Gobierno ha adoptado esta decision
con el propdsito de prevenir la aparicion de efectos
de segunda vuelta generalizados y de contrarrestar
el aumento de los riesgos alcistas para la estabili-
dad de precios a medio plazo. Las tasas de infla-
cion medidas por el IAPC han seguido incremen-
tandose de forma significativa desde el otofio del
afio pasado y se espera que permanezcan muy por
encima del nivel compatible con la estabilidad de
precios durante un periodo mas prolongado de lo
previsto anteriormente. Asimismo, el gran vigor
sostenido de la expansion monetaria y crediticia y
la ausencia hasta el momento de restricciones sig-
nificativas en la oferta de préstamos bancarios, en
un contexto de continuacion de las tensiones en los
mercados financieros, confirman la valoracion del
Consejo de Gobierno de que existen riesgos al alza
para la estabilidad de precios a medio plazo. Al
mismo tiempo, aunque los datos mas recientes co-
rroboran las previsiones de desaceleracion del cre-
cimiento del PIB real a mediados del 2008 tras la
excepcional fortaleza registrada en el primer tri-
mestre, los fundamentos econdmicos de la zona
del euro son sdlidos. En este contexto y de plena
conformidad con el mandato que le ha sido enco-
mendado, el Consejo de Gobierno subraya que su
objetivo primordial es el mantenimiento de la esta-
bilidad de precios a medio plazo y que tiene la cla-
ra determinacion de mantener las expectativas de
inflacion a medio y a largo plazo firmemente an-
cladas en niveles compatibles con la estabilidad de
precios, lo cual preservara el poder adquisitivo a
medio plazo y continuara fomentando el creci-

miento y el empleo sostenibles en la zona del euro.
Sobre la base de la actual valoracion del Consejo
de Gobierno, la orientacion de la politica moneta-
ria establecida por su decision del 3 de julio de in-
crementar los tipos de interés favorecera la conse-
cucion del objetivo de estabilidad de precios del
BCE. El Consejo de Gobierno seguira realizando
un seguimiento muy atento de todos los factores en
el futuro.

Por lo que se refiere al analisis economico, la in-
formacion publicada desde el 5 de junio de 2008
confirma la anterior prevision del Consejo de Go-
bierno de que el crecimiento del PIB real mostra-
ria cierta debilidad en el segundo trimestre del
2008, en parte como reaccion técnica al fuerte au-
mento intertrimestral del 0,8% registrado en el
primer trimestre. Como ya habia destacado ante-
riormente el Consejo de Gobierno, las tasas tri-
mestrales de crecimiento correspondientes al pri-
mer semestre de este afio se han visto fuertemente
afectadas por factores temporales y de compensa-
cion, en especial por los efectos de la climatologia
sobre el perfil de la actividad constructora. Por lo
tanto, para valorar el dinamismo subyacente de la
actividad econdémica de la zona del euro y evitar
que la elevada volatilidad conduzca a una inter-
pretacion equivocada de los resultados trimestra-
les, es necesario evaluar los dos primeros trimes-
tres del 2008 de forma conjunta. Interpretada en
esta clave, la informacion disponible se mantiene,
en lineas generales, en consonancia con la previ-
sion del Consejo de Gobierno de continuidad del
crecimiento moderado.

De cara al futuro, se espera que tanto la demanda
interna como la externa sustenten el crecimiento del
PIB real de la zona del euro en el 2008, aunque en
menor medida que en el 2007. Se estima que el cre-
cimiento de la economia mundial, aun moderando-
se, seguira siendo sostenido, beneficiandose en par-
ticular del vigoroso crecimiento que se viene
observando en las economias emergentes y que de-
beria favorecer la demanda externa de la zona del
euro. Por lo que se refiere a la evolucion interna, los
fundamentos econdmicos de la zona del euro siguen
siendo solidos y la zona no presenta desequilibrios
importantes. En este contexto, el crecimiento de la
inversion deberia continuar sustentando la activi-
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dad econdmica, ya que la utilizacion de la capaci-
dad productiva sigue siendo elevada y la rentabili-
dad del sector de sociedades no financieras se ha
mantenido. Asimismo, el empleo y la tasa de acti-
vidad han aumentado considerablemente en los
afios precedentes y las tasas de desempleo han dis-
minuido hasta niveles no registrados en los tltimos
veinticinco aflos. Sin embargo, no resulta probable
que estos factores, que favorecen la renta real dis-
ponible y el consumo de los hogares, puedan com-
pensar plenamente la pérdida de poder adquisitivo
causada por el incremento de los precios de la ener-
gia y de los alimentos.

En opinién del Consejo de Gobierno, la incerti-
dumbre en torno a estas perspectivas de actividad
econdmica sigue siendo elevada —debido espe-
cialmente a la gran carestia de las materias pri-
mas— y persisten los riesgos a la baja. Estos ries-
gos tienen origen, en particular, en el efecto
moderador sobre el consumo y la inversion de
nuevos aumentos no previstos de los precios de la
energia y de los alimentos. Asimismo, siguen exis-
tiendo riesgos a la baja relacionados con la posibi-
lidad de que las persistentes tensiones en los mer-
cados financieros afecten mas negativamente de
lo previsto a la economia real, asi como con la in-
quietud por la aparicion de presiones proteccionis-
tas y con una posible evolucion desordenada como
consecuencia de los desequilibrios mundiales.

Por lo que se refiere a la evolucion de los precios,
la tasa de inflacion interanual medida por el IAPC
se ha mantenido muy por encima del nivel compa-
tible con la estabilidad de precios desde el pasado
otoflo, alcanzando el 3,7% en mayo del 2008 y, de
acuerdo con la estimacion preliminar de Eurostat,
el 4,0% en junio. Estos preocupantes niveles de
inflacion se deben en gran medida a los drasticos
incrementos de los precios de la energia y de los
alimentos registrados durante los ultimos meses
en todo el mundo.

En cuanto al futuro, tomando como base los actua-
les precios de los futuros sobre estas materias pri-
mas, es probable que la tasa de inflacion interanual
medida por el IAPC se mantenga muy por encima
del 2% durante algiin tiempo y que se modere s6lo
gradualmente en el 2009. La zona del euro esta

BCE
Boletin Mensual
Julio 2008

atravesando, por tanto, un periodo prolongado de
tasas de inflacion interanuales elevadas que, pro-
bablemente, resultard mas persistente de lo previs-
to hace unos meses.

En el horizonte temporal a medio plazo relevante
para la politica monetaria, los riesgos para la esta-
bilidad de precios siguen apuntando claramente al
alza y se han incrementado adicionalmente en los
ultimos meses. El mas notable de estos riesgos
consiste en que puedan producirse nuevas subidas
de los precios de la energia y de los alimentos. La
posibilidad de que el proceso de fijacion de pre-
cios y salarios intensifique las presiones inflacio-
nistas a través de efectos de segunda vuelta gene-
ralizados constituye otro importante motivo de
preocupacion. El Consejo de Gobierno realiza un
seguimiento particularmente atento del proceso de
fijacion de precios y de las negociaciones salaria-
les en la zona del euro. Asimismo, existen poten-
ciales riesgos al alza relacionados con aumentos
no previstos de los impuestos indirectos y de los
precios administrados.

En estas circunstancias, resulta imprescindible ga-
rantizar que las expectativas de inflacion a medio y
largo plazo se mantengan firmemente ancladas en
niveles compatibles con la estabilidad de precios.
Es necesario aceptar el ajuste de los precios relati-
vos y la consiguiente transferencia de renta de los
paises importadores a los paises exportadores de
materias primas, todo lo cual exige un cambio en el
comportamiento de las empresas y los hogares. En
consecuencia, en el proceso de fijacion de precios
y salarios debe evitarse la generalizacion de efectos
de segunda vuelta surgidos como reaccion a la su-
bida de los precios de la energia y de los alimentos.
Todas las partes, tanto del sector privado como del
sector publico, deben asumir sus responsabilidades
al respecto. En este contexto, el Consejo de Go-
bierno advierte con preocupacion la existencia de
sistemas con mecanismos de indiciacion de los sa-
larios nominales a los precios de consumo. Estos
mecanismos comportan un riesgo de que impactos
alcistas sobre la inflacion den lugar a una espiral de
precios y salarios, que seria perjudicial para el em-
pleo y para la competitividad de los paises afecta-
dos. En consecuencia, el Consejo de Gobierno ins-
ta a que se eviten estos sistemas.



El analisis monetario confirma que siguen existien-
do riesgos al alza para la estabilidad de precios a
medio y mas largo plazo. El Consejo de Gobierno,
en consonancia con su estrategia de politica mone-
taria, considera que el continuo vigor subyacente
de la expansion monetaria y crediticia de la zona
del euro en los 1ltimos afios ha generado riesgos al
alza para la estabilidad de precios, que en los tri-
mestres pasados parecen haberse hecho patentes en
la tendencia alcista de la inflacion. En este contex-
to, la continuacion del dinamismo de la evolucion
monetaria representa un signo importante de los
riesgos para la estabilidad de precios a medio plazo
a los que el Consejo de Gobierno viene haciendo
frente desde finales del 2005 por medio de sus in-
tervenciones, incluida la decision del 3 de julio de
incrementar los tipos de interés oficiales del BCE.

Mas concretamente, el crecimiento interanual de
M3 ha mantenido su notable fortaleza en los ulti-
mos meses, impulsado por el continuado dinamis-
mo del crecimiento de los préstamos concedidos
por las IFM al sector privado. Si bien el creci-
miento interanual de M3, que se mantiene por en-
cima del 10%, sobrestima el ritmo subyacente de
crecimiento monetario, debido al impacto de la
curva de rendimientos plana y a otros factores de
naturaleza temporal, no obstante, y aun teniendo
en cuenta estos factores especificos, el analisis ge-
neral de los datos mas recientes confirma que la
tasa subyacente de expansion monetaria y crediti-
cia sigue siendo elevada.

La actual estructura de tipos en la curva de rendi-
mientos ha dado lugar tanto a sustituciones dentro
del agregado monetario amplio M3 como a des-
plazamientos hacia M3, que se han reflejado en
una acusada reduccion del crecimiento interanual
de M1 y en un aumento muy rapido de los depdsi-
tos a plazo. Al mismo tiempo, la subida de los ti-
pos de interés a corto plazo ha moderado el creci-
miento del endeudamiento de los hogares, si bien
es cierto que el enfriamiento de los mercados de la
vivienda en algunos lugares de la zona del euro
también ha contribuido de manera sustancial a di-
cha moderacion. Sin embargo, el crecimiento de
los préstamos a sociedades no financieras ha man-
tenido su notable fortaleza pese a los incrementos
de los tipos de interés a corto plazo. Aunque de

cara al futuro cabe esperar que el ritmo disminuya
en cierta medida debido al endurecimiento de las
condiciones de financiacion y a la mayor modera-
cion del crecimiento econdmico, el endeudamien-
to bancario de las sociedades no financieras de la
zona del euro crecid a una tasa interanual del
14,2% en mayo del 2008 y el flujo de préstamos
ha sido intenso en los Gltimos meses.

El analisis monetario, especialmente ante la conti-
nuacion de las tensiones en los mercados financie-
ros, contribuye a respaldar la necesidad de una
orientacién a medio plazo de la politica monetaria,
al centrar su atencion en los riesgos al alza para la
estabilidad de precios que prevalecen en horizon-
tes temporales a medio y largo plazo. Asimismo,
el estudio detallado de los datos monetarios y cre-
diticios ha proporcionado informacion importante
sobre el comportamiento y las condiciones de fi-
nanciacion de las entidades de crédito. La fortale-
za, los plazos y la composicion sectorial del en-
deudamiento bancario, en particular, sugieren que
hasta ahora las tensiones no han afectado signifi-
cativamente a la oferta de préstamos en el conjun-
to de la zona del euro.

En sintesis, el contraste de los resultados del ana-
lisis econémico con los del analisis monetario
confirma claramente la valoracion de que estan
aumentando los riesgos al alza para la estabilidad
de precios a medio plazo, en un entorno de gran
vigor de la expansion monetaria y crediticia en el
que, hasta ahora, no existen restricciones signifi-
cativas en la oferta de préstamos bancarios. Al
mismo tiempo, los fundamentos econdmicos de la
zona del euro son solidos y, teniendo en cuenta de
forma adecuada la elevada volatilidad de las tasas
de crecimiento del primer semestre de este afio,
los ultimos datos macroeconémicos siguen apun-
tando a la continuacion del crecimiento moderado
del PIB real. En este contexto y de plena conformi-
dad con el mandato que le ha sido encomendado, es
esencial que el Consejo de Gobierno intervenga
para evitar la generalizacion de efectos de segunda
vuelta y para contrarrestar el aumento de los ries-
gos para la estabilidad de precios. El Consejo de
Gobierno subraya que su objetivo primordial es el
mantenimiento de la estabilidad de precios a medio
plazo y que tiene la clara determinacion de mante-
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ner las expectativas de inflacion a medio y a largo
plazo firmemente ancladas en niveles compatibles
con la estabilidad de precios, lo cual preservara el
poder adquisitivo a medio plazo y fomentara el cre-
cimiento y el empleo sostenibles en la zona del
euro. Sobre la base de la actual valoracion del Con-
sejo de Gobierno, la orientacion de la politica mo-
netaria establecida por su decision del 3 de julio de
incrementar los tipos de interés favorecera la con-
secucion del objetivo de estabilidad de precios del
BCE. El Consejo de Gobierno seguira realizando
un seguimiento muy atento de todos los factores en
el futuro.

Por lo que se refiere a las politicas fiscales, los ob-
jetivos de saneamiento presupuestario peligran en
algunos paises de la zona del euro. Por otro lado, ha
aumentado el riesgo de que los déficit presupuesta-
rios de los paises se aproximen al valor de referen-
cia del 3% del PIB o incluso lleguen a superarlo.
En consecuencia, el Consejo de Gobierno reitera su
decidido apoyo al rigor en la ejecucion de los pre-
supuestos de los Gobiernos de la zona de euro en el
2008 y a la prudencia en la elaboracion de los pla-
nes de politica fiscal para el 2009, en consonancia
con el acuerdo adoptado por el Eurogrupo en mayo
del 2008. Alcanzar y mantener situaciones presu-
puestarias estructurales saneadas resulta esencial,
por un lado, para asegurar la sostenibilidad de las
finanzas publicas y, por otro, para que los estabili-
zadores automaticos puedan actuar libremente en
todos los paises de la zona del euro y, con ello, con-
tribuyan a moderar las fluctuaciones ciclicas.

En lo concerniente a las reformas estructurales, el
Consejo de Gobierno reitera su pleno apoyo a los
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esfuerzos encaminados a fomentar la competen-
cia, incrementar la productividad y promover la
flexibilidad de los mercados. Habida cuenta del
acusado aumento de los precios de las materias
primas alimentarias en los mercados internaciona-
les, eliminar los obstaculos a la competencia pre-
sentes en los diversos eslabones de la cadena de
suministro alimentario en los segmentos minoris-
tas y de distribucion beneficiaria a los consumido-
res europeos a través de una reduccion de los pre-
cios. Por lo que respecta a los mercados de trabajo,
el informe sobre cuestiones estructurales del BCE
para el 2008, presentado recientemente ante el
Parlamento Europeo, subraya el caracter favora-
ble, en lineas generales, de la evolucion de los
mercados de trabajo de la zona del euro en la pa-
sada década, aunque también sefiala la urgente
necesidad de contrarrestar el descenso de la pobla-
cion activa asociado al envejecimiento, en particu-
lar incrementando las tasas de empleo en todos los
grupos sociales, promoviendo la flexibilidad de
los mercados de trabajo y potenciando la inver-
sioén en educacion y formacion.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
tres articulos. En el primer articulo se subrayan las
ventajas de aplicar politicas monetarias y fiscales
dentro de un marco basado en normas y se comen-
tan algunos indicadores empiricos que sintetizan la
politica monetaria y las politicas fiscales aplicadas
en la zona del euro durante el periodo 1999-2007.
En el segundo articulo se estudian algunos hechos
estilizados clave relativos al comercio de servicios
en la zona del euro. El tercer articulo ofrece un pa-
norama general de la asistencia técnica que presta
el Eurosistema a las regiones vecinas a la UE.



EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

La actividad economica mundial sigue viéndose frenada por la debilidad de la economia estadounidense,
por las repercusiones a escala internacional de las turbulencias financieras y, cada vez mas, por los altos
precios del petroleo y de las materias primas distintas del petroleo. La desaceleracion del crecimiento
economico afecta principalmente a las economias industrializadas, ya que, en los mercados emergentes,
este continua siendo solido. Al mismo tiempo, la inflacion general, medida por los precios de consumo,
permanece en niveles elevados en los paises de la OCDE, estimulada por las fuertes alzas de los precios
del petroleo y de las materias primas no energéticas. En conjunto, los riesgos para las perspectivas de
crecimiento a escala mundial siguen situdandose a la baja.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La actividad econdmica mundial sigue viéndose

frenada por la debilidad de la economia estadouni- (datos mensuales; tasas de variacion interanual; indice de difusion)
dense, por las repercusiones a escala internacional -_ Precios de consumo (todos los componentes)

. . IS 000 Precios de consumo (todos los componentes,
de las turbulencias financieras y, cada vez mas, por B s to——

los elevados precios del petr()leo y de las materias - Precios de los bienes intermedios de la encuesta a
. .. . los directores de compras

primas distintas del petroleo. La desaceleraciondel

crecimiento econdmico afecta principalmente a las
economias industrializadas, ya que, en los merca- 5,0 80,0
dos emergentes, éste continua siendo solido. En
mayo, el indice general de precios de produccion
de la encuesta a los directores de compras, se situd
en un nivel de 52,2, es decir, ligeramente por enci-
ma del umbral de 50 puntos que separa la expan-
sién economica de la contraccion, lo que indica
que la actividad economica mundial podria seguir 40,0
siendo moderada en los proximos meses.
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La inflacion general, medida por los precios de 2000 2002 2004 2006
consumo, permanece en niveles elevados en 10s  Fuentes: OCDE y Markit.

paises de la OCDE, estimulada por las fuertes al-

zas de los precios del petroleo y de las materias

primas no energéticas. En el afio transcurrido hasta mayo, los precios de consumo aumentaron un 3,9%
en los paises de la OCDE, frente al 3,5% del mes anterior (véase grafico 1). La inflacion medida por los
precios de consumo, excluidos los alimentos y la energia, se mantuvo practicamente estable en una tasa
interanual del 2,1%. La evidencia de las encuestas sobre los precios mundiales de los bienes intermedios
sugiere que la inflacion de costes contintia siendo elevada, lo que significa que, en el corto plazo, se
mantendran las presiones alcistas.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, el ritmo de expansion econémica se ha mantenido por debajo de la tendencia del
primer trimestre del 2008. Segun las estimaciones finales, el PIB real aumento a una tasa intertrimestral
anualizada del 1%, frente al 0,6% del cuarto trimestre del 2007 (véase grafico 2). La demanda interna
final experiment6 una reduccion, como consecuencia del descenso de la tasa de crecimiento del gasto
en consumo personal (con una tasa anualizada del 1,1%, frente al 2,3% del trimestre anterior) y de una
nueva e importante caida del 24,6% en la inversion residencial. La mayor contribucion al crecimiento
del PIB tuvo su origen en la demanda exterior neta, que sumo 0,8 puntos porcentuales. La contribucion
de la inversion en existencias fue neutral, tras haber supuesto un fuerte lastre para el crecimiento en el
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ultimo trimestre del 2007. Los datos recientes su-
gieren que la actividad economica continu6 sien-
do moderada en el segundo trimestre del 2008.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios,
la inflacion interanual medida por el IPC aumento
hasta el 4,2% en mayo, desde el 3,9% registrado
en abril. En promedio, la inflacion general in-
teranual se ha situado en el 4,1% desde comienzos
del 2008, como consecuencia de la presion alcista
ejercida por las subidas de precios de la energia y
los alimentos. La tasa de inflacion interanual, ex-
cluidos la energia y los alimentos, se mantuvo es-
table en mayo con respecto a abril en el 2,3%, es
decir, 0,1 puntos porcentuales por debajo de la
media observada desde comienzos del afio.

El 25 de junio, el Comité de Operaciones de Mer-
cado Abierto de la Reserva Federal decidié mante-
ner sin variacion, en el 2%, el tipo de interés fijado
como objetivo para los fondos federales, tras la se-
rie de recortes significativos realizados entre sep-
tiembre del 2007 y abril del 2008. En el comunica-
do emitido tras la reunion se sefialaba el aumento
de los riesgos para la inflacion y las expectativas de
inflacion pero, al mismo tiempo, se subrayaba que
los riesgos a la baja para el crecimiento se habian
reducido ligeramente.

JAPON

Segtin los datos revisados de la Oficina Economi-
ca del Gobierno de Japon, el crecimiento del PIB
aumento un 1% en tasa intertrimestral en el primer
trimestre del 2008. Esta revision al alza de la esti-
macion provisional del 0,8% tuvo su origen, prin-
cipalmente, en la evolucion de la inversion empre-
sarial, cuya tasa de crecimiento intertrimestral se
sitia actualmente en el 0,2%, cifra notablemente

2,0

= Zonadel euro  ==== Japén
..... Estados Unidos —— Reino Unido
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Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.
1) Para la zona del euro y Reino Unido se utilizan datos de Eurostat;
para Estados Unidos y Japon, datos nacionales. Los datos del PIB se
han desestacionalizado.
2) IAPC para la zona del euro y Reino Unido; IPC para Estados
Unidos y Japon.

mas alta que el -0,9% que aparecia en la primera estimacion. La mitad del crecimiento del primer tri-
mestre correspondid a la demanda exterior neta: las exportaciones y las importaciones (ambas revisa-
das a la baja) crecieron un 4% y un 1,4%, respectivamente. El repunte de la inversion residencial, que
se habia desplomado el afio pasado tras la revision de la Ley de Normas de Edificacion, se confirmé en
el 4,6%. La actividad podria haberse desacelerado ligeramente en el segundo trimestre como conse-
cuencia de un descenso del gasto de los hogares en abril, mientras que los indicadores de actividad
apuntan a una caida de la confianza. La encuesta Tankan de junio apunta a un deterioro de la evaluacion,
por parte de las empresas, de la situacion econdmica actual, y las empresas encuestadas prevén una
nueva contraccion para el proximo trimestre, especialmente en el caso de las pequefias empresas. Al
mismo tiempo, se mantiene el dinamismo del sector de exportaciones, habiéndose registrado en mayo
un crecimiento interanual de las exportaciones nominales del 3,7%.
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La inflacion medida por los precios de consumo ha repuntado desde comienzos de afio, como resultado
de las subidas de los precios de las materias primas importadas. En tasa interanual, se ha incrementado
desde el 0,8% en abril hasta el 1,3% en mayo. Este aumento tuvo su origen, principalmente, en la rein-
troduccion de un impuesto sobre la gasolina, que se habia eliminado de forma transitoria. Al mismo
tiempo, el IPC excluidos los alimentos y la energia se redujo un 0,1% en tasa interanual en mayo, la
misma cifra que en abril.

En su reunion del 13 de junio de 2008, el Banco de Japon decidié mantener sin variacion, en el 0,5%, el
tipo de interés oficial de los préstamos a un dia sin garantia.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, el crecimiento intertrimestral del PIB real se redujo al 0,3% en el primer trimestre
del 2008, desde el 0,6% registrado en el trimestre anterior. Disminuyo el gasto en inversion y la contri-
bucion de la variacion de existencias fue negativa, mientras que el consumo de los hogares experimen-
t6 un fuerte crecimiento (un 1,1% en tasa intertrimestral). El dinamismo de las ventas del comercio al
por menor en mayo sugiere que, en el segundo trimestre del 2008, podria haberse mantenido el impetu
del consumo, situacién que, sin embargo, no coincide con la atonia y la caida de los indicadores de
confianza de los consumidores y del comercio al por menor en los Gltimos meses. En mayo del 2008, la
inflacion interanual medida por el IAPC registr6 una aumento considerable, hasta el 3,3% (desde el 3%
observado en abril), debido, en gran medida, a la evolucion de los precios de los alimentos y la energia.
En el mismo mes, los precios industriales también alcanzaron nuevos maximos, impulsados principal-
mente por la subida de los precios de los productos petroliferos y los alimentos.

El 5 de junio de 2008, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra decidid mantener sin
variacion, en el 5%, su tipo de interés oficial.

OTROS PAISES EUROPEOS
En la mayoria de los otros grandes paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro, el crecimiento
del PIB se redujo en el primer trimestre del 2008 y la inflacion aumentd en mayo.

En el primer trimestre del 2008, el crecimiento intertrimestral del PIB real fue del -0,6% en Dinamarca
y del 0,4% en Suecia. Los indicadores de confianza de los consumidores, del comercio al por menor, de
los servicios y la construccion han experimentado un deterioro en ambos paises en los Gltimos meses.
En mayo, la inflacion interanual medida por el IAPC aument6 de forma acusada en Suecia, hasta el
3,9% (desde el 3,2% de abril), y en Dinamarca, hasta el 3,6% (desde el 3,4%). En ambos paises, el in-
cremento fue atribuible, principalmente, a la subida de los precios de los alimentos y la energia. En ju-
lio, el Danmarks Nationalbank y el Sveriges Riksbank elevaron sus tipos de interés oficiales en 25
puntos basicos, hasta el 4,6 y el 4,5%, respectivamente.

En la Repuiblica Checa y Polonia, el crecimiento intertrimestral del PIB real se redujo ligeramente en el
primer trimestre del 2008 (hasta el 0,9% y el 1,4%, respectivamente). Por el contrario, en Hungria se incre-
ment6 ligeramente, hasta el 0,3%, pero siguié siendo débil. En Rumania, el crecimiento del PIB real se
acelero hasta situarse en un nivel muy elevado (8,2% en tasa interanual). Los indicadores de confianza in-
dustrial y de los consumidores no apuntan a grandes cambios en los patrones de crecimiento a corto plazo
en estos paises. Las tasas de inflacion se mantuvieron en niveles elevados en estos cuatro paises. En mayo,
la inflacion medida, por el IAPC repunto ligeramente en la Reptiblica Checa, hasta el 6,8% (principalmente,
como consecuencia de la evolucion de los precios de los alimentos no elaborados) interanual y, en Hungria,
hasta el 6,9% (debido fundamentalmente a la subida de los precios de la energia). En Polonia, la inflacion
medida por el IAPC se mantuvo estable en el 4,3%, ya que el incremento de los precios de la energia se
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compenso con un descenso de los precios de los bienes y de los alimentos no elaborados. En Rumania, la
inflacion interanual medida por los precios de consumo se redujo hasta el 8,5%, como resultado, principal-
mente, de la disminucion de la inflacion en los servicios. El 25 de junio de 2008, el Narodowy Bank Pols-
ki elevo su tipo de interés de referencia en 25 puntos bésicos, hasta el 6%, y, el 26 de junio, la Banca
Nationald a Romaniei increment6 su tipo de interés oficial, también en 25 puntos basicos, hasta el 10%.

ECONOMIAS EMERGENTES DE ASIA

A pesar del debilitamiento de las condiciones de la demanda mundial, la actividad econémica mantuvo
su intensidad en las economias emergentes de Asia. No obstante, los precios de consumo siguieron au-
mentando en la mayoria de los paises, estimulados por la subida de los precios de los alimentos y de
otras materias primas. Los tipos de interés reales se tornaron negativos y, en muchas economias de la
region, la alta inflacion esta agravando el dilema entre los objetivos de estabilidad de los precios y de
los tipos de cambio.

En China, la actividad econémica mantuvo su dinamismo en los cinco primeros meses del afio, a pesar
del debilitamiento de la demanda exterior. La inflacion interanual, medida por el IPC, se redujo desde
el 8,5% hasta el 7,7% en mayo, como consecuencia de un descenso de los precios de la carne, que, an-
teriormente, habian registrado maximos sin precedentes. La reciente subida de los precios al por mayor
del petroleo y la electricidad probablemente ejercera cierta presion al alza —aunque limitada— sobre
los precios de consumo.

AMERICA LATINA

En América Latina, el ritmo de la actividad econémica se moder6 en el primer trimestre del 2008, pero, a
pesar de todo, se mantuvo en un nivel elevado. La inflacion medida por los precios de consumo repuntd
en la region en los cinco primeros meses del afio. En Brasil, el PIB real creci6 un 5,8%, en tasa interanual,
en el primer trimestre del 2008, frente al 6,1% registrado en el trimestre anterior. En mayo, la inflacion
interanual se mantuvo en el 5,5%. El 5 de junio, el Banco Central do Brasil elevo su tipo de interés oficial
en 50 puntos basicos, situdndolo en el 12,25%. En Argentina, el PIB real creci6 a una tasa interanual del
8,1% en el primer trimestre. La inflacion medida

por los precios de consumo volvié a aumentar en

mayo, hasta el 9,1%. En México, el ritmo de la ac-

tividad econdomica disminuy6 en el primer trimes-

tre del 2008, y los indicadores de alta frecuencia —  Brent (dolares por baril: escala izquierda)
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mamente volatiles y sensibles a las noticias y a los
rumores relativos a las variables fundamentales.
Por el lado de la demanda, la desaceleracion de las

importaciones de 1a OCDE se esta compensando (datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo; media a largo

lazo = 100
con un solido crecimiento de la demanda de las ! 0_ )OCDE
economias emergentes. La subida de los precios ... Mercados emergentes
ha llevado a algunas de estas economias, incluidas 106 106
China e India, a reducir sus politicas de subven- .
ciones, pero esta medida no ha tenido ningtin efec- 104 [ |1
to significativo a corto plazo sobre los precios 1 0
mundiales del crudo y, probablemente, sélo reper-
cutird en la demanda en el medio plazo. 100
Por lo que respecta a la oferta, la cumbre de pro- 98
ductores e importadores, celebrada el 22 de ju- o6
nio para examinar la evolucion reciente de los
precios del petrdleo, no se tradujo en soluciones 04 04

T T T T T T T
capaces de aliviar la presion. Arabia Saudi anun- 200120022003 2004 2005 2006 2007

ci6 un incremento de la oferta e inversiones para g .owe: OCDE.

aumentar la capacidad de produccion, pero tam- o H s e o sl s & s et porde

poco esto tuvo un impacto significativo en los

mercados. De cara al futuro, es probable que los

precios del petréleo se mantengan en torno a los niveles actuales en el corto plazo y que sigan siendo
muy sensibles a la informacion relativa a los margenes de oferta y demanda y al entorno geopolitico.
Los participantes en los mercados prevén que, a medio plazo, los precios se sitiien en torno a 146
dolares estadounidenses en diciembre del 2009, pero ahora existe mucha mas incertidumbre que
hace solo unos meses.

Los precios de las materias primas no energéticas aumentaron en junio, alcanzando niveles cercanos a
los maximos historicos registrados en marzo. Este incremento tuvo su origen, en gran parte, en una es-
calada de los precios de los alimentos, mientras que los precios de los metales se mantuvieron relativa-
mente estables. Los precios del maiz, en particular, experimentaron una acusada subida, alcanzando un
nuevo maximo, como consecuencia de las desfavorables condiciones meteorologicas en Estados Uni-
dos, que afectaron a las cosechas previstas. La subida tuvo un efecto de contagio en otras materias pri-
mas, concretamente en la soja y el trigo, debido a los efectos de sustitucion y a la competencia por la
busqueda de superficie cultivable. En términos agregados, el indice de precios de las materias primas no
energéticas (denominado en dolares estadounidenses) se situd en junio aproximadamente un 27% por
encima del nivel observado un afio antes.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

Pese al relativo dinamismo del comercio exterior, la desaceleracion de la economia mundial significa
que las perspectivas de la demanda exterior de bienes y servicios de la zona del euro se han deterio-
rado. El indicador sintético adelantado de la OCDE disponible hasta abril sugiere que la actividad
econdmica en los paises de esta organizacion experimentara una desaceleracion (véase grafico 4). En
lo que respecta a las principales economias no pertenecientes a la OCDE, el indicador apunta a una
ralentizacion en Brasil e India y a cierta moderacion en China, mientras que, en Rusia, continuara la
expansion.
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La incertidumbre en torno a estas perspectivas de crecimiento de la economia mundial continta siendo
grande, como consecuencia, entre otros factores, de los niveles muy elevados de los precios de las ma-
terias primas, y persisten los riesgos a la baja. En particular, estos riesgos estan relacionados con la
posibilidad de que se produzcan nuevas subidas imprevistas de los precios de la energia y los alimentos
y ademas, tienen su origen en las tensiones de los mercados financieros, que podrian tener un efecto mas
negativo de lo actualmente esperado sobre la economia real. La preocupacion por la aparicion de pre-
siones proteccionistas y por una posible evolucion desordenada debida a los desequilibrios mundiales
también conlleva riesgos a la baja para las perspectivas de la actividad econémica.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA
2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Los ultimos datos monetarios respaldan la tesis de que la tasa subyacente de expansion monetaria y
crediticia de la zona del euro mantiene su vigor y seiialan la persistencia de riesgos al alza para la
estabilidad de precios a medio y a largo plazo. En mayo, la tasa de crecimiento interanual de M3 per-
manecio sin variacion, en el elevado nivel del 10,5%. Ademds, a pesar de la ligera moderacion experi-
mentada por las tasas de crecimiento de los préstamos a hogares y a sociedades no financieras, la tasa
de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM al sector privado mantuvo su soli-
dez. Al mismo tiempo, el efecto del aplanamiento de la curva de rendimientos sugiere que el crecimien-
to de M3 esta generando actualmente una sobreestimacion de la tasa subyacente de expansion moneta-
ria. La tasa de crecimiento interanual de M1 siguio descendiendo en mayo, como consecuencia del
impacto de las subidas de tipos de interés. En consonancia con las valoraciones realizadas en meses
anteriores, parece que las tensiones en los mercados financieros no han incidido significativamente en
el crecimiento del agregado monetario amplio y de los agregados crediticios, al menos no mas alla de
sus efectos en los factores determinantes de la demanda de dinero y de crédito. Sin embargo, existe
evidencia clara de que las tensiones financieras han afectado directamente a determinadas contrapar-
tidas de M3 que estan estrechamente relacionadas con la naturaleza de las citadas tensiones, en con-
creto el crédito de las IFM a otros intermediarios financieros.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

La tasa de crecimiento interanual de M3 se situ6 en el 10,5% en mayo, sin variacion con respecto al mes
anterior (véase grafico 5). La tasa de crecimiento intermensual fue del 0,8%, lo cual indica que la dina-
mica a corto plazo de M3, medida por las tasas de crecimiento de tres meses y de seis meses anualiza-
das, conservo su solidez en un nivel en torno al 9%. Por tanto, los resultados de M3 de los dos ultimos
meses no confirman las posibles sefiales de moderacion del crecimiento de este agregado monetario que
sugieren los datos correspondientes al primer trimestre del 2008.

La expansion monetaria subyacente mantiene su solidez, aunque la actual tasa de crecimiento interanual de
M3 ha generado una cierta sobreestimacion de la
misma, debido, en gran parte, al aplanamiento de la
curva de rendimientos, que hace que la remunera-
cion de los activos monetarios a mas corto plazo o ) :
. ., . (tasas: de variacion mteran_ual, datos ajustados de efectos

resulte atractiva en comparacion con activos no mo- estacionales y de calendario)
netarios de mayor riesgo no incluidos en M3. Los = M3 (tasa de crecimiento interanual)

.. . o w o EEEEEESERS M3 (media movil de tres meses centrada de la tasa
consiguientes desplazamientos hacia instrumentos

de crecimiento interanual)
monetarios tiende a inflar el crecimiento de M3. ==== M3 (tasa de crecimiento de seis meses anualizada)

Al mismo tiempo, los datos monetarios de mayo
confirman, asimismo, que los aumentos de los tipos
de interés a corto plazo registrados desde finales de
diciembre del 2005 siguen ejerciendo un efecto mo-
derador en la evolucion monetaria y del crédito, lo
cual se plasma, particularmente, en la nueva reduc-

1
cion de las tasas de crecimiento interanual de M1 y 2 3 5
de los préstamos a hogares. Ademas, en mayo tam- 0
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consonancia con las regularidades historicas, que sugieren que a lo largo del ciclo del crédito estos présta-
mos suelen responder con un retardo al endurecimiento de las condiciones de financiacion.

Los datos de mayo también respaldan la valoracion de que las tensiones registrados en los mercados fi-
nancieros no han incidido de forma importante en el crecimiento del agregado monetario amplio y de los
agregados crediticios, aunque el endurecimiento de las condiciones de financiacion en los tltimos meses
si estd teniendo un cierto efecto indirecto actualmente. Sin embargo, la evolucion de determinadas con-
trapartidas de M3, como el crédito a otros intermediarios financieros (OIF), puede relacionarse claramen-
te con las tensiones financieras.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La contribucion a la tasa de crecimiento interanual de M3 procedente de M1 y de los depositos a corto
plazo distintos de los depdsitos a la vista disminuyd en mayo, pero el efecto de este descenso se vio
ampliamente compensado por la mayor contribucion de los instrumentos negociables.

La tasa de crecimiento interanual de M1 continué descendiendo hasta situarse en el 2,3% en mayo,
frente al 2,5% de abril (véase cuadro 1). La prolongada tendencia a la baja del crecimiento de M1, que
ha sido una caracteristica de los datos de los dos tltimos afios, puede asociarse, en gran medida, con el
aumento que se ha producido en los costes de oportunidad de mantener efectivo y depdsitos a la vista
con una remuneracion relativamente baja desde que comenzaron a subir los tipos de interés a corto
plazo en la zona del euro a finales del 2005.

Los depositos a corto plazo distintos de los depositos a la vista (M2 — M1) continuaron representando la
mayor parte del crecimiento interanual de M3 en el periodo de doce meses transcurrido hasta finales de
mayo. Su tasa de crecimiento interanual se redujo ligeramente, hasta el 19,4%, desde el 19,8% registrado
en abril, lo cual es atribuible a la moderacion de los dos subcomponentes principales. La tasa de crecimien-
to interanual de los depdsitos a plazo hasta dos afios mantuvo su extraordinaria fortaleza, pese a descender
hasta el 40,4% en mayo, desde el 41,6% de abril. Los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2007 2007 2007 2008 2008 2008
de M3 " I I v I Abr May
Ml 42,8 6,2 6,5 5,9 3,8 2,5 2,3
Efectivo en circulacion 7,1 10,0 8,9 8,0 7,8 8,0 7,5
Depositos a la vista 35,6 5,5 6,1 5,5 3,1 1,4 1,3
M2 - M1 (= otros depdsitos a corto plazo) 42,0 13,1 15,0 16,8 18,3 19,8 19,4
Depdsitos a plazo hasta dos afios 25,0 33,1 37,6 40,6 41,4 41,6 40,4
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 17,0 -2,2 =32 -39 -3.3 2,2 2,4
M2 84,8 9,2 10,3 10,7 10,3 10,4 10,1
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 15,2 193 187 196 163 11,6 12,6
M3 100,0 10,6 11,5 12,0 11,2 10,5 10,5
Crédito a residentes en la zona del euro 8,0 8,7 9,2 10,0 9,8 9,5
Crédito a las Administraciones Publicas -4,2 -4,0 -4,1 -2,6 -0,3 -1,8
Préstamos a las Administraciones Publicas -1,2 -0,8 -1,8 -0,9 0,8 0,7
Crédito al sector privado 10,9 11,6 12,2 12,7 12,0 11,9
Préstamos al sector privado 10,5 11,0 11,1 11,0 10,6 10,4
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 10,3 10,3 8,5 6,9 4,7 4,2
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.

BCE
Boletin Mensual
Julio 2008



(depositos de ahorro a corto plazo) siguieron disminuyendo en mayo, a un ritmo algo mas rapido que en
abril. El constante e intenso crecimiento de los depdsitos a plazo hasta dos afios obedece, en gran medida,
a que su remuneracion, a diferencia de los tipos de interés de los depositos a un dia y de ahorro a corto
plazo, ha seguido relativamente de cerca las subidas de los tipos de interés del mercado monetario, siendo
reflejo, posiblemente, del atractivo de la financiacion a plazo fijo también desde la perspectiva de las [FM.
Esta evolucion ha provocado la transferencia de fondos desde depdsitos de ahorro y a la vista hacia depo-
sitos a plazo hasta dos afios. Ademas, el aplanamiento de la curva de rendimientos sugiere que estos ulti-
mos depositos también son atractivos en comparacion con activos a mas largo plazo no incluidos en M3,
dado que ofrecen mayor liquidez y menor riesgo a un coste reducido en términos de rentabilidad.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables (M3 — M2) aumento hasta el 12,6% en
mayo, desde el 11,6% observado el mes anterior, como consecuencia de los incrementos de las tasas de
crecimiento de las participaciones en fondos del mercado monetario y de los valores distintos de acciones
a corto plazo de las IFM. En el caso de las primeras, el ascenso de la tasa de crecimiento interanual (has-
ta el 7,7%, desde el 6,8% de abril) es reflejo de las considerables entradas mensuales, tras dos meses de
salidas negativas, aunque de escaso volumen. La volatilidad de los flujos mensuales de entrada en parti-
cipaciones en fondos del mercado monetario ha aumentado notablemente desde el comienzo de las ten-
siones en los mercados financieros, alcanzando niveles que superan los observados en los tiltimos afios.
La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones hasta dos afios se increment6 hasta
¢l 20,9% en mayo, y parece que la mayor parte de la subida experimentada en dicho mes por las emisiones
netas se ha producido en los plazos comprendidos entre uno y dos afos, lo cual indica, por tanto, la actual
preferencia de las IFM por la financiacion a un plazo relativamente largo. En el caso de las cesiones tem-
porales, en mayo se registré un flujo intermensual negativo, que hizo que la tasa de crecimiento interanual
de este instrumento descendiera hasta el 16,8%, desde el 17,8% observado el mes anterior.

En cuanto al detalle por sectores, la tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a corto plazo y las
cesiones temporales («depdsitos de M3») permanecio sin variacion en mayo, en el 11,2%, tras haber
rondado dicho nivel desde mediados del 2007. Los hogares continuaron siendo el sector que mas con-
tribuyo al crecimiento total de los depodsitos de M3. La tasa de crecimiento interanual de los depositos
de M3 de los hogares, que mantuvo su tendencia al alza y se situ6 en el 9,5% en mayo, frente al 9,3%
de abril, fue la mas alta registrada en esta serie (disponible sélo desde principios del 2004). En cambio,
la tasa de crecimiento interanual de los depdsitos de M3 de las sociedades no financieras volvid a expe-
rimentar una ligera reduccién en mayo, hasta situarse en el 8,9%, frente al 9,5% de abril. La tasa de
crecimiento interanual de los depdsitos de M3 que obran en poder de los intermediarios financieros no
vario practicamente en mayo, ya que el aumento de la contribucion de las tenencias de depositos de las
empresas de seguros y los fondos de pensiones compensé la menor aportacion procedente de los depé-
sitos mantenidos por otras instituciones financieras no monetarias.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

Del lado de las contrapartidas, la tasa de crecimiento interanual del crédito total a residentes en la zona
del euro disminuy¢ hasta el 9,5% en mayo, desde el 9,8% de abril. La evolucion observada en el crédito
a las Administraciones Publicas y al sector privado fue divergente (véase cuadro 1). Por una parte, la tasa
de descenso interanual del crédito a las Administraciones Publicas aumento hasta el 1,8% en mayo, desde
el 0,3% del mes anterior. Por otra parte, la tasa de crecimiento interanual del crédito de las IFM al sector
privado se mantuvo practicamente estable en mayo, situandose en el 11,9%, frente al 12% de abril.

En mayo, los préstamos (principal componente del crédito al sector privado) continuaron creciendo a un
ritmo intenso, aunque ligeramente mas moderado, y su tasa de crecimiento interanual se situd en el
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10,4%, frente al 10,6% de abril. Al mismo tiempo, los préstamos a las diversas areas del sector privado
siguieron presentando una dinamica distinta, ya que las tasas de crecimiento interanual de los préstamos
a sociedades no financieras y a hogares se moderaron, aunque partiendo de niveles bastante diferentes,
mientras que la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a instituciones financieras no moneta-
rias distintas de las empresas de seguros y de los fondos de pensiones aumento6 (véase cuadro 2).

La tasa de crecimiento de los préstamos de las I[FM a las sociedades no financieras se situd en el 14,2% en
mayo, un nivel que, aunque es inferior al registrado el mes anterior, sigue siendo sélido. Los indicios de una
cierta moderacion del crecimiento interanual de los préstamos a las sociedades no financieras estan en con-
sonancia con el patron de retardo que suelen mostrar estos préstamos a lo largo del ciclo del crédito en res-
puesta al endurecimiento de las condiciones de financiacion y, por tanto, parece que son reflejo de la evolu-
cion de la demanda de préstamos mas que del deterioro de la oferta de préstamos. En cuanto a la estructura
de plazos, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a mas corto plazo (es decir, aquellos con un
plazo inicial hasta un afio) permaneci6 por debajo de la registrada por los préstamos a mas largo plazo (es
decir, aquellos con un plazo inicial superior a un afio). Estos datos siguen aportando escasa evidencia que
respalde la tesis de que los flujos totales de préstamos a sociedades no financieras durante las tensiones que
se han producido en los mercados financieros pueden haber reflejado, en gran medida, las dificultades expe-
rimentadas por las entidades de crédito para dar de baja de sus balances los préstamos puente a corto plazo
(asociados con operaciones de recompra con apalancamiento financiero o de fusion y adquisicion).

Por lo que respecta al sector hogares, la tendencia a la baja observada desde principios del 2006 en la tasa de
crecimiento interanual de los préstamos de las IFM continué en mayo, mes en el que dicha tasa se redujo
hasta el 4,9%, desde el 5,2% del mes anterior. Esta tendencia bajista esta en consonancia con el impacto de las
subidas de los tipos de interés de los préstamos bancarios desde finales del 2005 y con la moderacion experi-
mentada en la evolucion del mercado de la vivienda en una serie de paises de la zona del euro. Al mismo
tiempo, sigue habiendo escasos indicios de que se haya producido una alteracion de la oferta de préstamos
bancarios a hogares o de que las tensiones financieras hayan tenido un impacto mayor que el observado me-
diante los determinantes fundamentales habituales, como los tipos de interés. En cuanto a los distintos sub-
componentes, la moderacion del crecimiento de los préstamos a hogares continud teniendo su origen en los

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2007 2007 2007 2008 2008 2008
del total I I v | Abr May
Sociedades no financieras 43,6 12,7 13,8 14,0 14,6 14,9 14,2
Hasta un afio 29,0 10,1 12,1 11,9 12,8 13,0 12,4
De uno a cinco afios 19,7 19,0 19,9 21,0 22,5 21,4 19,6
Mas de cinco afos 51,3 12,0 12,7 12,7 12,9 13,6 13,3
Hogares? 46,1 S 7,0 6,6 59 52 4,9
Crédito al consumo? 12,8 6,5 5,7 53 53 52 48
Préstamos para adquisicion de vivienda® 71,6 8,6 8,1 7,6 6,7 5,9 5,5
Otras finalidades 15,5 3,6 32 3,1 2,7 2,1 2,0
Empresas de seguros y fondos de pensiones 1,0 23,7 26,6 22,0 6,5 -2,7 -2,6
Otros intermediarios financieros no monetarios 9,3 16,0 20,0 23,4 24,6 22,2 25,7

Fuente: BCE.

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

1) A fin del ultimo mes disponible. Préstamos a los sectores, en porcentaje del total de préstamos de las IFM al sector privado; detalle por plazo
y por finalidad, en porcentaje de los préstamos concedidos por las IFM a los sectores respectivos. Pueden producirse discrepancias, debido al
redondeo.

2) Segun la definicion del SEC 95.

3) Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para adquisicion de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
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préstamos para adquisicion de vivienda, cuya tasa de
crecimiento interanual disminuyd nuevamente en
mayo, hasta el 5,5%, desde el 5,9% de abril. En el
mismo periodo, la tasa de crecimiento interanual del
crédito al consumo se redujo ligeramente, hasta el

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

mmm  Crédito al sector privado (1)

4,9%, frente al 5,2% registrado en abril, mientras que e Crédito a las AAPP (2)
la de otros préstamos se situd en el 2%, practicamen- s ;’;f;‘l’;f;“:tr‘r’;g;rgo 2o (exolidos
te sin variacion con respecto al 2,1% del mes anterior capital y reservas) (4) ‘
(en el recuadro 1 se presentan las distintas fuentes de o f\’;;“ SO R T ST )
financiacion de los hogares en la zona del euroyuna | 4 1,600
comparacion con el Reino Unido y Estados Unidos). 1.400 1.400
1.200 1.200
La tasa de crecimiento interanual de los préstamosa 0% i It 1000
OIF aument6 hasta el 25,7% en mayo, desde el 22,2% 282 : [t I Egg
de abril. Ademds, las compras por parte de las IFM de 400 it 400
valores distintos de acciones del sector privado, que 200 HH“HHHHHHHHH”M H HH 200
en los Glltimos meses han revestido principalmente la 0 i 0
forma de adquisiciones de valores emitidos por OIF, -200 -200
mantuvieron su dinamismo, registrando una tasa de :zgg _ :288
crecimiento interanual del 39,1% en mayo. El fuerte 800 L UL LIV LT ELEL ] g0
crecimiento de ambas categorias de crédito refleja, en 2002 © 2003 © 2004 2005 © 2006 - 2007

parte, los efectos directos de las tensiones en los mer- Fuente: BCE.

cados financieros, es decir, la financiacion suminis- o M3 e o com eirpcia O 1 2203 425 Los
trada por las IFM a entidades especiales de financia- figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.
cion asociadas que han experimentado problemas

para renovar el papel comercial. También refleja las voluminosas compras de valores emitidos por OIF que
han realizado las IFM como consecuencia de los actuales programas de titulizacion real o fuera de balance, que
dan lugar a que se den de baja préstamos de los balances de las IFM. A principios del 2008, el volumen de
estos programas se acercaba al maximo historico registrado a principios del 2007. Sin embargo, la naturaleza
de estas operaciones ha cambiado, dado que con anterioridad a las tensiones observadas en los mercados fi-
nancieros, estos préstamos titulizados se vendian en el mercado, mientras que en los ultimos meses han sido
las propias IFM las que han comprado los valores de OIF asociadas. Finalmente, la reestructuracion de las
entidades especiales de financiacion asociadas, que son sociedades instrumentales que se utilizan para dar de
baja préstamos de los balances de las IFM y que se clasifican como OIF, explica parcialmente este repunte del
crédito a OIF residentes en la zona del euro (con un aumento del crédito a las entidades especiales de financia-
cion internas, pero una reduccion del crédito a las entidades de este tipo no pertenecientes a la zona).

Entre las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros a mas
largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) disminuy6 nuevamente, hasta el 4,2% en mayo,
desde el 4,7% de abril (véase grafico 6). Este descenso refleja el crecimiento mas débil tanto de los
valores distintos de acciones a mas largo plazo de las IFM como de las tenencias de depositos a mas
largo plazo por parte del sector privado. En este lltimo caso, la reduccion se debio a los desplazamien-
tos que se observaron desde los depositos a mas largo plazo hacia los depositos a mas corto plazo, en un
entorno caracterizado por una curva de rendimientos plana. De hecho, en el periodo de doce meses
transcurrido hasta mayo, los hogares y las sociedades no financieras retiraron 47 mm de euros de dep6-
sitos a mas largo plazo, muy probablemente para moverlos a depdsitos a mas corto plazo incluidos en
M3. Al mismo tiempo, el sector de OIF sigue siendo el que mas contribuyd al descenso del crecimiento
de los depdsitos a mas largo plazo, ya que sus tenencias cayeron aproximadamente a la mitad entre
mayo del 2007 y mayo del 2008, aunque las tasas de crecimiento interanual se mantienen por encima
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del 20%. Es probable que esta evolucion sea atribuible a la moderacion que experimentaron las opera-
ciones de titulizacion colocadas en el mercado (incluidas las titulizaciones sintéticas).

Por tultimo, en mayo se registraron salidas mensuales de 60 mm de euros en la posicion acreedora neta
frente al exterior de las IFM, tras las salidas de magnitud similar observadas el mes anterior. En términos
interanuales, las salidas ascendieron a 229 mm de euros, el volumen acumulado de doce meses mas im-
portante desde mediados de 1999. Estos flujos responden, en parte, a la citada reestructuracion de las
entidades especiales de financiacion.

El analisis monetario indica que el crecimiento que han experimentado los préstamos de las IFM al
sector privado no financiero en los ultimos trimestres refleja, en gran medida, la evolucion de la activi-
dad economica y de los tipos de interés, sin que haya indicios de que las turbulencias financieras hayan
tenido un impacto directo adicional. De cara al futuro, las regularidades historicas, los aumentos obser-
vados en los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos desde finales del 2005 y el endure-
cimiento de los criterios de concesion del crédito sefialado en la encuesta sobre préstamos bancarios,
apuntan a una cierta moderacion del crecimiento de los préstamos, en consonancia con las posibles se-
fales observadas este mes en relacion con los préstamos a las sociedades no financieras.

Si se analiza mas alla de los efectos relacionados con el aplanamiento de la curva de rendimientos y de las tensio-
nes experimentadas en los mercados financieros, se observa que la tasa subyacente de expansion monetaria sigue
siendo elevada y contintia apuntando a riesgos al alza para la estabilidad de precios a medio y a largo plazo.

LOS PRESTAMOS DE LAS IFM COMO FUENTE
DE FINANCIACION DE LOS HOGARES:
COMPARACION ENTRE LA ZONA DEL EURO,

EL REINO UNIDO Y ESTADOS UNIDOS (en porcentaje de la renta disponible de los hogares)
=== Zona del euro"
. e o . o000 Reino Unido"
Desde el comienzo de las tensiones en los merca- === Estados Unidos?
dos financieros en agosto del 2007, la evolucion 25 25

de los préstamos y créditos de las IFM ha pasado
a ser objeto de mayor atencion. Determinar si el
sistema bancario puede proporcionar financia-
cion suficiente a los hogares y a las sociedades
no financieras ha sido esencial para valorar las
perspectivas macroecondmicas. En este contex-
to, las comparaciones entre paises de la dindmica
de los préstamos concedidos por las IFM permi-
ten realizar el analisis desde una perspectiva mas
amplia. Sin embargo, al realizar esta compara-
cion entre distintas economias, especialmente al
valorar las implicaciones de dicha evolucion U e e e
para la economia real, se han de tomar en consi- 20007 20012002 2003 20042005 20062007

deracion las diferencias en las estructuras de 10S  Fuentes: BCE, Eurostat, Office for National Statistics y Comité de

q q q Gobernadores de la Reserva Federal.

sistemas financieros, particularmente la relevan- 1) Flujos financieros acumulados de cuatro trimestres de los hogares en
cia del sector bancario con respe cto a otras fuen- relacion con su renta bruta disponible acumulada de cuatro trimestres.

2) Flujos financieros acumulados de cuatro trimestres de los hogares

tes de financiacion externa. En este contexto. en en relacion con su renta personal disponible acumulada de cuatro
' ’ trimestres.

20 20
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Grafico B Financiacion de los hogares

(transacciones acumuladas de cuatro trimestres en miles de millones de las monedas nacionales)
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Fuentes: a) BCE, b) Office for National Statistics y Banco de Ingla-
terra, y ¢) Comité de Gobernadores de la Reserva Federal y calculos
del BCE.

1) Incluye también los pasivos netos de derivados financieros, asi
como las reservas de seguro de vida y de los fondos de pensiones.
2) Incluye también los valores distintos de acciones emitidos por
instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

3) Datos desestacionalizados.

4) Bancos comerciales, cajas de ahorro y cooperativas de crédito.
5) Préstamos de empresas privadas patrocinadas por el Gobierno (GSE)
y carteras de hipotecas respaldadas por organismos piiblicos y GSE.
6) Préstamos de emisores privados de bonos de titulizacion.

B) Reino Unido

Financiacion total

Préstamos de IFM

Préstamos de IFNM

Otras cuentas pendientes de pago”

500 500
450 450
400 400
350 350
300 [y | 300
250 24 250
200 {35522 G 200
150 5 150
100 100
50 50
0 0
-50 1 ! | .50
2000 2002 2004 2006 2008

este recuadro se compara la importancia de los
préstamos de las IFM con respecto a la financia-
cion total de los hogares en la zona del euro, en el
Reino Unido y en Estados Unidos. El analisis tie-
ne en cuenta las diferencias en los marcos conta-
bles y en los sistemas de informacion estadistica
que afectan a los datos relevantes de cada una de
las economias examinadas.

Para situar en perspectiva la importancia relativa
de los préstamos de las IFM en la financiacion to-
tal de los hogares, en el grafico A se muestran los
flujos financieros totales de los hogares en rela-
cion con su renta disponible en las tres econo-
mias'. Existen diferencias significativas en el vo-
lumen de financiacion que los hogares reciben en
proporcion a su renta, y el Reino Unido es la eco-
nomia con la ratio mas elevada.

En el grafico B se muestra en qué medida parece
variar la importancia de las IFM en la financia-
cion total de los hogares en las tres economias. En
la zona del euro, las IFM ocupan un lugar prepon-

derante en la financiacion a los hogares, representando aproximadamente el 85% de la financiacion
total concedida a este sector en el afio 2007. La relevancia directa de las IFM? en el Reino Unido y

1 En Estados Unidos, la delimitacion del sector hogares es mas restringida que en la zona del euro y en el Reino Unido, ya que la norma es-
tadistica internacional para la elaboracion de las cuentas nacionales no se ha aplicado integramente en dicho pais. En particular, los empre-
sarios individuales no se incluyen en el sector hogares y se clasifican como parte del sector empresas (véase el recuadro titulado «La com-
paracion entre las cuentas nacionales de Estados Unidos y de la zona del eurox» en el Boletin Mensual de febrero del 2004).

2 En Estados Unidos, el sector IFM no se define en las estadisticas oficiales. Con el fin de garantizar la comparabilidad con la zona del euro y
el Reino Unido, el sector de IFM de Estados Unidos se aproximo6 utilizando bancos comerciales, cajas de ahorro y cooperativas de crédito.

Préstamos de IFM, excluidos efectos de las titulizaciones®
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en Estados Unidos es claramente menor, con una participacion de alrededor del 26% y del 31%,
respectivamente, en la financiacion total a los hogares en el citado afio. La menor importancia de los
préstamos de las IFM puede atribuirse, en parte, a diferencias en la estructura financiera en relacion
con la zona del euro, en particular al mayor predominio del modelo bancario basado en «originar y
distribuir»’. En el caso de Estados Unidos, los préstamos en los que la entidad originadora es una
IFM, pero que posteriormente se titulizan, se incluyen en el grafico B como préstamos de empresas
privadas patrocinadas por el Gobierno (GSE, en sus siglas en inglés) y de emisores privados de bonos
de titulizacion. En la zona del euro y en el Reino Unido, los préstamos titulizados se incluyen en la
categoria «préstamos de instituciones financieras no monetarias (IFNM)». En Estados Unidos y el
Reino Unido, estas categorias parecen tener una participacion considerablemente mas elevada en la
financiacion a los hogares que en la zona del euro. No obstante, la importancia de los préstamos de
las IFM, que a primera vista es diversa, se debe no solo a diferencias en los sistemas financieros, sino
también al tratamiento contable de los préstamos titulizados, que incide en como éstos se contabili-
zan en los balances de las IFM*.

El aspecto mas importante de los respectivos marcos contables esta relacionado con la cuestion de si
la IFM que concedid los préstamos originalmente puede eliminarlos de su balance («darlos de baja»)
al venderlos en una operacion de titulizacidn, en cuyo caso resultaran afectadas las estadisticas sobre
préstamos bancarios’. En la zona del euro, la aplicacion de las Normas Internacionales de Informa-
cion Financiera (concretamente, la Norma Internacional de Contabilidad 39, «Instrumentos financie-
ros: reconocimiento y valoracion») y de determinadas politicas de supervision en algunos Estados
miembros de la UE en los que el modelo bancario de «originar y distribuir» ha adquirido una popu-
laridad creciente en los ultimos afios, ha evitado en gran medida que las entidades de crédito dieran
de baja préstamos de sus balances después de venderlos a una entidad especial de financiacion. En
cambio, las normas contables del Reino Unido y de Estados Unidos son considerablemente mas
flexibles a la hora de dar de baja préstamos de las IFM del balance. En los respectivos sistemas de
recopilacion de informacion estadistica, esto ha conducido a que las bajas de préstamos del balance
en estas dos economias sean muy superiores a las de la zona del euro, incluso en casos de operacio-
nes de titulizacion de caracteristicas y magnitud muy similares. En consecuencia, gran parte de los
préstamos titulizados en la zona del euro siguen contabilizdndose como préstamos de las IFM, mien-
tras que en el caso del Reino Unido y de Estados Unidos, el volumen de préstamos titulizados reduce
los préstamos concedidos por las IFM y se contabilizan como «préstamos de IFNM» y como présta-
mos de emisores de bonos de titulizacion de activos (privados o empresas patrocinadas por el Go-
bierno), respectivamente.

Estas consideraciones muestran que el papel desempeiiado por las IFM en la financiacion del sector
hogares es mucho mas importante si la atencion se centra en el proceso de originacion de los présta-
mos en lugar de en las estadisticas de balances bancarios. Desde esta perspectiva, la importancia
relativa de las IFM en la concesion de financiacion a los hogares es practicamente similar en la zona
del euro y en el Reino Unido, y menor en Estados Unidos. En el caso del Reino Unido, esta conclu-

3 Paraun analisis de la originacion y la titulizacion de préstamos, véase el articulo titulado «La titulizacion en la zona del euro», en el Boletin
Mensual de febrero del 2008.

4 Véase también el recuadro titulado «La importancia de las normas contables para interpretar las estadisticas de préstamos de las IFM», en
el Boletin Mensual de marzo del 2008.

5 Las ventas de préstamos que implican la transferencia completa de los riesgos y beneficios a una entidad separada (por ejemplo, un inversor ins-
titucional) conllevarian la baja de la totalidad del préstamo del balance del vendedor. Este seria el caso de una titulizacion «real o fuera de balan-
cex. Alternativamente, la entidad originadora puede optar por vender solamente (parte de) los riesgos de los préstamos que ha concedido realizan-
do una titulizacion «sintética». En este caso, los préstamos subyacentes continian contabilizandose en el balance de la entidad originadora.
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sion es evidente en la evolucion de la serie denominada «Préstamos de IFM excluidos los efectos de
las operaciones de titulizacion», que incluye tanto los préstamos que mantienen las IFM como los
préstamos en los que éstas eran las entidades originadoras y que posteriormente se titulizaron. En
promedio, en el periodo 2000-2007, esta categoria representd mas del 75% de la financiacion total
concedida a los hogares en dicho pais. En la zona del euro, la suma de los préstamos de [FM y los de
IFNMS¢, que para esta area economica puede servir de aproximacion a los préstamos otorgados origi-
nalmente por IFM, represent6 alrededor del 90% de la financiacion total del sector hogares en ese
mismo periodo. En Estados Unidos, el volumen de préstamos concedidos originalmente por IFM
también fue considerablemente mas elevado de lo que se recoge en la serie «préstamos de IFM». Sin
embargo, para Estados Unidos no es posible realizar directamente un calculo similar al efectuado
para la zona del euro para determinar la importancia de los préstamos otorgados originalmente por
IFM porque al menos algunos de los préstamos que obran en poder de emisores de bonos de tituliza-
cion fueron concedidos originalmente por entidades que se considerarian parte del sector de IFNM
en la zona del euro.

Al analizar la evolucion de la financiacion de los hogares a lo largo del tiempo, los datos correspon-
dientes a Estados Unidos son ilustrativos de la creciente importancia de los emisores privados de
bonos de titulizacién en la financiacion de los hogares a partir del afio 2004. Su actividad sustituyo,
en cierta medida, a la financiacién concedida anteriormente por empresas privadas patrocinadas por
el Gobierno (como la Federal National Mortgage Association —Fannie Mae— y la Federal Home
Loan Mortgage Corporation, Freddie Mac) y también contribuyeron al incremento de la financiacion
total de los hogares. Sin embargo, desde mediados del 2006, este tipo de empresas han vuelto a in-
crementar su relevancia, y en el segundo semestre del 2007 pasaron a ser la principal fuente de finan-
ciacion de los hogares, ya que la otorgada por emisores privados de bonos de titulizacion se fue
agotando gradualmente. En ese mismo periodo, los préstamos concedidos por las [FM aumentaron
en Estados Unidos, ya que la transferencia de préstamos fuera de balance a través de operaciones de
titulizacion practicamente se paralizo.

Aunque, en general, la evolucion de la financiacion ha sido bastante parecida en las tres areas mone-
tarias desde mediados del afio 2006, el acusado descenso de los préstamos mantenidos por entidades
no bancarias del sector privado registrado en Estados Unidos no se ha observado en la zona del euro
ni en el Reino Unido. Ciertamente, en estas dos economias, el volumen de «préstamos de entidades
no bancarias» se mantuvo relativamente estable hasta finales del 2007, mientras que el volumen de
préstamos concedidos por IFM y que se mantenian en estas instituciones disminuy6. No obstante, en
la zona del euro, en particular, las operaciones de titulizacion en curso ocultan un cambio en la natu-
raleza del proceso ya que, a finales del 2007, y especialmente a principios del 2008, fueron las pro-
pias IFM quienes principalmente adquirieron sus bonos de titulizacion, en lugar de venderlos en el
mercado.

En este recuadro se ha puesto en evidencia que para realizar una comparacion adecuada de la fi-
nanciacion de los hogares en la zona del euro, el Reino Unido y Estados Unidos se han de tomar
en consideracion las diferencias existentes en los respectivos marcos contables y estadisticos.
Ademads, debe basarse en una perspectiva amplia de la financiacion de los hogares y tener en
cuenta las diferencias estructurales en los respectivos sistemas financieros. El analisis demuestra
que la evolucion general de la financiacion de los hogares en los afios 2006 y 2007 realmente fue

6 Los préstamos de [FNM son principalmente préstamos concedidos por otros intermediarios financieros, pero también por empresas de se-
guros y fondos de pensiones y, en mucha menor medida, préstamos otorgados por otros sectores residentes y no residentes.
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bastante parecida en las tres areas monetarias. Sin embargo, esta similitud aparente oculta dife-
rencias considerables en lo que respecta a la importancia y a la dinamica de los fundamentos
economicos que determinan la financiacion de este sector, como la fortaleza de la actividad eco-
némica, la trayectoria de los tipos de interés, la evolucion de los precios de la vivienda y el en-
deudamiento total de los hogares. El analisis también indica que, debido a las diferencias en el
tratamiento contable de las titulizaciones, es posible que los préstamos contabilizados en los ba-
lances de las [FM no siempre sean indicativos de la exposicion al riesgo de las entidades de cré-
dito de estas economias. De hecho, las recientes tensiones en los mercados financieros han de-
mostrado que incluso en el modelo bancario basado en «originar y distribuir» persisten
considerables riesgos, implicitos o explicitos, para las IFM.

2.2 EMISIONES DE VALORES

La tasa de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
continuo siendo solida en abril del 2008, sin variacion con respecto al mes anterior. Esta evolucion
reflejo un ligero aumento de la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emi-
tidos por las instituciones financieras no monetarias, que compenso la ligera desaceleracion observada
en el caso de las sociedades no financieras y las IFM. La tasa de crecimiento de los valores distintos de
acciones emitidos por la Administracion Central permanecio sin cambio. Las emisiones de acciones
cotizadas disminuyeron ligeramente, pero se mantuvieron en niveles moderados en comparacion con
las emisiones de valores distintos de acciones.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

Las emisiones de valores distintos de acciones por parte de residentes en la zona del euro continuaron
creciendo a un ritmo intenso en abril del 2008 (véase cuadro 3). La tasa total de crecimiento interanual
(del 7,1%) oculta diferencias en los distintos plazos, ya que la tasa de crecimiento interanual de las
emisiones de valores a corto plazo disminuy6 hasta el 21,4% en abril, desde el 23,5% del mes anterior,

Saldo vive Tasas de crecimiento interanual ”
(mm de euros)
2008 2007 2007 2007 2008 2008 2008
Sector emisor Abr I m 1A% I Mar Abr
Valores distintos de acciones: 12.282 838 9.2 8,9 8,2 7,1 7,1
M 5126 106 109 107 92 47 72
Instituciones financieras no monetarias 1.518 29,0 28,5 27,2 25,7 21,3 23,5
Sociedades no financieras 692 6,4 9.4 8,9 9,5 7.8 6,6
Administraciones Piblicas 4.947 3.2 33 3,0 2,7 2,7 2,8
De las cuales:
Administracion Central 4.635 3,0 33 2,9 2,6 2,8 2,9
Otras Administraciones Publicas 313 5.7 3,0 4,6 2,8 1,6 1,0
Acciones cotizadas: 5.738 1,2 14 1,4 1,3 1,3 1,1
IFM 835 2,1 1,8 1,3 08 1,1 1,3
Instituciones financieras no monetarias 519 0,9 0,9 2,7 2,5 23 22
Sociedades no financieras 4,384 1,0 1,3 13 13 1,2 0,9
Fuente: BCE.

1) Para mas informacion, véanse las notas técnicas relativas a las secciones 4.3 y 4.4 de las «Estadisticas de la zona del euro».
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mientras que la de las emisiones de valores a lar-
go plazo aumento ligeramente, desde el 5,3% has-
ta el 5,5%. Las emisiones de valores a mas largo
plazo pueden desglosarse en valores emitidos a
tipo de interés variable y a tipo de interés fijo. e

Como consecuencia de factores de demanda, sue- ~ ***** Instituciones financieras monetarias

le existir una inclinacion a favor de los tipos va- - ‘s"jc‘iﬁ,ﬂi,‘;’:: flf e monetarias

riables frente a los fijos en periodos caracteriza- gdministacionesRiblicas

dos por una curva de rendimientos plana. Por 40 40
tanto, el relativo aplanamiento de la curva de
principios del 2008 puede explicar, en parte, que
en abril la tasa de crecimiento interanual de los
valores a tipo de interés variable, que fue del
12,4%, volviera a ser significativamente mas alta
que la de los valores a tipo de interés fijo, que se
situd en el 2,7% en dicho mes.

(tasas de crecimiento interanual)

35

30

25 25

20 20

La tasa de crecimiento interanual de los valores
distintos de acciones emitidos por las sociedades
no financieras disminuy¢ desde el 7,8% en marzo |, |7
hasta el 6,6% en abril del 2008 (véase grafico 7).

No obstante, si se considera desde una perspecti- 5
va a mas largo plazo, el crecimiento de las emi-
siones de valores distintos de acciones ha mante- L
nido su dinamismo, en general, y ha permanecido Z000R2001 200282003200 U200 02006 2007

en niveles considerablemente superiores a los re-  pyente: BCE.

gistrados antes de las turbulencias, pese al acusa- Iglr(l);:c{gzst‘asas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones
do incremento de los diferenciales de renta fija

privada. Por lo que respecta a la estructura de

vencimientos, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo emi-
tidos por las sociedades no financieras aumento ligeramente en abril, hasta situarse en el 4,4%, desde
el 4,2% de marzo.

15

10

De acuerdo con los datos desestacionalizados (que son mas adecuados para evaluar las tendencias a
corto plazo), las tasas de crecimiento de seis meses anualizadas muestran un descenso de las emisio-
nes de valores distintos de acciones en abril y, por tanto, sefialan una continuacion de la tendencia a
la baja que se inici6 en noviembre del 2007. En términos de la estructura de vencimientos, la tasa de
crecimiento de seis meses anualizada de los valores distintos de acciones a largo plazo emitidos por
las sociedades no financieras disminuy6 hasta el 2,6% en abril, desde el 5,4% de marzo. La desacele-
racion de la actividad emisora que ponen de manifiesto los datos desestacionalizados puede estar re-
lacionada, en parte, con las turbulencias de los mercados financieros, que han generado un aumento
de los costes de financiacion mediante valores de renta fija. Ello se refleja en el incremento de los
diferenciales y los rendimientos de los valores de renta fija privada, en especial en el caso de empresas
de escasa solvencia. La evidencia procedente de proveedores de datos del sector privado también su-
giere que la financiacion mediante deuda a sociedades no financieras de alta rentabilidad se ha agota-
do en gran medida.

Por lo que respecta al sector financiero, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de
acciones emitidos por las IFM fue del 7,3% en abril, frente al 7,7% de marzo. En consonancia con una
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tendencia que es patente desde que comenzaron
las turbulencias en los mercados financieros, las
emisiones de valores a corto plazo mantuvieron

su dinamismo, registrando una tasa de creci-  ({asasdecrecimiento interanual)
miento interanual del 27,8% en abril del 2008. —  Total
La tasa de crecimiento de los valores distintos de S st cionesifinancicragmonclariasy
R . Instituciones financieras no monetarias
acciones a largo plazo emitidos por las [FM se —  Sociedades no financieras
redujo de nuevo, situandose en el 4,1% en dicho 5,0 5.0

mes, frente al 4,3% del mes anterior. El abando-
no de la financiacion a largo plazo mediante va-
lores de renta fija refleja la revision de las valo-
raciones que ha afectado a los emisores del sector

40

financiero desde el comienzo de las turbulencias 30107
i
en los mercados financieros. La mejor forma de i
. . . a
calibrar la magnitud de este efecto es examinar 20 nit
o Bn

las tasas de crecimiento a corto plazo. De hecho,
los datos de seis meses desestacionalizados co-

]

rrespondientes a las emisiones de valores distin- 10 10
tos de acciones a largo plazo muestran una tasa 3
de crecimiento de seis meses anualizada del 0,0 r kil 0,0
2,4% en abril, la cifra mas baja registrada desde TP
principios del 2003.

B e e U B e e R

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
La tasa de crecimiento interanual de los valores
Fuente: BCE.

distintos de acciones emitidos por las institucio- Nota: Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones
nes financieras no monetarias aumentd desde el ~ financieras.

21,3% de marzo hasta el 23,5% registrado en abril

del 2008. Gran parte de la actividad emisora de

este sector esta relacionada con las distintas operaciones de titulizacion llevadas a cabo por sociedades
instrumentales (entidades generalmente patrocinadas por entidades de crédito para cumplir objetivos
temporales) Sin embargo, la evolucion a corto plazo que muestra la tasa de crecimiento de seis meses
anualizada indica que la actividad emisora de este sector ha experimentado una desaceleracion desde el
verano del 2007, aunque se mantiene en niveles elevados.

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por el sector piblico se
mantuvo casi sin variacion en abril, situandose en el 2,9%, frente al 2,8% de marzo. Esta estabilidad
general es atribuible, principalmente, a que el crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos
por la Administracion Central no experimentd ningun cambio.

ACCIONES COTIZADAS

La tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro
cay6 ligeramente en abril, hasta el 1,1%, desde el 1,3% de marzo (véase cuadro 3), lo cual refleja el
significativo descenso de la tasa de crecimiento de las acciones cotizadas emitidas por las sociedades
no financieras, desde el 1,2% de marzo hasta el 0,9% de abril, mientras que las emisiones de este tipo
de valores realizadas por las instituciones financieras no monetarias disminuyeron s6lo moderada-
mente, desde el 2,3% hasta el 2,2% en el mismo periodo. La tasa de crecimiento interanual de las
acciones cotizadas emitidas por las [IFM aument6 0,2 puntos porcentuales y se situd en el 1,3% en
abril (véase grafico 8).
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2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias aumentaron en junio, siendo reflejo de las
expectativas de los participantes en el mercado de subidas de los tipos de interés oficiales del BCE. En
consecuencia, la inclinacion de la pendiente de la curva de rendimientos del mercado monetario se
incremento en junio y el diferencial entre los tipos de interés del mercado monetario a doce meses y a
un mes ascendio a 97 puntos basicos. Los diferenciales entre los tipos de interés del mercado monetario
con garantias y sin garantias disminuyeron ligeramente, mostrando posibles sefiales de reduccion de
las tensiones en el mercado monetario.

La mayoria de los tipos de interés del mercado monetario sin garantias aumentaron entre el 4 de junio y
el 2 de julio. Aunque el EURIBOR a un mes disminuy6 1 punto basico en este periodo, hasta situarse
en el 4,45% el 2 de julio, los tipos EURIBOR a tres meses, a seis meses y a doce meses se incrementa-
ron y en dicha fecha se situaron en el 4,96%, el 5,15% y el 5,42%, respectivamente, es decir, 9, 22 y 31
puntos basicos por encima de los niveles observados el 4 de junio (véase grafico 9).

Como consecuencia de esta evolucion, el diferencial entre el EURIBOR a doce meses y a un mes ascendio
a 97 puntos bésicos el 2 de julio, en comparacion con 65 puntos basicos el 4 de junio (véase grafico 9). Esta
mayor inclinacion de la pendiente de la curva de rendimientos del mercado monetario fue reflejo, princi-
palmente, del significativo aumento de las expectativas de los mercados en relacion con la trayectoria fu-
tura de los tipos de interés oficiales del BCE. Dado que este incremento de las expectativas es mas pronun-
ciado para finales del 2008 y el 2009 que para los dos proximos meses, ha afectado mas a los tipos a plazos
mas largos que a los tipos a plazos mas cortos. Los diferenciales entre los tipos EURIBOR sin garantias y
los tipos con garantias (como los tipos derivados del indice del EONIA swap o los tipos EUREPO) dismi-
nuyeron ligeramente, mostrando algunas sefiales de
relajacion de las tensiones en los mercados moneta-
rios. El diferencial entre el EURIBOR a tres meses
y el indice del EONIA swap al mismo plazo se redu-
jo desde 79 puntos basicos el 4 de junio hasta 65
puntos basicos el 2 de julio. El estrechamiento de = EURIBOR a un mes (escala izquierda)

tos dif iales también influyo 1 de EURIBOR a tres meses (escala izquierda)
estos diferenciales tambien 1nfluyo en fa curva de ==== EURIBOR a doce meses (escala izquierda)

(en porcentaje; datos diarios)

rendimientos del mercado monetario sin garantias, — Diferencial entre los tipos EURIBOR
a doce meses y a un mes (escala derecha)

pues tendid a reducir la inclinacion de su pendiente,
aunque no en una medida suficiente como para
compensar la pendiente resultante de la revision al
alza de las expectativas de los mercados en relacion
con los tipos de interés oficiales del BCE.

El 2 de julio, los tipos de interés implicitos en los
precios de los futuros del EURIBOR a tres meses
con vencimiento en septiembre y diciembre del
2008 y en marzo del 2009 se situaban en el 5,11%,
el 5,29% y el 5,31%, respectivamente, unos au-

(o . 03
mentos de 18, 28 y 39 puntos basicos, respectiva-
mente, en comparacion con los niveles observa- 00
dos el 4 de junio, lo cual refleja, nuevamente, la ; -0.3

T T T T
Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May

revision al alza de las expectativas de los merca- 2007 2008
dos en relacion con los tipos de interés oficiales . BCE VR

uentes: euters.
del BCE. !
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Dada la situacion de liquidez prevista por el BCE
para los ultimos dias del quinto periodo de mante-
nimiento del 2008, que termind el 10 de junio, en
dicha fecha se llevo a cabo una operacion de ajuste ~ (¢n poreentaje; datos diarios)

a un dia mediante la cual el BCE absorbio 14 mm = Tipo minimo de puja de las operaciones principales
. de financiacion
. 0 .
de euros y el EONIA se situd en el 4,18% (véase ... Tipo de deposito

grafico 10). ==== Tipo a un dia (EONIA)
— Tipo marginal de las operaciones principales
de financiacion

En los primeros dias del sexto periodo de mante- = Tipo marginal de crédito

nimiento de reservas, que terminé el 8 de julio, el ~ >° 35
EONIA se estabilizo en torno al 4%. Durante este 5.0 _ 50
periodo de mantenimiento, con el fin de satisfacer : :

el deseo de las entidades de contrapartida de cum- 45 p-r-r- i 45
plir con las exigencias de reservas a principios del a0 34 X NS 0
periodo de mantenimiento, el BCE continué con ' :::?" e vie
su politica de adjudicar liquidez por encima del 3.5 E . ] 35
importe de referencia en sus operaciones princi-

pales de financiacion, manteniendo el objetivo de 30 TTTTTTTTUTTTT 30
alcanzar una situacion de liquidez equilibrada al 25 besenns 1T 25
final del periodo de mantenimiento. Por tanto, en

las operaciones principales de financiacion sema- 2,0 2,0
nales regulares del Eurosistema, realizadas los s s
dias 10, 17 y 24 de junio y 1 de julio, el BCE ad- " Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May
judico 20 mm de euros, 20 mm de euros, 35 mm 2007 2008

de euros y 3 mm de euros por encima de los res-
pectivos importes de referencia. El tipo de interés
marginal correspondiente a estas cuatro operacio-
nes se situd en el 4,03%, el 4,03%, el 4,07% y el 4,10%, respectivamente. El volumen de adjudicacion
inusualmente elevado correspondiente a la tercera operacion principal de financiacion respondi6 a la
intencion de suavizar el efecto de fin de semestre. Con esta medida se logroé contener la subida del
EONIA el ultimo dia del semestre en 26,5 puntos basicos, aunque el tipo de interés a un dia mostr6 la
volatilidad mas alta en los dias previos y posteriores al 30 de junio.

Fuentes: BCE y Reuters.

En las operaciones regulares de financiacion a plazo mas largo (OFPML) del Eurosistema ejecutadas
los dias 11 y 25 de junio (con un volumen de adjudicacion fijo de 50 mm de euros), el tipo de interés
marginal fue del 4,6% y del 4,5%, y el tipo medio ponderado fue del 4,72% y del 4,67%, respectivamen-
te, un aumento de 9 puntos basicos y un descenso de 1 punto basico en relacion con el tipo marginal
alcanzado en la OFPML anterior, llevada a cabo el 28 de mayo. El tipo de interés marginal de estas
operaciones fue 36 y 46 puntos basicos, respectivamente, inferior al EURIBOR a tres meses vigente en
dichas fechas.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

El rendimiento de la deuda publica a largo plazo siguio elevandose en los principales mercados en las
primeras semanas de junio, reflejo del cambio de las expectativas de los participantes en el mercado
respecto a la evolucion futura de los tipos de interés oficiales. Sin embargo, a mediados de junio esta
tendencia ascendente se interrumpio en la zona del euro, e incluso se invirtio en gran medida en otros
de los principales mercados. Aunque las expectativas de inflacion a medio y largo plazo y las relativas
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primas de riesgo, reflejadas por las tasas de in-
flacion implicitas, aumentaron considerablemen-
te en la zona del euro, los correspondientes tipos

forward experimentaron escasas variaciones. (en porcentaje; datos diarios)

= Zona del euro (escala izquierda)

El rendimiento de la deuda publica a largo plazo ~  ***** Estados Unidos (escala izquierda)
presento una evolucion ligeramente divergente en T R

los principales mercados entre comienzos de
mayo y principios de julio (véase grafico 11). En
la zona del euro, el rendimiento de la deuda publi-
ca a diez afios aumento en torno a 30 puntos basi-
cos entre finales de mayo y el 2 de julio, fecha en
la que se situd en el 4,9%. Por el contrario, en
Estados Unidos, el rendimiento de los bonos a
diez afios disminuy¢ ligeramente, situdndose en ;4
el 4% el 2 de julio. En consecuencia, el diferen-

cial entre el rendimiento de la deuda publica a 35
diez afios en Estados Unidos y en la zona del euro

se amplid, hasta situarse alrededor de -90 puntos

55

..“i-

51

4,7

43

16

112

T T T
basicos. En Japon, el rendimiento de la deuda pu- Jul Ago Sez% 0C7)ct Nov Dic Ene Feb M% &br May Jun
blica a diez afios descendio también levemente,

situdndose en el 1,7% al final del periodo analiza- ~ Fuentes: Bloomberg y Reuters.

. . . Nota: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a los
do. La volatilidad implicita de los mercados de bonos a diez afios o con vencimiento més proximo a este plazo.

renta fija creci6 ligeramente en la zona del euro y
en Estados Unidos.

En Estados Unidos, el rendimiento real a medio y largo plazo de los bonos indiciados con la infla-
cion experimentd pronunciadas fluctuaciones en el transcurso del mes de junio. Al principio del pe-
riodo considerado, los rendimientos reales y nominales mantuvieron la tendencia ascendente obser-
vada desde las fuertes turbulencias financieras de mediados de marzo. El rendimiento real se vio
sometido a presiones al alza, como consecuencia, en cierta medida, de la revision de la valoracion de
la evolucion futura de los tipos de interés oficiales por parte de los inversores, ante la creciente pre-
ocupacion del mercado en torno a la inflacion, sobre todo a raiz de las nuevas subidas de los precios
del petroleo. Sin embargo, a partir de mediados de junio los aumentos de los rendimientos reales y
nominales se invirtieron, posiblemente en respuesta a los continuos descensos observados en los
mercados de renta variable. Mientras que las tasas de inflacion implicitas —que reflejan las expecta-
tivas de inflacion de los participantes en el mercado y las correspondientes primas de riesgo— regis-
traron escasas variaciones en el periodo examinado, las tasas de inflacion implicitas a medio plazo
volvieron a subir ligeramente.

En la zona del euro, el aumento del rendimiento nominal a largo plazo de la deuda publica observado
en las primeras semanas de junio estuvo determinado, principalmente, por nuevos incrementos del ren-
dimiento real a largo plazo (véase grafico 12). A su vez, este aumento fue resultado de un importante
desplazamiento al alza de la curva de tipos forward reales en los plazos cortos y medios, como conse-
cuencia de la revision de las expectativas de los inversores respecto a los tipos de interés oficiales de la
zona del euro. Sin embargo, a partir de mediados de junio el rendimiento real disminuy6 de forma bas-
tante acusada, reflejo de la valoracion de las perspectivas econdmicas por parte del mercado, a la vista
de los ultimos datos publicados relativos a la zona del euro y ante la reaparicion de turbulencias en los
mercados financieros.
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Grafico 12 Rendimiento de los bonos

de cupon cero indiciados con la inflacion
en la zona del euro

(en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios; datos
desestacionalizados)
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Fuentes: Reuters y céalculos del BCE.

Las tasas de inflacion implicitas se elevaron consi-
derablemente a partir de finales de mayo, especial-
mente en los plazos cortos y medios (véase grafico
13). A consecuencia de este aumento, la estructura
temporal de estas tasas se invirtid, como resultado,
probablemente, del nivel persistentemente alto de
la inflacion medida por el IAPC general. En este
contexto, la tasa de inflacion implicita a cinco
afios, dentro de cinco afios, que mide las expectati-
vas de inflacion a largo plazo de los participantes
en el mercado y las correspondientes primas de
riesgo, se mantuvo practicamente sin cambios en
un nivel elevado, el 2,5%. La informacion conteni-
da en los tipos de interés de los swaps indiciados
con la inflacion reflejé el alto nivel de las tasas de
inflacion implicitas. Las tasas de inflacion implici-
tas a dos aflos aumentaron marcadamente entre fi-
nales de mayo y el 2 de julio, y las correspondien-
tes tasas a diez afios se elevaron también, hasta
situarse en torno al 2,8%.

La curva de tipos forward nominales implicitos a
un dia de la zona del euro experimentd un ligero

Grafico 13 Tasas de inflacion implicitas

de cupon cero de la zona del euro

(en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios; datos
desestacionalizados)
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Fuentes: Reuters y calculos del BCE.

Grafico 14 Tipos de interés forward implicitos

a un dia en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)
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Fuentes: Célculos del BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Ratings (cali-
ficaciones crediticias).

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 expectati-
vas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto plazo
en el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de tipo
forward se explica en la seccion «Euro area yield curve» del sitio
web del BCE. Los datos utilizados para la estimacion son los ren-
dimientos de la deuda publica de la zona del euro con calificacion
crediticia AAA.

desplazamiento al alza en los plazos cortos y medios (véase grafico 14). Parte del desplazamiento ob-
servado en los plazos mas cortos de la curva fue consecuencia de la reaccion de los participantes en el

BCE
' Boletin Mensual
Julio 2008




mercado ante la conferencia de prensa celebrada al término de la reunion del Consejo de Gobierno del
5 de junio.

Los diferenciales de crédito en el mercado de renta fija privada de la zona del euro se ampliaron en junio
y a primeros de julio. El diferencial de rendimiento entre la renta fija privada con calificacion BBB y la
deuda publica aument6 unos 25 puntos basicos en el periodo analizado. Aunque la ampliacion de los
diferenciales de crédito de las empresas fue muy pronunciada para las instituciones financieras, las so-
ciedades no financieras también tuvieron que hacer frente a cierta elevacion del coste de endeudamien-
to en el mercado de renta fija. Los diferenciales de las instituciones financieras se mantuvieron en nive-
les particularmente altos, cercanos o superiores a las cotas mas altas alcanzadas desde el inicio de las
turbulencias financieras en el verano pasado.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE
LOS DEPOSITOS

(en porcentaje; tipos de interés ponderados de las nuevas
operaciones”)
En abril del 2008, los tipos de interés aplicados por — Tipo a tres meses del mercado monetario
""" Préstamos a las sociedades no financieras por importe

las IFM a los préstamos concedidos a los hogares y
a las sociedades no financieras aumentaron mode-
radamente, reflejando, sélo en parte, la subida de
los tipos de interés de mercado. Desde el inicio de
las turbulencias en los mercados financieros, los
tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM
se han incrementado algo menos que los tipos de
interés del mercado monetario, mientras que la
evolucion que han seguido los tipos de interés a lar-
go plazo aplicados por dichas instituciones se ha
traducido en la ampliacion de los diferenciales con
respecto a los rendimientos de la deuda publica.
Entre junio del 2007 y abril del 2008, los diferen-
ciales entre los tipos de interés a largo plazo y el
coste de la financiacion bancaria reflejado en los
rendimientos de los bonos de las IFM crecieron
casi 100 puntos basicos.

En abril se produjo un aumento de los tipos de
interés a corto plazo aplicados por las IFM a los
depositos y a los préstamos, en un entorno de in-
crementos mas acusados de los tipos de interés
del mercado monetario (véanse cuadro 4 y grafi-
co 15). Los tipos de interés aplicados a los depo-
sitos a corto plazo (hasta un afio) de los hogares y
de las sociedades no financieras subieron. En
cuanto a los préstamos a corto plazo a los hoga-

superior a un millon de euros sin fijacion del tipo
y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
==== Préstamos a hogares para consumo sin fijacion del tipo
y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
—— Depbsitos a la vista de las sociedades no financieras
----- Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses
de los hogares
- - - Depositos a plazo hasta un afio de los hogares
«e=e Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion
inferior o igual a un afio

10,0 10,0
- o=t
8,0 Ll g0
" (Y —‘ -
",~",,_ Sode ‘,'~_ _“"".": % _l\.:"
6,0 6,0
",'-f.“::-
|~ Q .
40 [~ e =140
20| 2,0
0,0 ——— I UL VLR B UL LU B 0,0
2003 2004 2005 2006 2007
Fuente: BCE.

1) Para el periodo posterior a diciembre del 2003, los tipos de inte-
rés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las
ponderaciones por paises obtenidas de la media mévil de doce me-
ses de las nuevas operaciones. Para el periodo anterior, comprendi-
do entre enero y noviembre del 2003, los tipos de interés ponderados
aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones
por paises obtenidas a partir de la media de las nuevas operacio-
nes en el 2003. Para mas informacion, véase el recuadro titulado
«Analisis de los tipos de interés aplicados por las IFM en el nivel
de agregacion de la zona del euro», en el Boletin Mensual de
agosto del 2004.

res, los tipos de interés de los nuevos préstamos a hogares para consumo y para adquisicion de vivienda
se elevaron 1 y 3 puntos basicos, respectivamente, entre marzo y abril. Al mismo tiempo, los tipos de
interés aplicados por las IFM a los nuevos préstamos de menor y de mayor cuantia concedidos a las
sociedades no financieras sin fijacion del tipo y periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio au-
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(en porcentaje; puntos basicos; ponderados”)
Variaciones en puntos
basicos hasta abr 2008 >

2007 2007 2007 2007 2008 2008 | 2007 2007 2008
| 11 I IV Mar Abr | Sep Dic  Mar

Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos
Depésitos de los hogares
A plazo hasta un afio 3,51 3,77 4,07 428 4,14 427 20 -1 13

A plazo a més de dos afios 2,71 273 3,08 3,09 3,02 3,12 4 3 10

. . . 2,38 241 2,57 261 271 273 16 12 2
Disponibles con preaviso hasta tres meses

Disponibles con preaviso a mds de tres meses 3,14 331 350 3,67 3,78 3381 31 14 3
Depésitos a la vista de las sociedades no financieras 1,72 1,79 1,92 1,97 2,03 2,04 12 7 1
Depdsitos de las sociedades no financieras

A plazo hasta un afio 3,67 393 413 426 4,19 426 13 0 7

A plazo a mds de dos afios 3,61 4,09 437 4,18 421 4,66 29 48 45

Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos
Préstamos a hogares para consumo

Sin fijacién del tipo y periodo inicial de fijacién

inferior o igual a un afo 7,69 8,09 850 824 845 846 -4 22 1
Préstamos a hogares para adquisicién de vivienda

Sin fijacién del tipo y perfodo inicial de fijacién

inferior o igual a un afio 478 499 523 531 521 524 1 -7 3

Con periodo inicial de fijacién del tipo de mds de cinco afios

y hasta diez afios 4,69 4,89 5,08 506 496 495 -13 -11 -1
Descubiertos en cuenta de las sociedades no financieras 6,06 6,18 6,50 6,63 6,55 6,55 5 -8 0

Préstamos a las sociedades no financieras
hasta un millén de euros
Sin fijacién del tipo y periodo inicial de fijacién
inferior o igual a un afo
Con perfodo inicial de fijacion del tipo
de mds de cinco afnos 483 5,00 524 528 522 522 -2 -6 0

Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millén de euros

529 553 592 608 591 603 11 512

Sin fijacién del tipo y perfodo inicial de fijacién

inferior o igual a un afio 468 490 521 533 5,18 529 8 -4 11

Con perfodo inicial de fijacion del tipo

de mds de cinco afios 4,86 5,17 543 547 534 542 -1 -5 8
Pro memoria
Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 3,89 415 474 485 4,60 478 4 =Y 18
Rendimiento de la deuda publica a dos afios 394 445 410 405 354 38 -24 -19 32
Rendimiento de la deuda publica a cinco afios 3,95 457 4,19 4,14 3,65 400 -19 -14 3
Fuente: BCE.

1) Los tipos de interés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones por paises obtenidas a partir de la media mévil de
doce meses de las nuevas operaciones. Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Analisis de los tipos de interés aplicados por las IFM en el
nivel de agregacion de la zona del euro», en el Boletin Mensual de agosto del 2004. Los datos trimestrales se refieren a fin de trimestre.

2) Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.

mentaron en torno a 10 puntos basicos, mientras que los tipos de los descubiertos en cuenta de las so-
ciedades no financieras se mantuvieron sin variacion. Esta evolucion obedece, en parte, al ascenso de
18 puntos basicos que registro el tipo a tres meses del mercado monetario en abril.

Adoptando una perspectiva a mas largo plazo, entre junio del 2007 y abril del 2008, el tipo de interés a
tres meses del mercado monetario subid 64 puntos basicos, mientras que los tipos de interés a corto plazo
aplicados por las IFM a los depositos de los hogares y de las sociedades no financieras aumentaron 49 y
33 puntos basicos, respectivamente. Al mismo tiempo, los tipos de los préstamos a hogares para consumo
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y para adquisicion de vivienda se incrementaron 37
y 25 puntos basicos, respectivamente, mientras que
los tipos de interés a corto plazo aplicados a los
préstamos hasta un millon de euros concedidos a
las sociedades no financieras se elevaron 50 puntos

(en porcentaje; tipos de interés ponderados de las nuevas
operaciones')

=== Rendimiento de la deuda publica a cinco afios

basicos. En conjunto, desde el estallido de las ten- === Préstamos a las sociedades no financieras por importe
. L. . superior a un millon de euros con periodo inicial

siones en los mercados de crédito a mediados del de fijacién del tipo de més de cinco afios

. . . . ====  Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda con
2007; los tipos de interés a corto plaZO aphcados periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios

; i y hasta diez afios

por las .IFM han ascendido algo mel'ms que ]OS' t —— Depositos a plazo a mas de dos afios de las sociedades
pos de interés del mercado monetario, lo cual im- no financieras

. . 4 e Depositos a plazo a mas de dos afos de los hogares
plica que no se ha repercutido en su totalidad el

aumento para las entidades de crédito de los costes
de financiacion mayorista y mediante titulizacio-
nes derivado de las continuas alteraciones registra-
das en los mercados interbancarios.

6,0 6,0

En abril del 2008, los tipos de interés a largo plazo
aplicados por las IFM a los depositos a plazo a mas
de dos afios de los hogares y de las sociedades no
financieras aumentaron 10 y 45 puntos basicos, res-
pectivamente (véanse cuadro 4 y grafico 16). Estos
incrementos de los tipos de los depositos deben con-
siderarse en un contexto de subidas de 32 y 35 pun-
tos basicos de los rendimientos de la deuda publica
a dos afios y a cinco afios, respectivamente, en el ~ Fuente: BCE.
y ’ P ’ 1) Para el periodo posterior a diciembre del 2003, los tipos de inte-
mismo periodo. Los tipOS de interés a largo plazo rés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las
i ponderaciones por paises obtenidas de la media mévil de doce me-
aphcados por las IFM a los préstamos a hogares para ses de las nuevas operaciones. Para el periodo anterior, comprendi-
C e, .. , do entre enero y noviembre del 2003, los tipos de interés ponderados
adquisicion de vivienda y a los préstamos hasta un  aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones
il1én d 1 iedad fi : por paises obtenidas a partir de la media de las nuevas operacio-
millon de euros a las sociedades no Imancieras se nes en el 2003. Para mas informacion, véase el recuadro titulado
; At : oA H «Analisis de los tipos de interés aplicados por las IFM en el nivel
mal.ltuweron practicamente ?111 variacion. Los tlpOS de agregacion de la zona del euro», en el Boletin Mensual de
de interés a largo plazo aplicados a los préstamos  agosto del 2004.
concedidos a este ultimo sector por importe superior
aun millon de euros experimentaron un ascenso moderado, de 8 puntos basicos (véase grafico 16), mientras

que los rendimientos de la deuda publica a largo plazo registraron un repunte mas acusado.

2,0

T T T T T T T T - --l T T T T T T | T 250
2003 2004 2005 2006 2007

Si se considera la evolucion con horizontes mas lejanos se observa que los tipos de interés a mas
largo plazo aplicados por las IFM a los depositos y a los préstamos han aumentado desde junio del
2007. Los tipos de interés aplicados por este sector a los préstamos a hogares para adquisicion de
vivienda con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de diez afios registraron un ascenso de 35
puntos basicos. En el caso de los préstamos a las sociedades no financieras con periodo inicial de
fijacion del tipo de mas de cinco afios, los tipos de interés aplicados por las IFM se incrementaron 22
puntos basicos para los préstamos hasta un millén de euros, mientras que los tipos de los préstamos
de importe mas elevado subieron 26 puntos basicos. Esta evolucion contrasta con el acusado descen-
so que han experimentado durante el mismo periodo los rendimientos de la deuda publica, que ha
sido de 57 y de 59 puntos basicos en el caso de la deuda a cinco y a dos aflos, respectivamente. Por
consiguiente, los diferenciales entre los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos y los
rendimientos de la deuda publica se han ampliado considerablemente desde el estallido de las turbu-
lencias financieras, como consecuencia del aumento del coste de financiacion de las entidades de
crédito.
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Grafico 17 indices bursatiles Grafico 18 Volatilidad implicita de los mercados

de renta variable

(indice: 1 julio 2007 = 100; datos diarios) (en porcentaje; medias moviles de cinco dias de los datos diarios)
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Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream. Fuente: Bloomberg. . L L,
Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
euro, Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225 tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursétiles
para Japén. 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.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Las cotizaciones bursdtiles experimentaron un fuerte descenso en los principales mercados entre fina-
les de mayo y principios de julio. En la zona del euro y en Estados Unidos, los precios de las acciones
alcanzaron el nivel mas bajo observado desde la aparicion de las turbulencias financieras en el pasado
verano, como consecuencia de la subida de los precios de los bienes intermedios y de la disminucion de
los beneficios efectivos de las empresas, que influyeron en la valoracion de las acciones. También pue-
de haber aumentado recientemente la preocupacion de los inversores respecto a las perspectivas eco-
nomicas. La incertidumbre de los mercados de renta variable, medida por la volatilidad implicita,
crecio ligeramente en los principales mercados entre finales de mayo y comienzos de julio.

Los indices bursatiles amplios registraron fuertes pérdidas en los principales mercados en junio y a
principios de julio (véase grafico 17). Entre finales de mayo y el 2 de julio, las cotizaciones bursatiles
de la zona del euro, medidas por el indice Dow Jones EURO STOXX, las de Estados Unidos, medidas
por el indice Standard & Poor’s 500, y las de Japon, medidas por el indice Nikkei 225, bajaron un
14%, un 10% y un 7%, respectivamente. La incertidumbre de los mercados de renta variable, medida
por la volatilidad implicita obtenida de las opciones sobre acciones, creci6 ligeramente en los princi-
pales mercados, aunque se mantuvo muy por debajo de los maximos alcanzados en marzo (véase
grafico 18).
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En Estados Unidos, los mercados bursatiles retrocedieron en el periodo considerado, ante la debilidad
de los beneficios efectivos publicados, en particular, por los principales bancos del pais. La tasa de
crecimiento interanual de los beneficios efectivos por accion de las empresas incluidas en el indice
Standard & Poor’s 500 volvio a descender en junio, hasta el -4%, manteniéndose pues en valores nega-
tivos. Al mismo tiempo, la prevision de crecimiento de los beneficios para los proximos doce meses se
elevo ligeramente, lo que da a entender que los analistas esperan, en general, que la reduccion de los
beneficios sea de corto duracion. Las expectativas de crecimiento de los beneficios a mas largo plazo
seguian siendo buenas en junio.

En la zona del euro, parece que los principales factores que influyeron en la valoracion de las acciones
fueron el desplazamiento al alza de la estructura temporal de los tipos de interés, las persistentes presio-
nes sobre los precios de los bienes intermedios en el sector empresarial y el nuevo descenso del creci-
miento de los beneficios efectivos. La tasa de crecimiento interanual de los beneficios efectivos de las
empresas incluidas en el indice Dow Jones EURO STOXX disminuy? en junio por sexto mes consecu-
tivo, aunque sigue siendo vigorosa, ya que se sitlia en el 7%, y los analistas esperan que se mantenga
asi. Mas concretamente, el crecimiento de los beneficios esperados para los proximos doce meses y para
horizontes de tres a cinco afios se elevo en junio, situandose en torno a un solido 8%. Aunque las coti-
zaciones bursatiles bajaron notablemente en todos los sectores del indice en junio y a primeros de julio,
los peores resultados se observaron en el sector financiero, que registr6 una caida del 18% del precio de
las acciones, frente a un retroceso del 13% en el sector no financiero. El deterioro de las perspectivas de
las instituciones financieras de la zona del euro se reflejo también en las recientes estimaciones del
coste del capital para este sector (véase recuadro 2).

La volatilidad implicita crecio6 en los principales mercados, sefial de cierto aumento de la incertidumbre de
los participantes en el mercado respecto a la evolucion a corto plazo de los precios de las acciones. Sin em-
bargo, pese a que en el periodo examinado las cotizaciones bursatiles de la zona del euro alcanzaron su cota
mas baja del presente afio, la incertidumbre de los mercados de renta variable se mantuvo muy por debajo
de los niveles observados ante las fuertes caidas de los precios de las acciones registradas en marzo.

EVOLUCION RECIENTE DEL COSTE DEL CAPITAL PARA LAS EMPRESAS DE LA ZONA DEL EURO

En principio, las empresas pueden acceder a la financiacion externa mediante la emision de acciones
o mediante la asuncion de deuda. La eleccion entre ambas alternativas se ve afectada por multiples
factores, como la tributacion, el coste de dificultades financieras o los costes relativos de otras fuentes
alternativas de financiacion. En este recuadro se presentan estimaciones del coste del capital para los
sectores financiero y no financiero de la zona del euro, que han sufrido los efectos de las turbulencias
financieras en grados considerablemente distintos.

A diferencia del coste de la mayoria de las formas de deuda (en particular, los tipos de interés apli-
cables a los préstamos bancarios y a la emision de valores de renta fija privada), el coste del capital
no puede observarse directamente y, por tanto, debe medirse utilizando un modelo cuantificable. El
método estandar de valoracion de acciones es el modelo de descuento de dividendos, segiin el cual
el precio actual de las acciones de cualquier empresa es igual al valor de los pagos de dividendos
esperados, descontado utilizando la tasa de rendimiento que exigen los inversores para mantener
las acciones. Esta tasa mide el coste del capital. En este recuadro se aplica el citado modelo de
descuento de dividendos con el enfoque recomendado por Fuller y Hsia!, que asume que el creci-
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miento de los beneficios empresariales se desa-
rrolla en tres etapas. En la primera etapa, que se
supone que dura cuatro afios, se espera que los  (en porcentaje: datos mensuales)

beneficios crezcan a una tasa real que se esta- —— Instituciones financieras

blece que sea igual a las previsiones de creci- = Sociedades no financieras

miento a tres o cinco afios vista («largo plazo») 110 11,0
de los beneficios por accion realizadas por los

analistas del I/B/E/S (Institutional Brokers’ Es- 10,0
timate System), menos las previsiones de infla-

cion media a cinco afios vista de Consensus 0
Economics. La segunda etapa es un periodo 20
transitorio (que se supone de ocho afios), en el ’
que se prevé que el crecimiento de los benefi- 2
cios se ajuste de manera lineal a una tasa de cre- ) ’
cimiento a largo plazo constante de los benefi- 56,0
cios empresariales, que se asume que se

mantiene en la tercera etapa infinita. Se supone 50 5,0

o 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
que la tasa real de crecimiento a largo plazo de

los beneficios es idéntica en ambos sectores y se Fuentes: Thomson Financial Datastream, Reuters, Consensus Eco-
s g o nomics y calculos del BCE.

situa en un nivel constante del 2,25%, valor que

se encuentra dentro del intervalo de las estima-

ciones de crecimiento potencial de la economia de la zona del euro.

Utilizando la informacion disponible a nivel sectorial sobre la rentabilidad por dividendo y las expec-
tativas de crecimiento a largo plazo de los analistas, es posible obtener el coste del capital para las
instituciones financieras y las sociedades no financieras. El grafico A, que presenta el coste estimado
del capital correspondiente a los dos sectores durante el periodo de la muestra, comprendido entre
enero del 2002 y junio del 2008, pone de manifiesto dos aspectos. En primer lugar, el coste del capital
ha evolucionado de forma paralela en los dos sectores, en términos generales, registrandose los valores
maximos a finales del 2002 y a principios del 2003, tras el estallido de la burbuja tecnolégica y el de-
terioro general de la tolerancia al riesgo de los inversores. En segundo lugar, aunque el coste del capi-
tal para el sector financiero (principalmente entidades de crédito) ha rondado sistematicamente niveles
mas altos que en el caso del sector no financiero, el diferencial disminuy6 entre el 2004 y €l 2007. En
cambio, el reciente repunte que han experimentado los costes de financiacion mediante acciones, como
consecuencia de las turbulencias financieras, ha sido mucho mas acusado en el caso de las institucio-
nes financieras que en el de las sociedades no financieras.

Probablemente hay dos razones que explican el reciente aumento del diferencial entre el coste del ca-
pital de los sectores financiero y no financiero. La primera se refiere a la evolucion relativa de los be-
neficios, pues las turbulencias de los mercados financieros han tenido una incidencia mayor en los
beneficios del sector financiero que en los de las sociedades no financieras. A raiz de dichas turbulen-
cias, las cotizaciones de las acciones de las instituciones financieras registraron un descenso mas
acusado, tras un prolongado periodo de resultados continuamente mejores en los aflos anteriores®. La

1 Véase R.J. Fuller y C. C. Hsia (1984), «A simplified common stock valuation model», Financial Analysts Journal, septiembre-octubre, pp.
49-56. Véase también el recuadro titulado «Un modelo de descuento de dividendos en tres etapas para la zona del eurow, en el articulo
«Obtencion de informacion a partir del precio de los activos financieros» del Boletin Mensual de noviembre del 2004.

2 Véase el recuadro titulado «Evolucion reciente de los beneficios de las empresas de la zona del eurow, en el Boletin Mensual de junio del 2008.
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segunda razon es que la incertidumbre perma-
nente acerca de la magnitud de los saneamien-
tos registrados en los balances de las entidades  (en porcentaje; datos semanales)

de crédito puede haber contribuido también a —  Instituciones financicras
aumentar la incertidumbre de los inversores en " Sociedades no financieras
relacion con el crecimiento futuro de los benefi-
cios, con la consiguiente subida de las primas
de riesgo de las acciones y, por tanto, del coste
del capital®.

Asimismo, en relacion con la evolucion relati-
va de los beneficios, debe sefialarse que los pre-
cios de las acciones del sector financiero fluc-
tuaron mas en los ultimos meses que las . | |
cotizaciones de las sociedades no financieras 2005 2006 2007
(Véase gl‘éﬁCO B) En la medida en que estas Fuentes: Thomson Financial Datastream y calculos del BCE.
fluctuaciones se debieron a factores de riesgo I(\}IoAtl%CIﬁS(TfSidas de la volatilidad se estiman utilizando el modelo
sistematico, no puede descartarse que los inver-

sores hayan exigido un rendimiento esperado

mas elevado en el caso de las instituciones financieras, por su mayor volatilidad, que en el de las
sociedades no financieras.

En conjunto, la evidencia que se presenta en este recuadro demuestra que es especialmente importante
diferenciar los indicadores del coste del capital de cada sector en el entorno actual de turbulencias en
los mercados financieros. Dichas turbulencias generaron un pronunciado aumento del coste del capital
para las instituciones financieras, que se situ6 en niveles bastante cercanos a los maximos registrados
en el periodo 2002-2003. Sin embargo, el incremento de los costes de financiacion mediante acciones
ha sido, hasta el momento, mucho mas moderado en el caso de las sociedades no financieras, lo cual
ha contribuido a que las condiciones de financiacion en este sector sigan siendo relativamente favora-
bles todavia, en términos generales. En cualquier caso, la emision de acciones por parte de las socie-
dades no financieras se ha mantenido en cotas moderadas en los tltimos afios, mientras que el dinamis-
mo continuado de la financiacion mediante préstamos ha impulsado los niveles de apalancamiento. En
cambio, las turbulencias financieras han aumentado las presiones para reforzar los niveles de capital
de las instituciones financieras, a pesar de que actualmente el coste de las acciones de este sector es
mas elevado.

3 El coste del capital puede entenderse como la suma del tipo de interés sin riesgo y la prima de riesgo de las acciones.
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3 PRECIOS Y COSTES

Se estima que la inflacion medida por el IAPC de la zona del euro ha vuelto a subir, hasta el 4%, en
junio del 2008, desde el 3,7% de mayo, como consecuencia, muy probablemente, de los nuevos aumen-
tos de los precios de la energia. Las acentuadas y persistentes presiones externas sobre los precios,
derivadas de la evolucion de los precios del petroleo y de las materias primas alimentarias, unidas a la
intensificacion de las presiones latentes internas y a la aceleracion del crecimiento de los salarios,
apuntan a un prolongado periodo de elevadas tasas de inflacion internacional. Segun se prevé en los
mercados de futuros del petroleo y de las materias primas alimentarias, con toda probabilidad la infla-
cion medida por el IAPC de la zona del euro se mantendra muy por encima del 2% durante cierto
tiempo, antes de moderarse de forma gradual en el 2009.

Los riesgos para la estabilidad de precios a medio plazo siguen siendo claramente alcistas y han vuel-
to a crecer en los ultimos meses. Dichos riesgos incluyen la posibilidad de nuevos aumentos de los
precios de la energia y de los alimentos. Existe también una fuerte preocupacion de que la fijacion de
los precios y los salarios pueda acrecentar las presiones inflacionistas a través de efectos de segunda
vuelta generalizados. Asimismo, existen posibles riesgos al alza derivados de incrementos no anticipa-
dos de los impuestos indirectos y de los precios administrados.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segun el avance de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC de la zona del euro alcanzo el 4% en
junio del 2008, desde el nivel ya historicamente alto del 3,7% registrado en mayo (véase cuadro 5).
Aunque no se dispone todavia del detalle del IAPC de junio, los datos nacionales apuntan a la per-
sistencia de fuertes incrementos interanuales de los precios de los alimentos y, sobre todo, de la
energia.

En mayo, la notable contribucién del componente energético fue el principal factor determinante del
aumento de la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro, hasta el 3,7%, desde el
3,3% de abril (véase grafico 19). La tasa de variacion interanual de los precios de la energia se elevo
de forma significativa en mayo, hasta el 13,7%, desde el 10,8% de abril, como resultado, principal-
mente, de los incrementos intermensuales de los precios de los productos energéticos derivados del
petroleo (es decir, los combustibles para la calefaccion y el transporte), que alcanzaron maximos
historicos. Esta evolucion estuvo determinada por el reciente repunte de los precios del crudo y por

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2006 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2008

Ene Feb Mar Abr May Jun
IAPC y sus componentes
Indice general? 2,2 2,1 32 33 3,6 33 3,7 4,0
Energia 7,7 2,6 10,6 10,4 11,2 10,8 13,7
Alimentos no elaborados 2,8 3,0 33 33 3,8 3,1 3,9
Alimentos elaborados 2,1 2,8 5,9 6,5 6,8 7,0 6,9
Bienes industriales no energéticos 0,6 1,0 0,7 0,8 0,9 0,8 0,7
Servicios 2,0 2,5 2,5 2,4 2,8 2,3 2,5
Otros indicadores de precios
Precios industriales 5,1 2,8 5,1 54 5,8 6,2 7,1 .
Precios del petrdleo (euro/barril) 52,9 52,8 62,4 64,1 66,1 69,8 80,1 85,9
Precios de las materias primas no energéticas 24,8 9,2 10,4 15,0 10,3 58 6,0 9,6

Fuentes: Eurostat, HWWI y célculos del BCE basados en datos de Thomson Financial Datastream.
1) La inflacion medida por el IAPC de junio del 2008 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.

BCE
Boletin Mensual
Julio 2008



EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Precios
y costes

Grafico 19 Desagregacion del IAPC por principales componentes

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

el aumento de los margenes del refino, especialmente para el diesel (véase recuadro 3). Por otro lado,
se aprecian sefiales de movimientos al alza de los precios de los productos energéticos no derivados
del petroleo, en particular del gas, que tienden a reaccionar con cierto retraso a la evolucion de los
precios del petréleo.

Recuadro 3

EVOLUCION RECIENTE DE LOS PRECIOS DE CONSUMO DE LOS PRODUCTOS ENERGETICOS DERIVADOS
DEL PETROLEO

El dificil equilibrio entre la oferta y la demanda ha disparado recientemente los precios del petroleo
hasta niveles sin precedentes, que han dado lugar a fuertes aumentos de los precios de consumo de
los productos energéticos derivados del petroleo (en particular, los combustibles para automoviles
—gasolina y diesel- y el combustible para calefaccion). En este recuadro se examina la relacion entre
los precios del petroleo en los mercados mundiales y los precios de consumo de los productos ener-
géticos derivados del petroleo en la zona del euro. Cabe observar que los precios del petréleo en los
mercados mundiales son habitualmente precios en délares. En los ultimos afios, las subidas de los
precios del petréleo en euros han sido menos acusadas. Existen varios factores adicionales que pue-
den incidir en el canal de transmision. En primer lugar, antes de que los consumidores puedan utili-
zarlo, el crudo ha de suministrarse a las refinerias, donde debe refinarse para obtener gasolina o ga-
so6leo (para diesel o combustible de calefaccion). En segundo lugar, los productos refinados deben
distribuirse desde las refinerias al comercio minorista. Por ultimo, el precio que recibe el minorista
es distinto del precio que paga el consumidor, debido a los impuestos especiales y los impuestos
sobre el valor afladido que gravan el producto. El presente recuadro se centra principalmente en la
evolucion de los margenes de refino y en las posibles implicaciones para la inflacion medida por el

IAPC de la zona del euro.
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Nota: A partir de enero del 2007, los datos se refieren a la gasolina Nota: Los margenes de refino se calculan como la diferencia entre el
de 10 ppm. precio del refino de petroleo en el mercado de Rotterdam y el precio

del Brent.
Evolucién de los margenes de refino

En el grafico A se examina la relacion entre el precio del crudo y el de los productos refinados, ob-
servandose que estos precios presentan en general, aunque no siempre, movimientos coincidentes.
Sin embargo, en los seis Gltimos meses los precios del diesel han subido mucho mas rapidamente que
los de la gasolina y del propio crudo. De hecho, si se examina la evolucion del «margen de refinoy,
es decir, la diferencia entre el precio de un barril de producto refinado y el de un barril de crudo, se
ve claramente que el margen del diesel se ha elevado considerablemente en los Gltimos meses, hasta
el maximo alcanzado en mayo del 2008 (véase grafico B). Los margenes de refino han mostrado
generalmente una gran volatilidad en los tltimos afios, y se produjo un fenémeno similar en el mer-
cado de la gasolina en abril del 2007.

El mercado del diesel ha experimentado recientemente fuertes tensiones. Pese a los altos precios
registrados en los tltimos tiempos, la demanda de diesel ha seguido aumentando, aunque a un ritmo
mas lento que en los diez ultimos afios, periodo durante el cual ha crecido mucho mas rapidamente
que la demanda de gasolina en los paises de la zona del euro (véase grafico C). La demanda de diesel
también se ha visto afectada por la notable expansion de los coches diesel, que representan ahora mas
de la mitad de las nuevas matriculaciones de automoviles en la zona del euro. El diesel es también el
combustible mas utilizado en el sector del transporte por carretera. Asimismo, se ha observado una
demanda muy elevada de diesel en las economias emergentes, especialmente en China, pais en el que
la Agencia Internacional de la Energia prevé que la demanda de diesel crecera un 10% en el 2008.

Por el lado de la oferta, esta fuerte demanda ha ejercido una presion que se ha agudizado como con-
secuencia de huelgas y de otras perturbaciones, y las refinerias europeas no han podido satisfacer la
demanda. En junio del 2008, por ejemplo, Europa importé mas de 900.000 toneladas de gasoleo.
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Fuentes: Agencia Internacional de la Energia y célculos del BCE. Fuentes: Eurostat, Boletin Petrolifero semanal de la Comision Euro-
pea y célculos del BCE.

Aunque esta presion podria relajarse en los proximos meses, a medida que vayan desapareciendo los
factores transitorios, las tensiones en los mercados han influido notablemente en la evolucion recien-
te de los margenes de refino.

Otro factor que puede haber influido en la evolucion de los margenes de refino del diesel es la mejor
calidad (es decir, el menor contenido de azufre) del diesel que se vende en los mercados europeos. El
hecho de que se pueda producir diesel con bajo contenido de azufre a partir de crudo con alto conte-
nido de azufre sélo en refinerias especializadas, y que el diferencial entre los precios del crudo con
bajo y con alto contenido de azufre se haya ampliado, puede haber sido origen de presiones adicio-
nales sobre los margenes de refino.

Impacto sobre los precios de consumo de la energia

El impacto de la evolucion divergente de los margenes de refino de la gasolina y del diesel sobre los
precios de consumo de los productos energéticos queda reflejado en el grafico D, que muestra la
evolucion de las series del IAPC relativas a la energia para el transporte, asi como los precios de la
gasolina y del diesel procedentes del Boletin Petrolifero semanal de la Comision Europea. A diferen-
cia del periodo comprendido entre mediados del 2006 y mediados del 2007, en el que los precios de
la gasolina crecieron mas rapidamente que los del diesel, debido a la elevacion de los margenes de
refino de la gasolina (véase grafico B)!, desde el final del 2007 los precios del diesel han aumentado
mucho mas que los de la gasolina. A consecuencia de ello, la brecha que separaba anteriormente los
precios de la gasolina de los del diesel se ha practicamente cerrado, pese a la existencia de una dife-
rencia media de unos 20 céntimos por litro en los impuestos sobre ambos productos.

Los datos del Boletin Petrolifero semanal proporcionan informacion sobre los precios antes y des-
pués de impuestos, por lo que es posible obtener un indicador de los margenes de distribucion y del
comercio minorista. El indicador se calcula como la diferencia entre los precios de consumo, exclui-

1 Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Evolucion reciente de los precios del petroleo y de la gasolina», en el Boletin Mensual de
noviembre del 2006.

BCE

Boletin Mensual
Julio 2008

EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

Precios
y costes




dos impuestos, y el precio de los productos del
refino del petroleo. El grafico E sugiere que,

aunque los margenes de distribucion y del co-  (céntimos/litro)
mercio minorista han registrado cierta volatili- —  Gasolina
dad a corto plazo, en general no han mostrado """ Diesel
18 18

una tendencia clara en los ultimos tiempos. El
hecho de que la evolucién de los precios de los
productos del refino suele transmitirse comple-
tamente a los precios de consumo con cierto re-
traso (aproximadamente de tres a cinco semanas)
induce a pensar que los margenes del comercio
minorista amortiguan, en cierta medida, el au-
mento de los precios al principio de la cadena de
produccion (es decir, los precios del crudo y del
refino del petréleo).
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Otro factor que puede afectar a los precios de 2006 2007 2008

consumo final lo constituyen los impuestos, que
representan una proporciéon muy significativa de
estos precios (actualmente, cerca del 60% y del
50%, respectivamente, de los precios de consumo final de la gasolina y del diesel). Sin embargo, los
impuestos parecen haber desempefiado un papel menos importante en la evolucion reciente de los
precios de consumo de los productos energéticos, debido, principalmente, al hecho de que, en los
ultimos afios, los impuestos especiales y los impuestos sobre el valor aiadido que gravan los com-
bustibles no han registrado, en promedio, grandes cambios en la zona del euro. No obstante, los im-
puestos sobre el valor afiadido se mueven automaticamente en correlacion con los precios antes de
impuestos, ya que son un porcentaje de los mismos. Asi pues, aunque la proporcion total absoluta de
los precios de consumo de los productos energéticos derivados del petrdleo que corresponde a los
impuestos ha aumentado ligeramente en los Gltimos afios, como resultado de los impuestos sobre ¢l
valor afiadido, la proporcion de los impuestos en los precios de consumo final ha disminuido, ya que
el precio del crudo y del refino del petréleo se ha elevado, como consecuencia de la relativa estabili-
dad de los impuestos especiales.

Fuentes: Reuters, Comision Europea y célculos del BCE.

En sintesis, el repunte de los precios de consumo de los productos energéticos derivados del petroleo
se debe, principalmente, a la evolucion del crudo y de los productos del refino del petroleo. En par-
ticular, los precios del diesel han subido mas que los precios de la gasolina, como resultado del
fuerte aumento del margen de refino del diesel. Mas adelante en la cadena de precios, para el prome-
dio de la zona del euro existe escasa evidencia de que los margenes de distribucion y del comercio
minorista hayan contribuido de forma significativa a la elevacion de los precios de consumo.

2 Para el promedio de la zona del euro, los impuestos sobre el diesel eran menos elevados que los de la gasolina. Asi pues, aunque la produc-
cion de refino del diesel era generalmente mas cara, hasta hace poco los precios de consumo de este combustible eran mucho mas bajos que
los de la gasolina. En el 2007, los impuestos representaban, en promedio, cerca del 60% de los precios de la gasolina, mientras que el crudo
y el refino del petroleo sumaban el 30%, y los margenes de distribucion y del comercio minorista representaban en torno al 10%. Para el
diesel, los porcentajes se situaban en el 50%, el 35% y el 12%, respectivamente.
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En mayo, la tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos no elaborados experimentd
también un acusado aumento, hasta el 3,9%, desde el 3,1% de abril. Este aumento estuvo originado,
fundamentalmente, por la volatilidad de los precios de las frutas y hortalizas. Asimismo, en los ulti-
mos meses se ha venido observando una leve tendencia al alza de los precios de la carne, reflejo, en
cierta medida, de la mayor presion sobre los costes de los bienes intermedios generada por la subida
de los precios de los piensos. Tras crecer durante nueve meses consecutivos, la tasa de variacion in-
teranual de los precios de los alimentos elaborados disminuy¢ ligeramente en mayo, como reflejo, en
gran parte, del descenso de la tasa de variacion interanual de los precios de los productos lacteos.
Aunque la evolucion a corto plazo (medida por las tasas de variacion intermensual) de los precios de
varios alimentos elaborados ha mostrado una tendencia a la baja en los tltimos meses, en términos
interanuales la inflacion en los precios de los alimentos elaborados se ha mantenido en niveles histo-
ricamente altos. Si no se producen nuevas perturbaciones, se espera un descenso gradual en el segun-
do semestre del aflo, como consecuencia de importantes efectos de base favorables derivados de los
fuertes incrementos del afio pasado.

Si se excluyen la energia y todos los alimentos (que representan, en conjunto, cerca del 30% de la cesta
del IAPC), la inflacion medida por el IAPC se elevé ligeramente, hasta el 1,7%, en mayo, reflejo del
nuevo aumento de la inflacion en los precios de los servicios. La tasa de variacion interanual de los
precios de los servicios volvid a alcanzar el 2,5%, nivel en torno al cual ha venido oscilando, en general,
desde comienzos del 2007. Este incremento fue resultado, en parte, de los efectos de calendario relacio-
nados con el hecho de que la Semana Santa cay¢ este afio en fechas mas tempranas, lo que ha repercu-
tido, por ejemplo, en las vacaciones organizadas y en los servicios de transporte aéreo en los tltimos
meses. Mas alla de esta volatilidad a corto plazo, la evolucion de los precios de algunas categorias de
servicios parece indicar que la intensificacion de las presiones sobre los costes derivadas de las subidas
de los precios del petroleo y de los alimentos estd empezando a transmitirse. En particular, la tasa de
variacion interanual del indice general de precios de los servicios de transporte aumenté sensiblemente
en mayo, alcanzando su nivel mas alto desde diciembre del 2001. Por su parte, la tasa de variacion in-
teranual de los precios de los servicios de hosteleria fue la mas elevada observada desde diciembre del
2002. En cambio, la tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energéticos
volvid a descender, hasta el 0,7%. Este componente sigui6 registrando una evolucion moderada, pese a
la acumulacion de importantes presiones latentes no salariales en el sector de bienes industriales.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

En mayo del 2008, la tasa de variacion interanual del indice general de precios industriales, excluida la
construccion, se dispard desde el 6,2% de abril hasta el 7,1%, la tasa mas alta alcanzada desde noviem-
bre de 1982, (véase grafico 20). Al igual que en el mes anterior, esta subida fue resultado, casi entera-
mente, del fuerte aumento de la tasa de variacion interanual de los precios industriales de la energia
(hasta el 18,2%), cuya tasa de variacion intermensual registré un incremento sin precedentes, del 4,1%,
como consecuencia del repunte de los precios del petroleo y de la depreciacion del euro frente al dolar
observados en mayo.

Si se excluyen la energia y la construccion, la inflacion en los precios industriales se elevo al 3,8% en
mayo, reflejo del ligero aumento que experimentaron los precios de los bienes de equipo por segundo
mes consecutivo, hasta el 1,8%, la tasa media registrada en el 2007. La tasa de variacion interanual de
los precios de los bienes intermedios se mantuvo estable en mayo. Sin embargo, la evolucion a corto
plazo de este componente sugiere la existencia de crecientes presiones al alza en las primeras fases de
la cadena de produccion. Estas presiones proceden del alza de los precios de las materias primas indus-
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(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (indices de difusion; datos mensuales)

= Industria, excluida construccion (escala izquierda) = Sector manufacturero; precios de los bienes intermedios
..... Bienes intermedios (escala izquierda) *+==+  Sector manufacturero; precios cobrados
====  Bienes de equipo (escala izquierda) ==== Sector servicios; precios de los bienes intermedios
——  Bienes de consumo (escala izquierda) —  Sector servicios; precios cobrados
»»»»» Energia (escala derecha)
8 40 80 80

— -5 45 T

[ I T T 145

LIy B B B N T T
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Markit.

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.

triales, sobre todo los metales, asi como del aumento de los costes de flete, debido al encarecimiento del
petroleo. En fases mas adelantadas de la cadena de produccion, la tasa de variacion interanual de los
precios industriales de los bienes de consumo volvié a disminuir ligeramente en mayo, reflejo de cierta
reduccion de la tasa de variacion interanual de los precios de produccion de los alimentos, hasta el 9,6%,
desde el 9,9% de abril. Este segundo descenso consecutivo de la tasa de variacion interanual de los
precios de los alimentos, que habia estado ascendiendo de forma ininterrumpida desde junio del 2007
(2,9%) hasta marzo del 2008 (10,1%, su nivel maximo), apunta a una atenuacion gradual de las presio-
nes sobre los precios al por menor de los alimentos. No obstante, la tasa de variacion interanual de los
precios de los alimentos podria mantenerse en niveles elevados durante cierto tiempo, ya que las presio-
nes latentes acumuladas todavia no se han trasladado completamente a los precios de consumo de los
alimentos. Si se excluyen el tabaco y los alimentos, la tasa de variacion interanual de los precios indus-
triales de los bienes de consumo se increment6 ligeramente, aunque se mantiene en niveles cercanos a
las tasas observadas desde principios del 2007, lo que sugiere una transmision todavia moderada de la
elevacion de los precios de la energia y de los bienes intermedios.

Los tltimos datos sobre fijacion de precios por las empresas, procedentes de la encuesta de NTC Econo-
mics a los directores de compras, apuntan a un aumento de las presiones inflacionistas latentes en los
sectores de manufacturas y de servicios (véase grafico 21). En junio del 2008, los indicadores de costes
de los bienes intermedios, que ya eran altos, se elevaron de forma significativa, hasta niveles no alcanza-
dos desde hacia unos dos afios en las manufacturas y mas de siete afios en los servicios. Los encuestados
atribuyeron estos ascensos al encarecimiento de los precios de las materias primas (especialmente, el
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Cuadro 6 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2006 2007 2007 2007 2007 2007 2008

‘ ‘ I I m v I

Salarios negociados 2,3 2,2 2,0 2,3 2,2 2,1 2,8

Costes laborales totales por hora 2,5 2,6 2,3 2,6 2,6 2,8 3,3

Remuneracion por asalariado 22 2,4 2,5 22 22 2,7 3,1
Pro memoria:

Productividad del trabajo 1,2 0,9 1,4 0,9 0,8 0,4 0,6

Costes laborales unitarios 1,0 1,5 1,0 1,3 1,5 2,3 2,4

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.

petroleo, la energia y los metales). También parecen persistir las presiones sobre los precios de produc-
cion. En el sector manufacturero, el indice de precios cobrados se mantuvo en junio en niveles historica-
mente elevados. En el sector servicios, tras fluctuar en cotas altas durante cerca de dos afios, el indice de
precios de produccion volvio a subir en junio, hasta alcanzar el valor mas alto registrado desde noviembre
del 2000. En ambos sectores, el aumento mas moderado de los precios cobrados en relacion con el de los
costes de los bienes intermedios observado desde mediados del 2007 sigue sugiriendo que no se han
trasladado todavia todas las subidas de los precios de los bienes intermedios a los clientes.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Grafico 22 Indicadores de costes laborales

Tras observarse una evolucion moderada de todos
los indicadores de costes laborales de la zona del
euro en la mayor parte del 2007. con ciertos indi- (tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
s

cios de aceleracion en el ultimo trimestre, la infor- — . .

. . Remuneracion por asalariado
macion mas reciente sefiala un nuevo repunte del +e++  Salarios negociados

.. . . . ==== Costes laborales por hora
crecimiento salarial en el primer trimestre del P

. 40 40

2008 (véase cuadro 6).

o®

Tal y como apuntaban los primeros datos sobre 35
salarios negociados, la tasa de crecimiento in-
teranual de los costes laborales por hora aumento
un 3,3% en el primer trimestre del 2008, lo que
representa un marcado incremento en relacion con .
la tasa del 2,8% observada en el trimestre anterior 25 |7 .
y con la tasa media del 2,6% registrada en el 2007 \7
(véase grafico 22). El repunte del crecimiento de
los costes laborales por hora se explica, basica-
mente, por el ascenso de la tasa de crecimiento
interanual de los costes salariales, que alcanzo el 15 15
3,7%. La tasa de crecimiento de otros costes labo- 2002 2003 2004 2005 2006 2007

rales (principalmente, las cotizaciones sociales) se
elevd también, aunque en menor medida.

35

A

'~
emmmmed

3,0

3,0

ammE
.,
=P
LT
Pr )
-
-
N
5
e il

2,5

Y

i

-

g 2
.

2,0 5

2,0

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.

La tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado se incrementd también en el primer
trimestre del 2008, hasta el 3,1%, desde el 2,7% del cuarto trimestre del 2007. En comparacion con los
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(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)

= Industria, excluida construccion — RPA — Industria, excluida construccion — ICL por hora

""" Construccion — RPA eeeee Construccion — ICL por hora

=" Servicios de mercado — RPA ==== Servicios de mercado — ICL por hora

Servicios — RPA

5,0 5,0 45 45
4,0
30
2,0
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: RPA = remuneracion por asalariado; ICL = indice de costes laborales.

datos anteriores, las tasas de crecimiento de la remuneracion por asalariado se han revisado al alza y
apuntan a un aumento ligeramente mas rapido del crecimiento salarial en el ultimo trimestre del afio
(con una importante revision al alza, de unos 0,2 puntos porcentuales). Esta elevacion se compenso,
solo en parte, con una ligera recuperacion del crecimiento de la productividad en el primer trimestre del
2008 (hasta el 0,6%, desde el 0,4% del trimestre precedente). La tasa de crecimiento interanual de los
costes laborales unitarios se situo en el 2,4%, el nivel mas alto alcanzado en cinco afos. Por sectores, el
incremento del crecimiento de los costes laborales por hora en el primer trimestre del 2008 se observo
sobre todo en la industria (hasta el 3,7% en tasa interanual, desde el 3,1% del trimestre anterior) y, en
menor medida, en la construccion y los servicios de mercado (véase grafico 23).

Las crecientes presiones salariales parecen reflejar una combinacion de factores, entre los que cabe des-
tacar la presencia de mayores tensiones en los mercados de trabajo, la existencia de sistemas de indicia-
cion de los salarios nominales (que vinculan los salarios a la evolucion pasada de los precios) y una menor
moderacion salarial. La aceleracion del crecimiento salarial es otra sefial de intensificacion de las presio-
nes inflacionistas internas, que ha de ser objeto de un atento seguimiento. El riesgo de que se produzca
una espiral inflacionista de precios y salarios es muy alto en los paises de la zona del euro en los que
existe alguna forma de indiciacion automatica de los salarios en el sector privado. De cara al futuro, cabe
esperar que siga aumentando el crecimiento de los costes laborales en el 2008, como consecuencia de la
eliminacion gradual de las politicas encaminadas a reducir las cotizaciones sociales y de un mayor creci-
miento efectivo de los salarios. Al mismo tiempo, se espera que el débil crecimiento de la productividad
genere un mayor crecimiento de los costes laborales unitarios.

3.4 PRECIOS DE LOS INMUEBLES RESIDENCIALES EN LA ZONA DEL EURO

Tal y como se explica de forma detallada en el recuadro 4, las ultimas estimaciones disponibles para la
zona del euro sugieren que la moderacion general de los precios de los inmuebles residenciales, con
respecto al maximo alcanzado a mediados del 2005, se ha mantenido hasta finales del 2007.
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EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN LA ZONA DEL EURO

Tras la fuerte expansion experimentada en afios
anteriores, la evolucion del mercado de la vi-
vienda se ha ido moderando de forma bastante
constante en la zona del euro a partir de media-

dos del 2005. En este recuadro se analiza la evo- = Precios nominales
----- Precios reales

(tasas de variacion interanual; datos semestrales)

lucion reciente de los precios de los inmuebles

. . ., 9 9
residenciales en la zona del euro, en relacion con 3 5
la evolucion de los factores que influyen en la 7 7
.. ) 6 6

oferta y la demanda de vivienda'. s s
4 4

, . . 3 3

Los datos mads recientes sobre los precios de los 5 >
inmuebles residenciales en la zona del euro su- (1) SR (1)
gieren que la moderacion general observada a 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

partir de mediados del 2005 continué hasta el fi- ) .
, . . A Fuentes: Calculos del BCE basados en datos nacionales.
nal del 2007. En términos 1nteranuales, el creci- Nota: El crecimiento de los precios reales de los inmuebles residen-

q g oG 0. g , ciales se obtiene restando la inflacion interanual medida por el IAPC
miento de los precios de la vivienda disminuyd el crecimiento de los correspondientes precios nominales. El agre-

de forma constante, desde el nivel maximo del &0 ¢S v d serio maclnales e abarean més el 9056
8,2% alcanzado en el primer semestre del 2005,  del PIB de la zona para todo el periodo.

hasta el 4% registrado en el segundo semestre

del 2007 (véase grafico A). Asi pues, la tasa de crecimiento observada recientemente es mucho mas
baja que la tasa media de crecimiento interanual del 6% registrada en el periodo 1997-2005 (véase
cuadro). Los datos disponibles para el principio del 2008 indican que se mantendra probablemente
esta tendencia a la baja. Si se ajusta por la inflacion medida por el IAPC, la reciente desaceleracion
de los precios de los inmuebles residenciales en la zona del euro ha sido incluso mas acusada, ya que
la inflacion en los precios reales de la vivienda ha caido, desde el 6,1% del primer semestre del 2005,

hasta el 1,6% del segundo semestre del 2007.

La evolucion del agregado de los precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro ha segui-
do mostrando una considerable heterogeneidad entre los distintos paises (véase cuadro). Si se analiza
la evolucion reciente, los datos nacionales disponibles sugieren que la actual moderacion de la infla-
cién en los precios de la vivienda de la zona del euro ha sido, en general, mas acentuada en los paises
que han registrado aumentos relativamente pronunciados de los precios de los inmuebles residencia-
les en los ultimos afios. En particular, se ha observado una marcada desaceleracion de las tasas de
crecimiento de los precios de los inmuebles residenciales a partir del 2006 en Irlanda (pais en el que
los precios de la vivienda han venido cayendo en términos interanuales desde mediados del 2007) y,
en menor medida, en Espafia, Francia, Malta, Finlandia, Bélgica, Italia y Austria. Por el contrario, en
el 2007 los precios de la vivienda no experimentaron practicamente cambios, o incluso aumentaron,
en comparacion con los registrados en el 2006 en Alemania, Chipre, Paises Bajos y Portugal.

La desaceleracion general de la inflacion en los precios de los inmuebles residenciales de la zona del
euro parece derivarse, en gran medida, del enfriamiento de la demanda de vivienda. Uno de los fac-

1 Para un andlisis detallado de los indicadores de oferta y demanda 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.
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(tasas de variacion interanual)

Ponderacién Tasa media de variacion 2006 2007 2007 2008
interanual, 1997-2005 | 1T I v |

Bélgica? 3,7 8,9 11,1 9,2 9,1 9,4 10,3 7,9
Alemania? 27,4 -0,7 0,3 0,3 . .
Irlanda? 2,1 14,7 13,4 0,9 9,2 2,9 -1,8 -6,0 -8,6
Grecia? 2,5 10,0 12,2 . . . . . .
Espafia? 11,6 12,0 10,4 5,8 7,2 5,8 53 4.8 3,8
Francia? 21,1 9,4 12,1 6,6 8,1 6,8 5,7 57
Italia % 17,4 6,5 6,7 5,7 6,6 4.8
Chipre ? 0,2 . 10,0 15.0
Luxemburgo ? 0,4 9,5 . . . .
Malta? 0.1 9.1 35 1.1 3.1 0.2 1.1 0.1 -0.7
Paises Bajos " 6,3 9,6 4,5 .. 4,6 43 49 . ..
Austria®-? 3,0 -0,3 4,0 4,1 3,5 4,4 4,8 3,6 2,1
Portugal? 1,8 3,9 2,1 1,3 1,3 1,1 1,3 1,7 23
Eslovenia® 0,4 . . . . .
Finlandia" 2,0 6,4 7,4 5,9 6,4 6,4 6,0 4,9 3,1
Zona del euro ¥ 100,0 6,0 6,5 4,5 5,0 4,0

Fuentes: Datos nacionales y calculos del BUE.

Notas: Las ponderaciones se basan en el PIB nominal del 2006.

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

2) Todas las viviendas (casas y apartamentos, nuevos y de segunda mano); todo el pais.
3) Datos hasta el 2000, para Viena.

4) Datos semestrales, para la zona del euro e Italia.

tores determinantes de esta evolucion es el endurecimiento de las condiciones de financiacion que se
ha venido observando desde finales del 2005. Tras descender durante varios afios, los tipos de interés
aplicados a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se han elevado, en general, en los
dos ultimos afios. Segun la ultima encuesta del BCE sobre préstamos bancarios, en el primer trimes-
tre del 2008 se produjo un nuevo endurecimiento neto de los criterios aplicados a los préstamos a
hogares para adquisicion de vivienda?. Al mismo tiempo, como resultado de afios de fuertes aumen-
tos de los precios de los inmuebles residenciales, la capacidad de pago de vivienda en relacion con
la renta disponible ha disminuido de forma constante en la ultima década, lo que puede haber contri-
buido también a suavizar la demanda de vivienda. Tal y como indica el grafico B, no fue hasta el
2007 cuando el enfriamiento de la inflacion en los precios de los inmuebles residenciales contribuyo
a estabilizar la ratio entre la renta disponible de los hogares y el indice de precios de la vivienda —una
medida «bruta» o simple de la capacidad de pago— tras afios de continuo descenso.

La suavizacion del crecimiento de los precios de los inmuebles residenciales se ha asociado también al
enfriamiento de la oferta de vivienda. En el transcurso del 2007, el crecimiento interanual de la inver-
sion residencial real en la zona del euro se redujo notablemente, desde la cota maxima del 6,3% alcan-
zada a comienzos del 2007, hasta cerca de cero a finales del mismo afio (véase grafico C). Ello contri-
buy6 también a contener, en cierta medida, el porcentaje de los recursos dedicados a la vivienda en la
economia, tal y como evidencia el descenso de la ratio de inversion residencial en relacion con el PIB.
Sin embargo, la inversion residencial muestra una elevada heterogeneidad entre los distintos paises de
la zona del euro, reflejo, en gran parte, de la evolucion divergente de los precios de la vivienda.

De cara al futuro, tras la fuerte expansion observada en la década pasada, es probable que perdure la
actual suavizacion del crecimiento del mercado de la vivienda en la zona del euro. Cabe esperar que

2 Véase el recuadro titulado «Resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro, en el Boletin Mensual de mayo del 2008.
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(indice: 2005 = 100; en porcentaje; datos anuales) (tasas de variacion interanual; en porcentaje)
=== Ratio entre la renta disponible y el precio de la = Inversion residencial real (escala izquierda)
vivienda (escala izquierda) ~ eeee Ratio de inversion residencial en relacion
----- Tipos reales de los préstamos para adquisicion de con el PIB (escala derecha)
vivienda (escala derecha)
125 8 57
o 5,6
120 | by
5,5
115 & -
3 or 5.4
110 53
105 0 52
100 2 51
95 T T T T T T T T T 0 -4 T T T T T T T T T T 5:0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 19971998 199920002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: La medida estrecha de la capacidad de pago de vivienda se de-
fine como la ratio entre la renta nominal disponible y el indice de pre-
cios nominales de la vivienda. Los tipos reales de los préstamos se
calculan como el tipo de los préstamos a hogares para adquisicion de
vivienda con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios y
hasta diez afios menos la inflacion interanual medida por el IAPC.

la inflacion en los precios de los inmuebles residenciales de la zona se mantenga en niveles mas
moderados que las vigorosas tasas de crecimiento registradas en los afios anteriores al 2005. En este
contexto, es altamente probable que la contrapartida de los precios de la vivienda en la actividad real,
es decir, la inversion residencial, permanezca en una senda moderada. A este respecto, un importante
reto al que habra que hacer frente serd la reabsorcion de recursos en otros sectores de la economia,
especialmente en los paises en los que se estd produciendo una correccion particularmente pronun-
ciada de la actividad en el sector de la vivienda.

3.5 PERSPECTIVAS DE INFLACION

Desde el otoflo pasado, la inflacion interanual medida por el IAPC se ha mantenido muy por encima del
nivel compatible con la estabilidad de precios, alcanzando el 3,7% en mayo del 2008 y —segtin el avance
de Eurostat— el 4% en junio, como resultado, en gran medida, de los fuertes aumentos de los precios de la
energia y de los alimentos registrados en los ultimos meses en los mercados mundiales. Las acentuadas y
persistentes presiones externas sobre los precios, derivadas de la evolucion de los precios de estas materias
primas, unidas a la intensificacion de las presiones latentes internas y a la aceleracion del crecimiento de
los salarios, apuntan a un prolongado periodo de elevadas tasas de inflacion interanual. Segun se prevé en
los mercados de futuros del petroleo y de otras materias primas, con toda probabilidad la tasa de inflacion
interanual medida por el IAPC se mantendra muy por encima del 2% durante cierto tiempo, antes de mo-
derarse de forma gradual en el 2009.

Los riesgos para la estabilidad de precios a medio plazo siguen siendo claramente alcistas y han vuelto
a crecer en los ultimos meses. Dichos riesgos incluyen la posibilidad de nuevos aumentos de los precios
de la energia y de los alimentos. Existe también una fuerte preocupacion de que la fijacion de los precios
y los salarios pueda acrecentar las presiones inflacionistas a través de efectos de segunda vuelta gene-
ralizados. Asimismo, existen posibles riesgos al alza derivados de incrementos no anticipados de los
impuestos indirectos y de los precios administrados.

BCE
Boletin Mensual
Julio 2008

EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

Precios
y costes




4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

En el primer trimestre del 2008, la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB real fue vigorosa, del
0,8%, reflejo, en parte, de factores temporales, principalmente unas condiciones meteorologicas in-
usualmente benignas en el invierno en muchas partes de Europa, que parecen haber impulsado la acti-
vidad constructora. En consecuencia, se espera que el crecimiento del PIB real sea bastante débil en el
segundo trimestre. Las encuestas realizadas a las empresas y a los consumidores, que llevan sefialando
una disminucion de la confianza desde el verano del 2007, indican que la moderacion del ritmo subya-
cente de la actividad economica ha continuado en el 2008. Los fundamentos economicos de la zona del
euro siguen siendo solidos y la zona no presenta desequilibrios importantes. La rentabilidad de las
sociedades no financieras se ha mantenido, el nivel de empleo es elevado y la tasa de paro se situa en
niveles no registrados en los ultimos veinticinco afios. No obstante, la incertidumbre acerca de las
perspectivas de crecimiento economico continua siendo elevada y persisten los riesgos a la baja en
torno a las perspectivas de la actividad economica.

4.1 PRODUCTO Y DEMANDA

PIB REAL Y COMPONENTES DE LA DEMANDA
Segun la primera estimacion de Eurostat, el PIB
real de la zona del euro crecio un 0,8% en el primer m==  Demanda intema (excl. existencias)
trimestre del 2008 (cifra revisada al alza en 0,1 wews - Variacion de existencias

. ., — Demanda exterior neta
puntos porcentuales con respecto a la estimacion ——  Crecimiento total del PIB (%)
preliminar), frente al 0,3% del trimestre anterior 12 12
(véase grafico 24). La demanda interna, excluidas
las existencias, contribuuy6 de forma importante
al crecimiento del PIB real de la zona del euro en el 0.8
primer trimestre del aflo, con 0,5 puntos porcentua-
les, mientras que la aportacion de las existencias
fue también positiva, de 0,2 puntos porcentuales. 04
La contribucion de la demanda exterior neta fue
neutral, en términos generales.

(tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales en
puntos porcentuales; datos desestacionalizados)

0,8

0,4

0,

=}

0,0

La fortaleza del crecimiento del PIB real de la e

zona del euro en el primer trimestre tuvo su ori- ——

gen, en gran medida, en el excepcional crecimien- 4 | |
to observado en Alemania, del 1,5%, en términos I 1 11 v I
intertrimestrales, en parte como consecuencia de 2007 2008

un crecimiento muy pronunciado de la inversion — Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

en ese pais (del 4% en tasa intertrimestral). Como

reflejo de esta evolucion, la tasa de crecimiento

intertrimestral de la inversion en la zona del euro aumentd hasta el 1,6% en el primer trimestre del
2008, desde el 1% del trimestre precedente. Todavia no se ha publicado la descomposicion del creci-
miento de la inversion para la zona del euro correspondiente al primer trimestre, pero es probable que
tanto la inversion en construccion como la inversion excluida la construccion hayan registrado una
acusada expansion. La positiva evolucion del sector de la construccion probablemente sea atribuible a
las condiciones meteoroldgicas inusualmente benignas del invierno y, por tanto, se espera que sea de
caracter transitorio (véase la seccion sobre producto por ramas de actividad). No obstante, el creci-
miento de la inversion en el primer trimestre también se vio favorecido por los elevados niveles de
utilizacion de la capacidad productiva y por la consiguiente necesidad de expansion de dicha capacidad
en el sector empresas.
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Las restricciones de la capacidad productiva se
vieron acentuadas, en cierta medida, por el rit-
mo sostenido de la demanda externa, como se

reflejo en el crecimiento de las exportaciones e~ (datos mensuales)

la zona del euro en el primer trimestre del aﬁo, = Total Vc.ntas‘dcl comercio al por menor"
, . . (escala izquierda)
que aumentaron hasta el 1,9%, en términos in- ... Conf. consumidores? (escala derecha)

==== Conf. comercio al por menor? (escala derecha)

tertrimestrales, desde el 0,3% del trimestre pre-
cedente. No obstante, la tasa de crecimiento in-
tertrimestral de las importaciones también se
incremento en el primer trimestre, hasta el 1,8%,
desde el —0,3% del trimestre anterior, en conso-
nancia con la fortaleza de la demanda interna y
externa.

Parte de este aumento de las importaciones estuvo
relacionado con la moderada recuperacion del cre-
cimiento del consumo privado en el primer tri-
mestre del 2008, que ascendio hasta el 0,2% en
tasa intertrimestral, desde el —0,1% del trimestre
anterior. El consumo privado mostr6 signos de de- 2,0
bilidad a finales del 2007, lo que puede estar aso-

ciado al acusado incremento de los precios de  Fuentes: Encuestas de opinion de la Comisién Europea y Eurostat.

. ’ 1) Tasas de variacion interanual; medias moviles de tres meses; datos
consumo de los alimentos y de la energia. ajustados por dias laborables.

2) Saldos netos; datos desestacionalizados y ajustados a la media.
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La mejora observada en el consumo privado en el

primer trimestre del 2008 se debid, en parte, a la

estabilizacion de las ventas al por menor, que habian descendido un 0,9% en el ultimo trimestre del
2007 (véase grafico 24). Esta estabilizacion tuvo su origen en un ligero aumento de las ventas de pro-
ductos no alimenticios (0,1%), en particular de productos textiles, que compensaron la caida de las
ventas de alimentos, bebidas y tabaco (—0,4%). Las matriculaciones de automoéviles en la zona del euro
se redujeron un 3%, en términos intertrimestrales, en el primer trimestre del 2008. Por tanto, es muy
probable que la mayor parte del crecimiento del consumo privado haya procedido de su componente no
minorista, aunque no se dispone de series estadisticas mensuales o trimestrales para este componente
del consumo.

Los indicadores disponibles indican que el crecimiento del consumo privado fue moderado en el se-
gundo trimestre del 2008. En abril, las ventas del comercio al por menor en la zona del euro descen-
dieron un 0,6%, en términos intermensuales, tras registrar una caida del 0,9% en marzo (véase grafico
25). Las matriculaciones de automoviles se redujeron un 5,7%, en tasa intermensual, en mayo, después
de haber disminuido un 2,4% en abril. El indicador de confianza del comercio al por menor de la Co-
mision Europea, que recoge las percepciones de este sector, volvio a caer en junio. Este indicador, que
se ha visto afectado por una volatilidad considerable en los Gltimos meses, se mantiene en un nivel
elevado, pese a haber descendido notablemente en el 2007 y a principios del 2008. Segtin la Comision
Europea, la confianza de los consumidores de la zona del euro volvié a disminuir en junio del 2008, lo
que apunta a que la estabilizacion observada en el primer trimestre puede no ser duradera. Esta evolu-
cion refleja, en cierta medida, cierto deterioro de las expectativas de los consumidores en lo que res-
pecta a la situacién econdmica general y personal. No obstante, las condiciones del mercado de traba-
jo siguen respaldando el consumo privado. En el recuadro 5 se analiza con mas detalle la evolucion
reciente del consumo privado.
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Recuadro 5

EVOLUCION RECIENTE DEL CONSUMO PRIVADO E IMPACTO DE LAS SUBIDAS DE PRECIOS

La actividad economica general ha superado al gasto de los hogares desde el comienzo de la recupe-
racion en el afio 2003 y, en comparacion con anteriores fases alcistas de la economia, el crecimiento
del consumo ha sido relativamente moderado (véase grafico A). En el ultimo trimestre del 2007, el
consumo privado se redujo un 0,1% (en términos intertrimestrales), y en el primer trimestre del 2008
aumento solo el 0,2%. Actualmente, los indicadores disponibles de gasto, como el indicador de con-
fianza del comercio al por menor, el de los consumidores y las matriculaciones de automoviles,
apuntan a un crecimiento contenido en el segundo trimestre. En este recuadro se consideran los fac-
tores determinantes de la evolucion reciente del consumo privado.

Aunque las decisiones de gasto de los hogares estdn motivadas por diversos factores, un determinan-
te clave es la renta de este sector. En principio, los hogares basan su consumo en la renta real dispo-
nible actual y esperada en el futuro obtenida de las rentas del trabajo y de los rendimientos de la ri-
queza financiera y no financiera. No obstante, algunos hogares pueden conceder mas importancia a
la evolucion actual (en lugar de a la esperada) de la renta. En los ultimos afios, la renta disponible de
los hogares se ha visto respaldada por el fuerte crecimiento del empleo, si bien, al mismo tiempo, se
ha moderado como consecuencia de una serie de perturbaciones en los precios. Los aumentos de los
impuestos indirectos y de los precios administrados han reducido el poder adquisitivo de los hogares.
Ademas, hacia finales del 2007, las pronunciadas subidas de los precios de los alimentos y de la
energia elevaron el coste de la cesta de consumo tipica de este sector: la inflacion medida por el
IAPC aumento desde el 1,9% de junio del 2007 hasta el 2,9% y el 3,4% en el ultimo trimestre del
2007 y en el primer trimestre del 2008, respectivamente (véase grafico B).

Cuando suben los precios, el poder adquisitivo de los hogares disminuye. A largo plazo, los hogares
tendrian que ajustar el gasto para tener en cuenta esa variacion. No obstante, el ajuste a corto plazo

puede depender de la naturaleza de la perturbacion en los precios o de las expectativas acerca de la

Grafico A Consumo y PIB Grafico B Inflacion medida por el IAPC:

total, alimentos y energia
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evolucion futura de los precios. Aunque los hogares deben ajustarse a las subidas de los impuestos
indirectos y de los precios administrados, pueden ser reacios a disminuir el consumo de bienes como
alimentos y combustible y optar por reducir temporalmente el ahorro en lugar de recortar el consu-
mo, especialmente si consideran que es probable que los incrementos de precios sean de caracter
transitorio. En el pasado, cuando las subidas de precios estaban impulsadas por los alimentos y la
energia, los consumidores tendian a moderar el gasto en menor medida que cuando la inflacion reco-
gia aumentos del precio de otros bienes y servicios.

Sin embargo, a finales del 2007 y principios del 2008 sucedi6 lo contrario. El consumo privado se
moder6 de manera pronunciada, mientras que la evidencia disponible indica que la tasa de ahorro
incluso aument6 ligeramente. Uno de los motivos de esta evolucion puede ser que los hogares crean
que los factores determinantes de las recientes subidas de los precios del petroleo y de los alimentos
van a ser de caracter mas permanente. Por tanto, en este caso es menos probable que se adapten a la
perturbacion que ha afectado a los precios a corto plazo mediante un ajuste temporal del ahorro. En
consecuencia, los incrementos recientes de los precios pueden haber influido mas en el gasto de los
hogares que en episodios anteriores de aumento de los precios de naturaleza relativamente transito-
ria. Otro factor adicional puede ser el hecho de que las percepciones de inflacién son especialmente
sensibles a las subidas de los precios de bienes que se adquieren con frecuencia como los alimentos
y el combustible, y que esto haya erosionado la confianza de los consumidores en lo que respecta a
las perspectivas econdmicas y a su poder adquisitivo.

Aunque las recientes subidas de los precios parecen haber influido considerablemente en los actuales
patrones de gasto de los hogares, es posible que también estén siendo afectados por otros factores, en
particular, por las turbulencias financieras que comenzaron a mediados del 2007. La riqueza financie-
ra de los hogares ha disminuido mientras que, segun la ultima encuesta sobre préstamos bancarios del
BCE, las condiciones aplicadas a los créditos a los hogares han registrado un nuevo endurecimiento.
Las turbulencias también pueden haber acrecentado la incertidumbre acerca de las perspectivas relati-
vas a la actividad econdmica. El indicador de confianza de los consumidores de la Comision Europea
ha descendido de forma significativa desde agosto del 2007, con un deterioro especialmente acusado
de las expectativas de los hogares acerca de la situacion econoémica general '.

En general, parece haber una serie de factores que han contribuido a la debilidad relativa del gasto
de los hogares en los ultimos meses. De cara al futuro, se espera que el gasto de los hogares continie
creciendo a un ritmo moderado durante el resto del 2008, principalmente como consecuencia de la
disminucion de la renta real a causa de las subidas de los precios, del ritmo mas lento de crecimiento
del empleo y de efectos de riqueza, en particular del menor crecimiento de los precios de la vivienda.
En el 2009 se espera que la expansion del consumo privado aumente de nuevo, ya que se prevé que
la inflacion se reduzca gradualmente y la renta real se recupere?.

1 Cabe observar que aunque las estadisticas que resumen las respuestas de los hogares a las preguntas sobre precios no se incluyen directa-
mente en la determinacion del nivel de confianza de los consumidores de la Comision Europea, los cambios en las percepciones y en las
expectativas de inflacion del sector hogares pueden haber afectado a la confianza de los consumidores.

2 Véase la seccion titulada «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistemay, en el Boletin Mensual de junio del 2008.
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(tasa de crecimiento y contribuciones en puntos porcentuales; datos (datos mensuales desestacionalizados)
mensuales desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea,

Nota: Los datos mostrados se calculan como medias méviles de tres Markit y clculos del BCE. ] )

meses, frente a la media correspondiente tres meses antes. Nota: Todas las series se refieren a la industria manufacturera.

1) Tasas de variacion intertrimestral.

2) Saldos netos; variaciones en comparacion con los saldos tres me-
ses antes.

3) Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al
valor 50.

PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD

La contribucion de los servicios al valor afiadido total de la zona del euro en el primer trimestre del 2008
fue de 0,5 puntos porcentuales, en comparacion con 0,2 puntos porcentuales en el trimestre precedente.
La contribucion de la industria y de la construccion al crecimiento del valor afiadido en el primer trimes-
tre fue de 0,2 puntos porcentuales, frente a 0,1 puntos porcentuales en el cuarto trimestre del 2007.

La capacidad de resistencia de la industria parece haber continuado a principios del segundo trimestre del
2008. En abril, la produccion industrial (excluida la construccion) de la zona del euro se increment6 un 0,9%,
en términos intermensuales (véase grafico 26). La recuperacion fue palpable en todas las ramas de actividad
principales (excluido el sector energético), si bien fue especialmente intensa en la produccion de bienes de
equipo (del 2% en tasa intermensual). En cambio, la produccion de energia constituyo un lastre para el creci-
miento ese mes, probablemente como consecuencia de las buenas condiciones meteorologicas. Mientras
tanto, el dinamismo general del crecimiento de la industria se vio ligeramente frenado por la moderacion
observada en los nuevos pedidos industriales (excluidos los equipos de transporte pesado), que descendieron
un 0,2% en abril del 2008, tras haber aumentado un 1% en marzo. Es probable que parte de la fortaleza del
crecimiento de la produccion industrial sea reflejo de la elevada acumulacion de pedidos en este sector.

La evolucion favorable observada desde principios de afio no debe considerarse indicativa de un cambio en
la tendencia hacia la moderacion del crecimiento registrada en la industria en los Gltimos trimestres. Esta
tendencia sigue siendo evidente en el indice de directores de compras para las manufacturas, que ha experi-
mentado un descenso en el 2008 (véase grafico 27). En junio, este indice volvio a caer, hasta el 49,2, un nivel
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por debajo del umbral que sefiala un crecimiento positivo. El indicador de confianza de la Comision Europea
para la industria, que continué disminuyendo en el primer semestre del 2008, transmite una imagen similar.

En la construccion, la produccion se redujo un 0,6%, en términos intermensuales, en abril del 2008, tras
haber disminuido un 2,7% en marzo. Datos recientes confirman que el fuerte repunte de principios de
este aflo se debid principalmente a unas condiciones meteorologicas muy benignas. Segun el indicador
de la Comision Europea, la confianza de la construccion descendio en junio, lo que apunta a la reanu-
dacion de la tendencia a la baja de este indicador observada desde finales del 2006.

En cuanto a la evolucion de los servicios, los datos de encuestas disponibles hasta junio del 2008 apuntan
a una moderacion del crecimiento en este sector. En promedio, el indice de directores de compras para la
actividad comercial en los servicios en el segundo trimestre del 2008 se situ6 por debajo del nivel del
trimestre anterior. En junio, el indice de directores de compras de los servicios se situd en el 49,5, ligera-
mente por debajo del umbral que indica un crecimiento positivo, y registr6 el nivel mas bajo de los tres
ultimos afios. Una imagen similar de moderacion transmite el indicador de confianza de los servicios de
la Comision Europea, aunque en los dos ultimos meses se ha observado una ligera mejora. Es probable
que los peores resultados de los servicios reflejen el impacto de las diversas perturbaciones que han afec-
tado recientemente a la economia de la zona del euro, con origen, en particular, en las turbulencias finan-
cieras y en las subidas de los precios de los alimentos y del petroleo. El detalle por subsectores obtenido
de estas encuestas sugiere que el efecto de estas perturbaciones fue generalizado en los servicios.

En sintesis, los datos disponibles actualmente para la industria y los servicios indican que la moderacion
del ritmo subyacente de la actividad econdmica ha continuado en el 2008. Dado que es probable que
parte del repunte del crecimiento del PIB real observado en el primer trimestre refleje factores de carac-
ter temporal, como un invierno inusualmente suave, o la volatilidad intertrimestral, se espera que el
crecimiento del PIB real sea bastante contenido en el segundo trimestre del 2008.

4.2 MERCADO DE TRABAJO

El mercado de trabajo de la zona del euro ha experimentado una clara mejora en los ultimos afios y, pese
a haberse registrado cierta moderacion, esta evolucion favorable ha continuado en el primer semestre

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

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales
2006 2007 2007 2007 2007 2007 2008
I I m v I

Total de la economia 1,6 1,8 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3
Del cual:

Agricultura y pesca 2155 -1,0 0,8 -0,6 -1,0 -0,6
Industria 0,5 1.4 0,6 0,2 0,0 0,2
Excluida la construccion -0,4 0,3 0,1 0,1 0,0 0,2
Construccion 2,6 3,8 1,9 0,4 -0,1 0,3
Servicios 2,2 2,1 0,5 0,7 0,7 0,4
Comercio y transporte 1,5 1,7 0,4 0,8 0,8 0,1
Finanzas y empresas 3,8 4,2 1,3 1,3 0,7 0,8
Administracion pablica? 2,0 1,3 0,1 0,3 0,5 0,4

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Incluye también educacion, salud y otros servicios.
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Grafico 28 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

(tasas de variacion interanual; saldos netos; datos desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion de la Comision Europea.
Nota: Los saldos netos estan ajustados a la media.
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del 2008. En concreto, aunque las expectativas de empleo estan deteriorandose, siguen siendo positivas
y respaldan la valoracion de que las perspectivas del mercado de trabajo son, en general, favorables.

EMPLEO

La tasa de crecimiento intertrimestral del empleo en la zona del euro fue del 0,3% en el primer trimestre
del 2008 (véase cuadro 7), tras un aumento de magnitud similar en el trimestre anterior (cifra revisada

al alza en 0,1 puntos porcentuales). El detalle por
sectores estara disponible cuando se publique la
segunda estimacion de las cuentas nacionales.

La favorable evolucion del mercado de trabajo de
la zona del euro en los ultimos aflos parece haber
continuado hasta mediados del 2008, segun datos
de encuestas disponibles hasta junio del 2008 (véa-
se grafico 28). Segun la encuesta a directores de
compras de Markit (anteriormente NTC Econo-
mics), la creacion de puestos de trabajo continud
en el segundo trimestre del 2008 en la industria y
en los servicios. Las expectativas de empleo reco-
gidas en la encuesta de opinion de la Comision Eu-
ropea muestran una imagen similar. Pese al dete-
rioro de los indicadores de empleo observado en
ambas encuestas en los Gltimos meses, hasta ahora,
las condiciones del mercado de trabajo han seguido
mostrando capacidad de resistencia, en lineas ge-
nerales, pese al clima de mayor incertidumbre en
torno a las perspectivas de crecimiento econdmico.
Los elevados niveles de empleo alcanzados en di-

BCE
Boletin Mensual
Julio 2008

Grafico 29 Productividad del trabajo
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versas regiones y sectores de la zona del euro han provocado ciertas tensiones en el mercado de trabajo.
La evidencia anecdotica procedente de grandes empresas que operan en distintos sectores en determina-
dos paises de la zona del euro apunta a dificultades para contratar personal con la cualificacion profesio-
nal requerida, especialmente en segmentos en los que se necesita personal con altos niveles de cualifica-
cion. Esta valoracion es acorde con las conclusiones recogidas en el informe del BCE sobre cuestiones
estructurales correspondiente al afio 2008 titulado «Labour supply and employment in the euro area: de-

velopments and challenges» (véase recuadro 6).

El crecimiento interanual de la productividad del trabajo (por persona ocupada) fue del 0,6% en el pri-
mer trimestre del 2008, frente al 0,4% del trimestre anterior (véase grafico 29), aumentando por prime-
ra vez desde finales del 2006, probablemente como consecuencia de la fortaleza temporal de la activi-
dad en el primer trimestre. Los datos disponibles de la encuesta a los directores de compras también

apuntan a cierta mejora del crecimiento de la productividad del trabajo en abril y mayo del 2008.

OFERTA DE TRABAJO Y EMPLEO EN LA ZONA DEL EURO: EVOLUCION Y RETOS

E125 de junio, el BCE publicé su informe sobre cuestiones estructurales correspondiente al afio 2008
titulado «Labour supply and employment in the euro area countries: developments and challenges».
En este informe se describen y se analizan los aspectos mas destacados de la evolucion de la oferta
de trabajo y sus factores determinantes en la zona del euro desde principios de la década de los
ochenta'. Ademas, se consideran los vinculos entre la oferta de trabajo y las instituciones del merca-
do de trabajo, con el fin de valorar en qué medida la oferta de trabajo refleja adecuadamente la de-
manda de empleo en la zona del euro e identificar los retos futuros que deberan afrontar los respon-
sables politicos.

En este recuadro se consideran brevemente los aspectos mas destacados de la evolucion de la oferta
de trabajo en el periodo 1996-2007 que, en general, fue positiva?:

(1) El crecimiento del empleo en la zona del euro se acelerd considerablemente, lo que supuso el
acceso de 21,6 millones mas de personas a un puesto de trabajo. Esta expansion contribuy6 a una
reduccion sustancial (3,9 puntos porcentuales) de la tasa de desempleo, que en el 2007 se situd en el
7,5% (véase cuadro). Desde 1996, la tasa total de actividad® se ha incrementado 5,6 puntos porcen-
tuales, hasta el 70,8% en el 2007, y la tasa de empleo 7,7 puntos porcentuales, hasta el 65,5%.

(ii) La composicion de la oferta de trabajo cambi6 durante el periodo analizado, observandose un
numero creciente de mujeres e inmigrantes que se han incorporado al mercado de trabajo y de traba-
jadores de mas edad que permanecen activos durante mas tiempo. La tasa de actividad de estos gru-
pos se increment6 9 puntos porcentuales, 7,4 puntos porcentuales y 10,5 puntos porcentuales, respec-
tivamente, entre 1996 y el 2007. En este periodo, los cambios en el nivel educativo, en las
preferencias y en las normas sociales han influido a la hora de impulsar la participacion de la mujer
en el mercado de trabajo.

1 La fecha limite de recepcion de los datos de la zona del euro incluidos en el informe fue el 14 de diciembre de 2007. Por tanto, los datos
agregados de la zona se refieren a los 13 paises que integraban la zona del euro en el 2007.

2 Esta valoracion se basa en datos anuales de las encuestas de fuerza de trabajo de primavera de Eurostat (EU-LFS, en sus siglas en inglés)
hasta el afio 2007. Datos mas recientes apuntan a una leve mejora.

3 Latasa de actividad se refiere al nimero de personas ocupadas mas el niimero de parados divididos por la poblacion total en edad de trabajar.
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(puntos porcentuales; en porcentaje)

Variacion total en el periodo 1996-2007 Nivel en el 2007
Actividad Empleo Desempleo Actividad Empleo Desempleo

Total 5,6 7,7 -3,9 70,8 65,5 7,5
Por sexo

Hombres 2,1 4,1 -2,9 78,4 73,2 6,6

Mujeres 9,0 11,2 -5,5 63,2 57,8 8,6
Por edad

15-24 afios 0,3 3,7 -7,8 44,0 37,3 14,8

25-54 afios 4,8 7,0 -3,2 84,6 79,1 6,6

55-64 afos 10,5 10,5 -1,9 46,4 43,4 6,5
Por nivel educativo

Nivel bajo 52 6,9 -39 63,5 57,6 9,3

Nivel intermedio 29 4.4 -2.4 80,4 75,3 6,4

Nivel alto 0,6 2,8 -2,5 88,3 84,7 4,1
Por nacionalidad

Nacionales 3,7 6,4 -4,5 70,9 65,9 7,0

Otros ciudadanos de la UE-15 2,5 3,9 2.2 73,7 67,6 8,2

Ciudadanos no pertenecientes 7,4 9,5 -5,2 69,6 59,3 14,7

ala UE-15

Fuentes: Encuesta de fuerza de trabajo de 1a UE (datos de las encuestas de primavera) y calculos del BCE y del Nationale Bank van Belgié/Ban-
que Nationale de Belgique.
Nota: La UE-15 se refiere a los paises que formaban parte de la UE antes del 2004.

(iii) Las experiencias con la inmigracion difieren notablemente de un pais a otro si bien, en conjunto,
los inmigrantes de paises no pertenecientes a la UE-15* contribuyeron positivamente a la oferta de
trabajo y al empleo durante el periodo considerado, favoreciendo la competencia en los mercados de
trabajo y ayudando a paliar la escasez de de mano de obra. Ademads del aumento de la inmigracion
a la zona del euro, los flujos transfronterizos de trabajadores en la zona del euro se triplicaron.

(iv) La proporcion de la poblacion en edad de trabajar con un nivel educativo mas elevado, en par-
ticular con educacion terciaria, se increment6 6 puntos porcentuales, hasta el 20,7% en el 2007, lo
que supone un aumento de 16,7 millones en el nimero de personas con educacion terciaria. El por-
centaje de trabajadores poco cualificados en la zona del euro se redujo 9 puntos porcentuales, hasta
el 37,7%, durante el periodo de referencia.

v) Aunque el niimero de trabajadores aumento, el promedio de horas trabajadas por semana se redu-
jo un total de 1,2 horas en la zona del euro. El empleo a tiempo parcial en relacion con el empleo
total se increment6 alrededor de 5 puntos porcentuales.

Esta evolucion favorable es consecuencia, en cierta medida, de la aplicacion de reformas en los
mercados de productos y de trabajo y de la moderacion salarial. No obstante, no hay margen para
la autocomplacencia. Las tasas de desempleo se mantienen en niveles que contintian siendo inacep-
tables, muy por encima de las observadas en otras economias desarrolladas como Estados Unidos
o Japon. Ademas, las tasas de paro de determinados grupos de trabajadores son especialmente
elevadas (véase cuadro). Por ejemplo, en el 2007, la tasa de desempleo se situd en el 14,8% para
los jovenes (alcanzando el 33% para los jovenes de 15 a 19 afios de edad en algunos paises), en el

4 Inmigrantes de los nuevos Estados miembros de la UE y de paises no pertenecientes a la UE.
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9,3% para los trabajadores poco cualificados (hasta el 17% en determinados paises) y en el 14,7%
para los inmigrantes de paises no pertenecientes a la UE-15 (hasta el 28% en ciertos paises). Ade-
mas, las proyecciones demograficas muestran que, salvo en caso de que las tasas de actividad se
incrementen atin mas, el aumento del niimero de personas que acceden al mercado de trabajo pron-
to serd insuficiente para compensar la reduccion de la poblacion en edad de trabajar. Por tltimo,
los avances realizados en materia de reformas estructurales presentan considerables variaciones en
los distintos paises.

De cara al futuro es importante que los paises aprendan mutuamente de su experiencia, asi como de
las mejores practicas aplicadas, con el fin de desarrollar nuevas instituciones del mercado de trabajo
y politicas estructurales que obtengan mejores resultados. El informe considera que las medidas que
se describen a continuacion son especialmente importantes.

En primer lugar, es necesario seguir mejorando las politicas estructurales en la zona del euro y au-
mentar la tasa de actividad y de empleo en todos los grupos de la sociedad. Medidas como la reduc-
cion de los tipos impositivos marginales, unos requisitos mas estrictos sobre la disponibilidad para
trabajar y menores incentivos a la jubilacién anticipada contribuirian a estimular la oferta de trabajo.
La participacion en el mercado de trabajo resultaria favorecida si se aplicaran menos restricciones a
los horarios y a los contratos de trabajo, junto con politicas de «conciliacion de la vida laboral y fa-
miliar (como unos servicios de guarderia asequibles, permisos parentales y oportunidades de traba-
jo a tiempo parcial) adecuadamente disefiadas.

En segundo lugar, las instituciones del mercado de trabajo deben ser mas flexibles para que las per-
sonas que buscan trabajo se adecuen mejor a las caracteristicas de la demanda de trabajo de las em-
presas (por cualificacion, sector y region). La evolucion salarial debe reflejar las condiciones del
mercado de trabajo local (como las tasas de paro regionales y de determinados grupos de trabajado-
res, el crecimiento de la productividad a escala regional y sectorial, y la cualificacion de los trabaja-
dores). También deben evitarse los mecanismos institucionales que dificultan la contratacion de tra-
bajadores poco cualificados (como los salarios minimos excesivos).

En tercer lugar, es necesario mejorar los niveles de cualificacion y de conocimientos, asi como la
transferibilidad de competencias laborales. Con el tiempo, el acceso a un puesto de trabajo de para-
dos o personas inactivas aumentara la productividad laboral de los trabajadores y, en consecuencia,
los salarios reales se incrementaran. Es de suma importancia que la educacion sea de gran calidad.
Debe mejorarse la eficiencia y la orientacion de servicio de los centros educativos, y el mercado de
trabajo debe desempefiar un papel mas destacado para indicar a los sistemas educativos y a los tra-
bajadores las categorias de cualificacion en las que hay escasez de mano de obra.

Por Gltimo, la zona de euro debe aprovechar mejor los recursos humanos cualificados de fuera de
la zona. Para ello, su politica de inmigracion deberia tener en cuenta las cualificaciones profesio-
nales que necesita el mercado de trabajo, facilitar la movilidad laboral y asegurar la integracion
satisfactoria de los inmigrantes en la poblacion activa y en la sociedad en su conjunto. Deben evi-
tarse politicas de inmigracion selectivas que limiten la movilidad laboral en la UE y sustituirlas por
medidas que la promuevan, como mayores facilidades para transferir derechos de pension. Para
beneficiarse plenamente de las ventajas del euro y permitir que los mecanismos de ajustes funcio-
nen de manera eficiente en la zona del euro ampliada, es importante que se supriman todas las
barreras a la movilidad laboral.
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Estas medidas también tienen implicaciones para la politica monetaria. La aplicacion de medidas
estructurales que promuevan la oferta de trabajo y el crecimiento del empleo acelera el ritmo de
crecimiento de una economia sin que aumente la inflacion. El incremento del numero de personas
con empleo y del nivel de cualificacion profesional entre los trabajadores también contribuira a ele-
var el producto potencial y la renta per capita de la zona del euro, asi como a financiar los sistemas
de pensiones y de atencion sanitaria. En este proceso es fundamental contar con unas instituciones de
los mercados de productos y de trabajo que sean flexibles y estén bien disefiadas. Una mayor flexi-
bilidad de los mercados de trabajo y de los salarios en la zona del euro reduciria los costes de ajuste
y las presiones inflacionistas en caso de registrarse perturbaciones que afecten negativamente a la
oferta, y aumentarian la capacidad de resistencia de la economia, facilitando con ello al BCE la apli-
cacion de la politica monetaria orientada hacia la estabilidad de precios. Ademas, es necesaria una
mayor flexibilidad en términos de salarios y de movilidad laboral, con el fin de limitar las pérdidas
de empleo en caso de producirse perturbaciones adversas que afecten a determinados paises y, con
ello, facilitar el funcionamiento de la UEM.

DESEMPLEO
La tasa de paro de la zona del euro se situd en el
7,2% en mayo del 2008, sin variaciones con res-

pecto a los cinco meses precedentes (véase grafi- ~ (datos mensuales desestacionalizados)

€O 30) Esta tasa es la mas baja observada desde == Variacion intermensual en miles (escala izquierda)
principios de los afios ochenta, yes considerable- Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)
mente inferior al 7,5% registrado hace un afio. 0 10,0
Esta tasa invariable oculta un incremento del ni-
mero de parados (62.000 desempleados mas en 100 =
mayo del 2008, en comparacion con abril), sien- % ‘ 00
do la primera vez desde febrero del 2005 que las LA -4 '
cifras de paro aumentan dos meses consecutivos. 0 ||I|||“ i | | T a5
Este incremento puede atribuirse al pronunciado
ascenso del nimero de parados en Espafia (77.000 50 80
personas) y a ligeros aumentos en Alemania, Ir-
landa y Portugal. Salvo en Alemania, la evolu- 100 75
cion de la construccion fue el principal factor
determinante del incremento del niimero de para-  -150 7.0
dos en estos paises. En general, en la zona del
euro en su conjunto, el nimero de parados sigue =~ -200 6,5
siendo considerablemente inferior al registrado

2250 : —r—r—r——r 6,0

hace un afio, y el paro se ha reducido en unas
200.000 personas.

T T T T T T T T T
2004 2005 2006

Fuente: Eurostat.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

En general, la informacion disponible es acorde con un escenario de crecimiento del PIB real moderado
pero sostenido. Se prevé que tanto la demanda interna como la externa respalden el crecimiento del PIB
real en la zona del euro en el 2008, si bien en menor medida que en el 2007. Aunque el crecimiento de
la economia mundial se esta reduciendo, se espera que se mantenga resistente, beneficiandose, en par-
ticular, del persistente e intenso crecimiento de las economias emergentes, lo que deberia respaldar la
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demanda externa de la zona del euro. En cuanto a la evolucion interna, los fundamentos econémicos de
la zona del euro siguen siendo solidos y la zona no presenta desequilibrios importantes. En este contex-
to, el crecimiento de la inversion en la zona del euro deberia continuar favoreciendo la actividad econo-
mica, ya que las tasas de utilizacion de la capacidad productiva son elevadas, y la rentabilidad de las
sociedades no financieras se ha mantenido. Ademas, las tasas de empleo y de actividad han aumentado
considerablemente en los ultimos afios, y las tasas de desempleo han caido hasta niveles no observados
en los ltimos veinticinco afios. No obstante, es improbable que esta evolucion, que favorece el creci-
miento de la renta disponible de los hogares y del consumo, compense totalmente la pérdida de poder
adquisitivo causada por las subidas de los precios de la energia y de los alimentos.

La incertidumbre en torno a estas perspectivas relativas a la actividad econdémica continta siendo ele-
vada, como consecuencia, entre otros factores, de unos niveles muy elevados de los precios de las ma-
terias primas, y persisten los riesgos orientados a la baja. Estos riesgos estan relacionados, principal-
mente, con el impacto moderador sobre el consumo y la inversion de nuevas subidas no previstas de los
precios de la energia y de los alimentos. Ademas, los riesgos a la baja también tienen su origen en las
actuales tensiones en los mercados financieros, que podrian tener un efecto mas negativo de lo esperado
sobre la economia real. La preocupacion acerca de la aparicion de presiones proteccionistas y de una
posible evolucion desordenada, debido a los desequilibrios mundiales, también conlleva riesgos a la
baja para las perspectivas de la actividad econdmica.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO

5.1

Y DE LA BALANZA DE PAGOS

TIPOS DE CAMBIO

Tras registrar un maximo en la segunda quincena
de abril, el euro se estabilizo, en gran medida, en
mayo y junio en un entorno de cierta volatilidad.
El 2 de julio, el euro se situaba, en términos efec-
tivos nominales, practicamente al mismo nivel
que a finales de marzo y un 8% por encima de la
media observada en el 2007.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

El 2 de julio de 2008, el tipo de cambio efectivo
nominal del euro —medido frente a las monedas
de 22 de los socios comerciales mas importantes
de la zona del euro— préacticamente no habia ex-
perimentado variacion con respecto al nivel ob-
servado a finales de marzo del 2008 y se situaba
un 8% por encima de la media del 2007 (véase
grafico 31). Alo largo de los tres Glltimos meses, el
euro se aprecio inicialmente hasta alcanzar un
maximo a finales de abril. Posteriormente, se de-
precid y, practicamente, se estabilizo.

La estabilidad general del tipo de cambio efectivo
del euro durante este periodo tuvo su origen, prin-
cipalmente, en movimientos, en gran medida,
compensatorios de los tipos de cambio bilaterales.
La significativa apreciacion que experimento la
moneda unica frente al yen japonés y, en menor
grado, frente al won coreano y el franco suizo se
contrarrestd con un debilitamiento frente a las
monedas de algunos de los nuevos Estados miem-
bros de la UE, especialmente frente al forint hiin-
garo.

Desde una perspectiva de mas largo plazo, el tipo
de cambio efectivo nominal del euro se situd el 2
de julio un 7,8% por encima del nivel observado a
comienzos del 2005. Esta apreciacion tiene su ori-
gen, principalmente, en un fortalecimiento de la
moneda unica en términos nominales bilaterales
frente al dolar estadounidense, la libra esterlina y
el yen japonés (véase grafico 31).

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

Tras apreciarse frente al dolar estadounidense du-
rante la mayor parte de abril, el euro se deprecid
posteriormente para estabilizarse en un intervalo
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(datos diarios)
Indice: 11999 = 100

118 118
117 117
116 116
115 115
114 — 114
Abr May Jun
2008
Contribuciones a las variaciones del TCE?
Del 31 de marzo de 2008 al 2 de julio de 2008
(en puntos porcentuales)
0,9 0,9
0,6 0,6
0,3 03
_0,0 - — s _0’0
-0,3 -0,3
-0,6 -0,6
'0:9 T T T T T T T T T '0:9
UsD JPY CHF OEM TCE-22
GBP CNY SEK Otros
Contribuciones a las variaciones del TCE?
Del 3 de enero de 2005 al 2 de julio de 2008
(en puntos porcentuales)
8 8
6 6
4 4
2 I I l 2
"0 N 1 I
22— T T T T T T T — -2
USD JPY CHF OEM TCE-22
GBP CNY SEK Otros
Fuente: BCE.

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

2) Se muestran las contribuciones a las variaciones del TCE-22
correspondientes a cada una de las monedas de los seis principales socios
comerciales de la zona del euro. La categoria «Otros Estados miembros
(OEM)» se refiere a la contribucion agregada de las monedas de los Estados
miembros que no pertenecen a la zona del euro (excepto la GBP y la SEK).
La categoria «Otrosy se refiere a la contribucion agregada al indice TCE-22
de los otros seis socios comerciales de la zona del euro. Las variaciones se
calculan aplicando las correspondientes ponderaciones por el comercio.



de 1,55 a 1,57 ddlares en junio. Si bien la aprecia-
cion inicial de la moneda unica tuvo su origen,
hasta cierto punto, en un cambio de las expectati-
vas de los mercados respecto a la capacidad de
resistencia relativa de la actividad econdémica tan-
to en Estados Unidos como en la zona del euro,
después, la inquietud suscitada en los mercados
por las perspectivas de inflacion en Estados Uni-
dos parece haber sido un factor mas importante.
Ello podria haber contribuido al debilitamiento
del euro frente a la moneda estadounidense como
consecuencia de los consiguientes cambios en las
expectativas de los mercados respecto a la orienta-
cion relativa de la politica monetaria en Estados
Unidos y en la zona del euro. El 2 de julio, el euro
cotizaba a 1,58 dolares estadounidenses, practica-
mente sin variacion frente al nivel observado a fi-
nales de marzo del 2008 y un 15,3% por encima
de la media del 2007 (véase grafico 32).

YEN JAPONES/EURO

Tras mantenerse, en general, estable durante el mes
de mayo, el euro se aprecio frente al yen japonés en
junio. Esta apreciacion, sumada a un fortalecimiento
inicial en abril, se tradujo en una apreciacion total
del 7% entre finales de marzo y el 2 de julio, cotizan-
do el euro, en esta fecha, a 168,41 yenes, un 4,4%
por encima de la media observada en el 2007 (véase
grafico 32). El fortalecimiento del euro frente al yen
japonés podria guardar relacion, en parte, con cierto
deterioro de las perspectivas de la economia japone-
say con el creciente atractivo de la moneda japonesa
para las actividades de carry trade. Tras alcanzar un
maximo hacia mediados de marzo, las expectativas
de una futura volatilidad del tipo de cambio bilateral
del yen frente al euro, a tenor de los indicadores ba-
sados en los precios de las opciones, han remitido
hasta su nivel medio historico, reduciendo por ende
el riesgo de las posiciones de carry trade.

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

(datos diarios)

= USD/EUR

1,60 1,60
1,58 1,58
1,56 1,56
1,54 1,54
1,52 71,52
Abr May Jun
2008

=== JPY/EUR (escala izquierda)
----- JPY/USD (escala derecha)

170
167
164

161 |7

158
155 —~ 96
Abr May Jun
2008
= GBP/EUR (escala izquierda)
----- GBP/USD (escala derecha)
0,82 0,52
0,51
0,50
0,76 0,49
Abr May Jun
2008
Fuente: BCE.

Desde finales de marzo del 2008, la mayoria de las monedas que participan en el MTC II se han mante-
nido estables frente al euro y han seguido cotizando al tipo de cambio correspondiente a las respectivas
paridades centrales o en torno a dichas paridades (véase grafico 33). Tras la revaluacion de su paridad
central dentro del MTC II en un 17,64%, con efectos a partir del 29 de mayo, la corona eslovaca cotizo
de forma sistematica ligeramente por debajo de su nueva paridad central de 30,1260 coronas por euro,
situdndose, el 2 de julio, un 0,6% por debajo de esta paridad. El lats leton se mantuvo practicamente
estable frente al euro en los seis primeros meses del 2008 y, el 2 de julio, cotizaba en un nivel proximo

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

= EEK/EUR = |LTL/EUR
""" DKK/EUR eseses LVL/EUR
====  SKK/EUR
15 15 15 15
12 12 12 12
9 9 9 9
6 6 6
3 3 3 3
iRk | () 0 [r————————ry 0
-3 H -3 -3 -3
-6 : -6 -6 6
Sl T ' 9 9 -9
-12 '~~..j -12 =2 -12
-15 — -15 -15 — -15
Abr May Jun Abr May Jun
2008 2008

Fuentes: BCE.
Nota: Una desviacion positiva (negativa) de la paridad central frente al euro implica que la moneda se sittia en la parte débil (fuerte) de la banda. Para
la corona danesa, la banda de fluctuacion es +2,25%,; para todas las deméas monedas, la banda de fluctuacion estandar es +15%. La paridad central de

la corona eslovaca en el MTC II se revalu en un 17,6472% con efectos a partir del 29 de mayo de 2008.

Por lo que respecta a otras monedas de los Estados miembros de la UE que no participan en el MTC 11,
entre finales de marzo y el 2 de julio de 2008, el euro se mantuvo, en general, estable frente a la libra
esterlina, a pesar de cierta volatilidad a corto plazo. Durante el mismo periodo, el euro se deprecio fren-
te a las monedas de algunos de los nuevos Estados miembros de la UE: un 8,9% frente al forint hunga-
ro, un 4,7% frente al zloty polaco, un 5,8% frente a la corona checa y un 2,4% frente al leu rumano.

OTRAS MONEDAS

Entre finales de marzo y el 2 de julio de 2008, el euro se apreci6 un 4,7% frente al won coreano y un 2,5%
frente al franco suizo. Al mismo tiempo, se deprecié un 2,3% frente al renminbi chino y un 1,3% frente al
dolar de Singapur, y se mantuvo practicamente estable frente a la corona sueca y el dolar canadiense.

5.2 BALANZA DE PAGOS

El superavit por cuenta corriente acumulado de doce meses siguio reduciéndose en comparacion con
el nivel registrado un afio antes y se situo (en cifras desestacionalizadas) en una posicion cercana al
equilibrio en el periodo de doce meses transcurrido hasta abril del 2008. Esta evolucion refleja, en
gran medida, un aumento del déficit de la balanza de transferencias corrientes y de la balanza de ren-
tas. En la cuenta financiera, el agregado de inversiones directas y de cartera registro entradas netas
acumuladas de 8 mm de euros en ese mismo periodo, frente a las entradas netas de 26 mm de euros
contabilizadas un afio antes. Este descenso se debio, principalmente, a una disminucion de las entradas
netas de inversiones de cartera.

COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

Los datos mas recientes sobre la balanza de pagos indican un repunte del crecimiento de las exportacio-
nes en los tres meses transcurridos hasta abril del 2008, acompanado de un descenso del crecimiento de
las importaciones. En cifras desestacionalizadas, las exportaciones y las importaciones nominales de
bienes y servicios de paises no pertenecientes a la zona del euro crecieron un 2,3% y un 1,2%, respec-
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(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Media mévil de tres meses Acumulado de 12 meses
Periodo que finalizé en Periodo que finaliz6 en
2008 2008 2007 2007 2008 2008 2007 2008
Mar Abr Jul Oct Ene Abr Abr Abr
mm de euros

Cuenta corriente -13,2 -0,3 43 2,5 -4,8 -2,0 10,3 0,1
Bienes -2,9 59 5,7 55 0,7 2,5 37,5 432
Exportaciones 127,7 135,6 125,1 128,7 127,9 132,3 1,436,0 1,542,2
Importaciones 130,6 129,7 119.4 123,2 127,2 129.8  1,398,5 1,498,9
Servicios 43 33 3,6 4,7 4,5 4,6 45,2 51,8
Exportaciones 41,5 41,6 40,5 42,1 42,1 41,6 455,7 498.,9
Importaciones 37,1 38,2 36,9 37,4 37,6 37,0 410,5 447,1
Rentas -39 2,1 0,7 0,6 -1,4 -1,6 7,7 -5,2
Transferencias corrientes -10,8 -7,.4 -5,7 -8,2 -8,6 -7,4 -80,1 -89,7
Cuenta financiera? 11,6 21,4 15,4 0,1 0,8 2,7 121,3 57,0
Total inversiones directas y de cartera netas -16,4 -23,7 17,2 -3,6 2,7 -13,6 268,0 8,0
Inversiones directas netas -16,3 -24,2 -17,6 -3,7 -13,7 -20,2 -133,5 -165,9
Inversiones de cartera netas -0,1 0,5 348 0,1 16,4 6,6 401,5 173,9
Acciones y participaciones 12,4 -20,9 41,7 -6,0 14,0 8,9 214,8 175,8
Valores distintos de acciones -12,5 21,4 -6,8 6,1 2,4 2,3 186,7 -1,9
Bonos y obligaciones -0,9 1,9 -1,1 -0,0 14,0 -0,6 251,6 36,8
Instrumentos del mercado monetario -11,5 19,5 -5,8 6,2 -11,5 -1,7 -64.9 -38,6

variaciones porcentuales sobre el periodo anterior

Bienes y servicios

Exportaciones -3,6 4,7 0,8 32 -0,5 23 11,5 7,9

Importaciones 1,7 0,1 1,5 2,8 2,6 1,2 11,0 7,6
Bienes

Exportaciones -4,5 6,1 1,2 2,9 -0,6 34 12,4 7,4

Importaciones 1,1 -0,7 1,1 33 32 2,1 11,7 7,2
Servicios

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

Importaciones 3.8 3,0 2,9 1.4 0,5 -1,6 8,6 8,9
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.

tivamente, siendo la evolucion de las primeras coherente con el sélido crecimiento de la demanda exte-
rior (véase cuadro 8). El repunte del crecimiento de las exportaciones fue resultado, principalmente, de
la evolucion de las exportaciones de bienes, que solo se contrarresto, en parte, con un descenso de las
exportaciones de servicios. Por el contrario, la ralentizacion del crecimiento de las importaciones refle-
ja un moderado aumento de las importaciones nominales de bienes y una caida de las importaciones
nominales de servicios. En el periodo de tres meses transcurrido hasta abril del 2008, las importaciones
de bienes crecieron un 2,1%, frente al 3,2% del periodo de tres meses precedente. Al mismo tiempo, las
importaciones de servicios se redujeron un 1,6% en comparacion con el crecimiento positivo del 0,5%
registrado en el periodo de tres meses anterior.

La desagregacion del comercio de bienes por volumenes y precios, disponible hasta el primer trimestre
del 2008, indica que el acusado aumento de los precios del petrdleo y de otras materias primas parece
ser el principal factor determinante del crecimiento de las importaciones en términos nominales. Por el
contrario, las importaciones en términos reales han seguido reduciéndose. Por lo que respecta a las ex-
portaciones de la zona del euro, los precios repuntaron recientemente y también subieron en relacion
con los precios industriales. Una parte importante del crecimiento relativamente sélido de las exporta-
ciones nominales de bienes en los ultimos meses es atribuible a la evolucion de las exportaciones reales.
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Como consecuencia, en gran medida, del positivo
comportamiento de la demanda exterior, las ex-
portaciones reales aumentaron un 2,1% en el pe-
riodo de tres meses transcurrido hasta marzo del
2008. Este aumento tuvo su origen en el creci-
miento relativamente generalizado de las exporta-
ciones, incluido un repunte de las exportaciones a
Estados Unidos y el Reino Unido —paises hacia
los que las exportaciones del euro se habian estan-
cado o reducido desde principios del 2007— y los
paises exportadores de petroleo, cuya demanda de
bienes y servicios de la zona del euro ha venido
creciendo de forma sostenida desde el 2003. En el
contexto de la significativa subida de los precios
del petréleo, en el recuadro 7 se examina con mas
detalle el «reciclaje» de los ingresos provenientes
del petrdleo a través del comercio exterior y se
evalua su posible impacto sobre el crecimiento de
las exportaciones de la zona del euro. De cara al
futuro, las perspectivas de crecimiento de las ex-
portaciones reales de la zona del euro podrian de-
bilitarse ligeramente, en consonancia con los indi-
cios de las encuestas en las que se analizan los
niveles de las carteras de pedidos exteriores.

Desde una perspectiva de mas largo plazo, la balan-
za por cuenta corriente, acumulada de doce meses,

(mm de euros; datos mensuales; datos desestacionalizados)

=== Balanza por cuenta corriente

(datos acumulados de doce meses; escala izquierda)

Balanza comercial

(datos acumulados de doce meses; escala izquierda)

Exportaciones de bienes y servicios
(media moévil de tres meses; escala derecha)
Importaciones de bienes y servicios
(media movil de tres meses; escala derecha)
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registr6 un saldo proximo al equilibrio en abril del 2008, ya que los superavit de la balanza de bienes y ser-
vicios contrarrestaron los déficit de las balanzas de transferencias corrientes y rentas. El paso a una posicion
cercana al equilibrio frente al superavit por cuenta corriente de 10,3 mm de euros registrado un aflo antes se
debio, principalmente, a la evolucion de los déficit de las balanzas de rentas y de transferencias corrientes
que, en cifras acumuladas de doce meses, aumentaron 12,9 mm de euros y 9,6 mm de euros, respectivamen-
te (véase grafico 34). Mas recientemente, el descenso del superavit por cuenta corriente también ha sido
consecuencia de la caida del superavit de la balanza de bienes que se inicio en octubre del 2007.

EL RECICLAJE DE LA FACTURA DEL PETROLEO Y SU IMPACTO EN LAS EXPORTACIONES A PAISES

NO PERTENECIENTES A LA ZONA DEL EURO

En los Gltimos afios, los precios del petroleo han experimentado una acusada subida: el precio del ba-
rril de Brent, que sirve de referencia, aumenté de los 20 délares estadounidenses registrados en enero
del 2002 a mas de 135 dolares en junio del 2008. El incremento sostenido de los precios del crudo se
ha traducido en un fuerte aumento de los ingresos de exportacion de los paises exportadores de petro-
leo' y, por consiguiente, en una notable redistribucion de la riqueza, de los paises importadores a los

1 En este recuadro, se consideran paises exportadores de petroleo los principales paises miembros de la OPEP (Argelia, Indonesia, Iran, Irak,
Kuwait, Libia, Nigeria, Qatar, Arabia Saudita, los Emiratos Arabes Unidos y Venezuela) ademas de Oman y Rusia.
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paises exportadores de este producto, asi como en
cambios importantes en los respectivos saldos ex-

ternos. En la zona del euro, en particular, el au-  (enporcentaje)
mento sostenido de los precios del petroleo desde  z0na del euro
el 2002 ha dado lugar a un notable deterioro de la iss‘izdos Unidos

balanza por cuenta corriente?. No obstante, estos
ingresos de exportacion adicionales provenientes
del petroleo vuelven normalmente, al menos en
parte, a las economias importadoras de petroleo,

a) Incluida Rusia

ya sea en forma de un aumento de sus exportacio- » »
nes o de entradas de capital, lo que ayuda a miti- .
gar el impacto negativo inicial de las subidas de 25 B8 25
los precios del crudo sobre las respectivas balan- 5 | _ L= EREREREN
zas de pagos. A continuacion se analiza «el reci- sELELEEREEERERiEN
claje de la factura del petroleo» a través del co- ELENERERIERIERIERIEN R
mercio exterior y se evaliia su posible impacto /- /f /f 8 o X N A X RO
sobre el crecimiento de las exportaciones de la s FENN--SUm--SUR--SUm--Cil-= I || BR[| BRS | B
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Demanda de importaciones de los paises

exportadores de petroleo b) Excluida Rusia
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El incremento sostenido de los precios del petréleo _|g
desde el afio 2002 se ha traducido en un notable ~ *°
aumento de los ingresos de exportacion anuales de 25 E—8 8|25
los principales paises exportadores de petrdleo, 5 £

que pasaron de, aproximadamente, 412 mm de do-
lares estadounidenses en el 2002 a 1.259 mm de
dolares en el 2007. Al mismo tiempo, las importa-
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de crecimiento interanual de alrededor del 26% en (200820008200 120020200 342003 §2005 42 00682007

términos nominales, cifra muy superior al creci-
miento medio de las importaciones mundiales.

Fuentes: FMI y calculos del BCE.

La zona del euro es una de las regiones a las que ha beneficiado significativamente el crecimiento de
la demanda de importaciones en los paises exportadores de petroleo. A pesar de la creciente participa-
cion de las economias asiaticas en estos mercados, la zona del euro ha logrado mantener una cuota de
mercado relativamente alta y estable en los Gltimos afios (véase grafico A). No obstante, este positivo
resultado es imputable, principalmente, a Rusia, ya que, en este periodo, la zona del euro ha registrado
un descenso de su cuota de mercado de importaciones respecto a otros paises exportadores de petrdleo
(basicamente los paises de la OPEP), que ha bajado de alrededor del 25% en el 2002 al 21% en el 2007.
Al mismo tiempo, la cuota de mercado de Estados Unidos en las importaciones totales de los paises
exportadores de petréleo (incluida Rusia) experimentd una considerable caida, desde el 12% en 1999
hasta el 7,5% en el 2007.

2 Véase también el recuadro titulado «Reciclaje de la factura del petroleo y exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del euro, en el
Boletin Mensual de abril del 2007.
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Impacto sobre el crecimiento
de las exportaciones a paises

no pertenecientes a la zona del euro (indices reales 12002 = 100; datos desestacionalizados; media
movil de tres meses)
== Total

Desde la perspectiva de la zona del euro en su . };E‘g%
conjunto, la creciente demanda de importaciones — Asia

rte de los pai tadores de petroleo S
por parte de los paises exportadores de petroleo . Estados Unidos
y los resultados relativamente favorables obteni- =-=+ Reino Unido

dos por la zona del euro en estos mercados se 280

han traducido en un significativo incremento de 260
las exportaciones reales de la zona a estos paises ?2‘2
(véase grafico B). Entre el 2002 y el 2007, ¢l cre- 200
cimiento interanual de las exportaciones reales 180
de bienes a los paises miembros de la OPEP y ijg
Rusia fue, en promedio, del 7% y del 17%, res- 120
pectivamente, es decir, una cifra notablemente “{ 100
mas alta que el crecimiento medio de las expor- 80 —r—r—r—r——r—r—r 1 —r—— 80
taciones reales de bienes a los paises no pertene- 200220032004 200320002007
cientes a la zona (que se situd en torno al 5%). Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: La observacion mas reciente corresponde a abril del 2008, sal-
vo en el caso del total y el Reino Unido (marzo del 2008).

En conjunto, los paises exportadores de petroleo
han crecido en importancia para las exportacio-
nes de la zona del euro desde el 2002, tanto
como mercado de destino como en lo que se re-
fiere a su contribucion a la demanda externa.
q (cuotas nominales; aumentos y pérdidas de cuota (en puntos
Como se deduce al comparar las cuotas nomina- porcentuales); datos anuales)
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como proporcion de las exportaciones totales de o (+yipérdida ()
la zona entre el 2002 y el 2007, se ha producido 25 25
una reorientacion de las exportaciones exterio-
. . , 20 20

res de la zona hacia Rusia y los paises de la
OPEP, pero también hacia los nuevos Estados 1 | s
miembros de la UE. El aumento de la cuota de 10 ‘ { 10
estos paises se ha reflejado en un descenso del - 5
porcentaje de exportaciones con destino a eco- ||, |H I IH IH B ‘

: o § g : . e _ CRE LSS LS )
nomias mas industrializadas (véase grafico C). 191208 00/ 03[-02-01/39] = -
En este contexto, los paises exportadores de pe- & 40377
tréleo también han contribuido en mayor medi- -10 A S S N S S S | -10

da a la demanda exterior de la zona del euro’,

estimandose su contribucion en torno a una ! Rusia 6 Otros paises
o . 2 China europeos
cuarta parte del crecimiento interanual total de 3 Japon 7 Asia
2 . 4 América del Sur 8 NEMUE
dicha demanda en el 2007. Aparte del incremen- y Central 9 TrriheUhHE
5 OPEC 10 Reino Unido

3L tribuci de la d da exteri leul Ltinli Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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cando la tasa de crecimiento interanual de las importaciones de salvo en el caso de Rusia, los PECO y la OPEP. Las cifras que apa-
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euro por la cuota del pais o region en cuestion en las exportacio- cuota de mercado. Las siglas NEMUE se refieren a los Estados
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to de la cuota de estos paises en las exportaciones de la zona del euro, esta mayor contribucion se
atribuye, principalmente, al acusado aumento, en términos reales, de las importaciones de los paises
exportadores de petroleo.

El s6lido comportamiento general de las exportaciones de la zona del euro a los paises exportadores
de petroleo —a pesar de la apreciacion del euro frente al dolar estadounidense— puede atribuirse,
fundamentalmente, a dos factores: la proximidad geografica de la zona del euro a la mayoria de los
principales exportadores de petréleo y la estructura de la demanda de importaciones en estos paises.
En primer lugar, la proximidad geografica supone una ventaja para la zona del euro en comparacion
con Estados Unidos, especialmente en el caso de Rusia. En segundo lugar, la estructura de la deman-
da de importaciones de los paises exportadores de petroleo viene determinada por el patron de su
expansion econéomica que, en la mayoria de los paises, esta inducida por la inversion impulsada, en
particular, por el aumento del gasto piblico en infraestructuras. Los exportadores europeos parecen
estar en una situacion favorable para satisfacer esta demanda de bienes de equipo.

En general, aunque el elevado precio del petrdleo ha tenido un efecto negativo directo sobre la ba-
lanza por cuenta corriente de la zona del euro, el aumento de la demanda en los paises exportadores
de petroleo parece haber tenido un efecto moderador. Durante el reciente periodo de auge de los
precios del crudo se ha producido un notable incremento en el crecimiento de las exportaciones rea-
les de la zona a estos paises, que ha sido muy superior al crecimiento medio de las exportaciones
totales fuera de la zona.

CUENTA FINANCIERA

En el periodo de tres meses transcurrido hasta abril del 2008, el agregado de inversiones directas y de
cartera de la zona del euro registro, en promedio, salidas netas mensuales por importe de 13,6 mm de
euros, frente a las entradas netas de 2,7 mm de euros contabilizadas en el periodo de tres meses que fi-
naliz6 en enero del 2008 (véase cuadro 8). El aumento de las salidas netas de inversiones directas, que
se incrementaron en 6,5 mm de euros guarda relacion con un descenso de las entradas netas de inversio-
nes de cartera, que se redujeron en 9,8 mm de euros. Este descenso refleja, principalmente, una caida de
las compras netas de valores de renta variable de la zona del euro y un cambio de signo, de entradas
netas a salidas netas, en el caso de los instrumentos de deuda.

Por lo que respecta a las inversiones de cartera, el descenso de los flujos netos de valores de renta variable
en los tres meses transcurridos hasta abril tuvo su origen, fundamentalmente, en la reduccion de las entra-
das de inversiones de residentes extranjeros en acciones y participaciones de la zona del euro. A pesar de
este descenso, los residentes extranjeros siguieron siendo compradores netos de este tipo de valores, en
vista de los positivos diferenciales de rendimiento entre la zona del euro y Estados Unidos. Al mismo
tiempo, los residentes en la zona del euro repatriaron inversiones en valores de renta variable extranjeros,
continuando asi una tendencia que se inici6 en enero del 2008 y que podria guardar relacion con una re-
novada inquietud respecto a la evolucion de los créditos y con el consiguiente aumento de la aversion al
riesgo. En el caso de los instrumentos de deuda, el cambio de signo (de entradas netas a salidas netas)
refleja, principalmente, un descenso de las compras netas de bonos y obligaciones de la zona del euro por
parte de no residentes, que se ha producido a pesar del aumento de los diferenciales de tipos de interés
entre la zona del euro y Estados Unidos, y que favorece a la inversion en la zona del euro.

Por lo que se refiere a las inversiones directas, el aumento observado de las salidas netas guarda rela-
cion, principalmente, con la repatriacion, por parte de los residentes extranjeros, de acciones y otras
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participaciones, beneficios reinvertidos y présta-
mos entre empresas relacionadas. Al mismo tiem-
po, se redujeron las salidas netas de inversiones
de la zona del euro en exterior, en consonancia
con un cierto deterioro de las perspectivas de las
empresas multinacionales de la zona, cuyo valor
en los mercados bursatiles ha disminuido, en ge-
neral, tras haber aumentado de forma sostenida en
el transcurso de los ultimos afios.

En el periodo de doce meses transcurrido hasta
abril del 2008, las entradas netas totales en con-
cepto de inversiones directas y de cartera aumen-
taron hasta casi 8§ mm de euros, lo que representa
un considerable descenso en comparacion con las
entradas netas de 268 mm de euros contabilizadas

(mm de euros; datos mensuales; flujos acumulados de doce meses)
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las entradas netas de inversiones de cartera (173,9 -300 1 =300
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mm de euros) que, a su vez, refleja en gran medi- 2002 1 2003 2004 2005 ° 2006 ' 2007
da una reduccion de las compras netas de bonos y
obligaciones de la zona del euro por parte de in-
versores no residentes. Las inversiones de cartera
acumuladas, realizadas por residentes extranjeros en la zona del euro, en valores de renta variable tam-
bién se redujeron con el tiempo, a pesar de un aumento del diferencial de crecimiento esperado de los
beneficios entre la zona del euro y Estados Unidos desde mayo del 2007. Al mismo tiempo, las salidas
netas de inversiones directas se incrementaron en relacion con las cifras contabilizadas un afio antes,
registrandose unas salidas netas acumuladas por importe de 165,9 mm de euros en el periodo de doce
meses transcurrido hasta abril del 2008.

Fuente: BCE.

En conjunto, y pese al hecho de que los flujos financieros se caracterizan, en general, por la volatilidad
de los datos, el panorama global parece indicar que las inversiones transfronterizas, tanto directas como
de cartera, se han seguido viendo afectadas por las turbulencias de los mercados de crédito, que se ini-
ciaron en agosto del 2007, y que los inversores mantienen, en general, la cautela con respecto a sus es-
trategias de inversion en el exterior.
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ARTICULOS

UNA POLITICA MONETARIA Y MULTIPLES POLITICAS FISCALES
PARA GARANTIZAR EL BUEN FUNCIONAMIENTO DE LA UEM

La zona del euro se caracteriza por una combinacion unica de politicas, es decir, una politica moneta-
ria centralizada y unas politicas fiscales en gran medida descentralizadas, aunque estrechamente
coordinadas (asi como otras politicas economicas descentralizadas que no se contemplan en este ar-
ticulo). Esta caracteristica de «una politica monetaria y multiples politicas fiscales» es la clave del
marco institucional que rige las interacciones entre ambas politicas en la zona del euro y cuyo objetivo
es garantizar el buen funcionamiento de la UEM. En este articulo se resumen las ideas extraidas de la
literatura macroeconomica acerca de como disefiar adecuadamente las interacciones entre la politica
monetaria y las politicas fiscales en dreas monetarias y se relacionan dichas ideas con las caracteris-
ticas fundamentales del marco institucional de la zona del euro, prestando especial atencion a los as-
pectos conceptuales. Asimismo, se subrayan las ventajas de aplicar politicas monetarias y fiscales
dentro de un marco basado en normas y se comentan algunos indicadores empiricos que sintetizan la
politica monetaria y las politicas fiscales aplicadas en la zona del euro durante el periodo 1999-2007.
Partiendo de esta evidencia, la conclusion que se extrae en este articulo es que los considerables bene-
ficios que ofrece un marco basado en normas corren peligro si los responsables de formular las politi-

cas no son capaces de generar resultados que sean acordes con los objetivos establecidos.

I INTRODUCCION

El marco institucional de la UEM es singular y se
caracteriza por una politica monetaria Unica, cuya
responsabilidad recae en un 6rgano supranacional
(es decir, comunitario), y por politicas fiscales en
gran medida descentralizadas, que son competen-
cia de los Estados miembros soberanos, pero que
estan sujetas a procedimientos de coordinacion en
funcion de determinadas normas. El marco esta ba-
sado en unos objetivos claramente especificados y
en una atribucion clara de responsabilidades entre
las distintas areas. Dado el gran namero de respon-
sables involucrados en el proceso de toma de deci-
siones, estas caracteristicas son indispensables para
garantizar un funcionamiento correcto y efectivo
de la UEM. En cuanto a las interacciones entre la
politica monetaria y las politicas fiscales, el marco
es propicio para lograr resultados coherentes, siem-
pre que todos los responsables de formular las po-
liticas cumplan con sus responsabilidades.

En este contexto, en este articulo se resumen las
ideas extraidas de recientes contribuciones a la li-
teratura macroecondmica acerca de como disefiar
las interacciones entre las politicas monetaria y
fiscal en uniones monetarias. El articulo ayuda a
entender mejor los fundamentos en los que se ba-
san las disposiciones y los principios generales del
marco institucional de la UEM que rigen la rela-
cion entre la politica monetaria y la politica fis-
cal'. En este articulo también se analizan algunos

indicadores empiricos que resumen la politica mo-
netaria y las politicas fiscales aplicadas en la zona
del euro durante el periodo 1999-2007. En conjun-
to, aunque los resultados de ambas politicas son
satisfactorios desde un punto de vista historico,
presentan diferencias considerables en un entorno
caracterizado por una serie de dificiles retos deri-
vados de determinadas perturbaciones negativas
imprevistas. Por lo que respecta a la politica mo-
netaria, la estabilidad de precios se ha conseguido
en términos generales, a pesar de los fuertes au-
mentos de los precios internacionales de las mate-
rias primas —sobre los que la politica monetaria
no tiene influencia directa— que han afectado a
Europa y al resto del mundo, y que se han traduci-
do en una tasa media de inflacion que ha permane-
cido ligeramente por encima del 2% desde la in-
troduccion del euro. Aunque no hay margen para
la complacencia, este resultado es notable. En las
décadas anteriores a la adopcion del euro, las tasas
medias de inflacion anual de los distintos paises
eran significativamente mas altas que las de la
zona del euro durante el periodo 1999-2007. La
valoracion global de la politica fiscal es matizable.
Por una parte, la situacion presupuestaria general
de la zona del euro ha mejorado considerablemen-

1 Para un andlisis detallado del marco institucional, en el que también
se abarcan numerosos aspectos no contemplados en este articulo, y
de la estrategia de politica monetaria del BCE, véase la edicion es-
pecial de junio del 2008 del Boletin Mensual publicado con ocasion
del 10.° aniversario del euro. Véase también el articulo titulado «La
relacion entre la politica monetaria y las politicas fiscales de la zona
del eurow, en el Boletin Mensual de febrero del 2003.
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te en los ultimos afios. Por otra, algunos paises de
la zona todavia tienen que conseguir y mantener
situaciones presupuestarias saneadas, y reducir la
ratio de deuda a niveles mas sostenibles. A este
respecto, el hecho de que muchos paises no hayan
saneado sus finanzas publicas con mas rapidez
aprovechando las épocas de bonanza econdémica
ha sido especialmente desalentador.

En la seccion 2 se analizan las ideas extraidas de
la literatura acerca de como formular las politicas
monetaria y fiscal, prestando especial atencion a
aspectos propios de las uniones monetarias. En la
seccion 3 se resumen las caracteristicas funda-
mentales de los mecanismos institucionales y los
principios generales de la politica monetaria y de
las politicas fiscales de la zona del euro. En la sec-
cion 4 se adopta un enfoque empirico y se resume
la ejecucion de ambas politicas en la zona del euro
durante el periodo 1999-2007. En la seccion 5 se
presentan las conclusiones.

2 PRINCIPIOS Y REQUISITOS INSTITUCIONALES
PARA FORMULAR POLITICAS MONETARIAS
Y FISCALES SOLIDAS EN UNA UNION MONETARIA

En esta seccion se identifican los principios y requi-
sitos institucionales generalmente acordados para
formular politicas monetarias y fiscales solidas. En
primer lugar, se abordan una serie de cuestiones ge-
nerales, antes de pasar a aspectos que son exclusi-
vos de la zona del euro y que tienen que ver con la
combinacion de una politica monetaria centralizada
y de politicas fiscales descentralizadas, aunque es-
trechamente coordinadas, en una uniéon monetaria.

INTERACCIONES ENTRE LA POLITICA MONETARIA
Y LAS POLITICAS FISCALES: ASPECTOS GENERALES

En primer lugar, las disposiciones sobre politica
monetaria del marco institucional deben respetar la
idea esencial de que el mantenimiento de la estabi-
lidad de precios es la contribucion mas importante
que la politica monetaria puede realizar en favor
del crecimiento econdmico sostenible, la creacion
de empleo, la prosperidad y la estabilidad social.
Esta valoracion se cimenta en abundante evidencia
empirica y en teoria econémica bien fundada®.
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Ademas, la idea general es que la politica moneta-
ria s0lo puede afectar a la evolucion de precios con
desfases significativos y variables, lo cual imposi-
bilita que se pueda ajustar la tasa de inflacion a cor-
to plazo. Esta idea exige que la politica monetaria
tenga una orientacion a medio plazo.

En segundo lugar, las disposiciones sobre politica
fiscal del marco institucional deben respetar la
idea esencial de que para lograr crecimiento y
prosperidad es indispensable contar con politicas
presupuestarias saneadas y sostenibles. Esta idea
estd firmemente cimentada en la literatura sobre
finanzas publicas y crecimiento. También es alta-
mente relevante desde la perspectiva de la politica
monetaria, ya que garantiza que si las politicas fis-
cales se aplican de esta forma, propiciaran un en-
torno macroeconémico que facilitara sustancial-
mente la labor de un banco central orientado hacia
la estabilidad®.

En tercer lugar, el marco institucional deberia no
s6lo contemplar una asignacion clara de objetivos
entre las autoridades responsables de la formula-
cion de politicas, sino también favorecer esta asig-
nacion concediendo al banco central un nivel ele-
vado de independencia, que lo aisle de cualquier
influencia politica en la ejecucion de la politica
monetaria. Esta caracteristica institucional es in-
dispensable para que el banco central pueda man-
tener la estabilidad de precios, dadas las distintas
interdependencias entre las politicas monetaria y
fiscal. Por una parte, la politica fiscal es importan-
te para la politica monetaria. En concreto, ademas
de los efectos que tiene en la demanda (que suelen
afectar directamente a las perspectivas de infla-
cion), también influye en el lado de la oferta de la
economia y en la manera en que responde a las
medidas de politica monetaria. Ademas, determi-
nadas medidas presupuestarias, como modifica-
ciones de los impuestos indirectos y de los precios
administrados, repercuten directamente en la evo-
lucion de precios. Por otra parte, la politica mone-
taria es importante para la politica fiscal. En par-
ticular, las decisiones de politica monetaria afectan

2 Paraun resumen detallado, véase el articulo titulado «Estabilidad de
precios y crecimiento», en el Boletin Mensual de mayo del 2008.

3 Véase el articulo titulado «Politica fiscal y crecimiento economi-
con, en el Boletin Mensual de agosto del 2001.



a la restriccion presupuestaria general del sector
publico, ya que las variaciones de los tipos de in-
terés y de las expectativas de inflacion (que, a me-
dio plazo, estan influenciadas por la politica mo-
netaria) inciden en la carga de intereses de la
deuda publica. Desde esta perspectiva, una politi-
ca monetaria creible puede favorecer directamente
la correcta aplicacion de las politicas fiscales, ga-
rantizando que las expectativas de baja inflacion y
las reducidas primas de riesgo de inflacion estén

blica a largo plazo. Debido a estas (y a otras) inter-
dependencias, es necesario incorporar los mandatos
de los bancos centrales independientes, orientados
hacia la estabilidad, a mecanismos institucionales
mas amplios que también contemplen las responsa-
bilidades basicas de las autoridades responsables de
formular la politica presupuestaria. En concreto, es-
tas responsabilidades deben incluir un compromiso
presupuestario creible de respetar el objetivo perse-
guido por la politica monetaria, como se indica con
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incorporadas en los rendimientos de la deuda pi- mas detalle en el recuadro 1.

REQUISITOS NECESARIOS PARA MANTENER LA ESTABILIDAD DE PRECIOS: PRINCIPALES IDEAS EXTRAIDAS
DE LA LITERATURA SOBRE LAS INTERACCIONES ENTRE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

La literatura sobre las interacciones entre las politicas monetaria y fiscal parte de la observacion de
que cualquier modelo consistentemente especificado de equilibrio general dindmico tiene que
contemplar una restriccion presupuestaria intertemporal que conlleve aportaciones presupuestarias
tanto de la politica monetaria como de la politica fiscal. Para presentarlo de forma simple, esta res-
triccion, en un contexto de economia cerrada, puede expresarse mediante la ecuacion siguiente:

R, B.,+M,

© f m
pt :Zs:ost+s+ su—s

)

La ecuacion (1) recoge la idea general de que, en cualquier periodo representativo t, el valor real de
los saldos vivos nominales de los pasivos del sector publico emitidos en el pasado (el miembro iz-
quierdo de la ecuacion) debe equilibrarse con un flujo adecuado de superavit futuros descontados (el
miembro derecho de la ecuacion). Concretamente, en la ecuacion (1), el término s, corresponde al
valor descontado del superavit presupuestario primario (es decir, la diferencia entre los ingresos
impositivos y el gasto publico) en un periodo t+s, mientras que s?, se refiere al valor descontado de
los ingresos por sefioreaje devengados por el banco central en el mismo periodo. Este tiltimo término
esta relacionado con los ingresos por intereses que el banco central recibe por los activos que respal-
dan la base monetaria de su balance y transfiere a las autoridades fiscales'. En cuanto al miembro
izquierdo de la ecuacion (1), M, , indica el saldo vivo nominal de la base monetaria, que es una va-
riable predeterminada desde la perspectiva del periodo t. De forma similar, B, corresponde al saldo
predeterminado de la deuda publica nominal remunerada, con el factor de interés nominal R, mien-
tras que p, indica el nivel de precios vigente en el periodo t.

Para que el banco central pueda controlar la inflacién a medio plazo, es bien conocido que la politica
monetaria no debe estar sobrecargada con otros objetivos. Dada la interdependencia presupuestaria
entre las politicas monetaria y fiscal, que se resume en la ecuacion (1), esta idea general implica que
la politica monetaria debe aplicarse en un marco institucional que evite cualquier tipo de «predomi-
nio fiscal». En este contexto, en la literatura reciente se han identificado dos canales diferenciados.

1 En términos estrictos, unicamente el efectivo en circulacion devenga interés cero. Sin embargo, siempre que el tipo de interés al que se
remuneren las reservas sea inferior al tipo de interés de mercado, los ingresos netos por intereses devengados por el banco central en rela-
cion con las reservas también seran positivos.
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En primer lugar, las transferencias de ingresos por sefioreaje que realiza el banco central a las auto-
ridades fiscales pueden ser un sustituto de la tributacion. En otras palabras, unas autoridades fiscales
«laxas» —es decir, que intenten evitar los costes politicos a corto plazo derivados de la imposicion
de disciplina fiscal— pueden encontrar un incentivo en obtener del banco central aportaciones pre-
determinadas al presupuesto general en concepto de sefioreaje. Para evitar esta situacion, es necesa-
rio un marco institucional que garantice que el banco central goce de plena independencia en todo
momento para llevar a cabo operaciones de politica monetaria que estén en consonancia con su ob-
jetivo de inflacion, independientemente de sus repercusiones presupuestarias en relacion con la ecua-
cion (1). En la situacion extrema de que las autoridades fiscales se vean obligadas a incumplir el pago
de la deuda pendiente, este requisito necesario también debe contemplar la proteccion de la politica
monetaria mediante una clausula de no corresponsabilidad financiera.

En segundo lugar, para unas expectativas dadas del flujo total de ingresos por sefioreaje del banco
central independiente, el sector privado puede, no obstante, percibir que las politicas fiscales no son
sostenibles sin que se produzca de forma inmediata un incumplimiento abierto. En cambio, en la me-
dida en que los pasivos vivos del sector piiblico se emitan en términos nominales, dichas expectativas
pueden generar revalorizaciones de los citados pasivos en términos reales mediante ajustes de una vez
por todas del nivel de precios, provocados a través de efectos riqueza de las expansiones fiscales sobre
el gasto privado. Para evitar esta situacion, es necesario un compromiso fiscal, que complemente el
primer requisito y garantice que la deuda ptblica permanezca siempre en una senda sostenible que no
ejerza presion alguna sobre el nivel de precios vigente. La l6gica de este canal de revalorizacion, cuan-
do se aplica a una union monetaria, implica que un aumento de la deuda publica de un pais miembro,
cuando no esta respaldado por futuras subidas de impuestos, puede ejercer determinada presion al alza
sobre el nivel de precios de toda la union. Por tanto, este canal secunda de forma natural las recomen-
daciones de limitar las emisiones de deuda de los paises miembros mediante normas fiscales?.

2 Paraacceder a explicaciones detalladas (economia cerrada) de estos dos canales, véanse, en concreto, T. Sargent y N. Wallace (1981), «Some
unpleasant monetarist arithmeticy, Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, edicion de otofio, pp. 1-17, y M. Woodford
(2001), «Fiscal requirements for price stability», Journal of Money, Credit, and Banking, 33/3, pp. 669-728. Para un analisis en el contexto
de uniones monetarias, véase, por ejemplo, P. Bergin (2000), «Fiscal solvency and price level determination in a monetary union», Journal
of Monetary Economics, 45/1, pp. 37-53.

En cuarto lugar, el marco de las politicas monetaria y
fiscal debe tener en cuenta que, en las ultimas décadas,
la teoria macroecondmica ha sido testigo de una nueva
y profunda evaluacion de las ventajas de las politicas
basadas en normas, en contraposicion a las politi-
cas puramente «discrecionales»*. En la actualidad, la
idea general es que estas tltimas, que asumen que las
autoridades responsables mejoran en cada periodo su
politica actual y futura en respuesta a cambios de las
circunstancias, al presuponer, equivocadamente, que
las expectativas del sector privado no asimilaran di-
cha conducta ad hoc con el tiempo, tienden a ser con-
traproducentes y costosas.

Existen numerosas formas de ilustrar esta idea ge-
neral, que afecta a todas las areas de formulacion
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de politicas. Por ejemplo, los intentos de aumentar
el empleo mediante una politica monetaria expan-
siva a cualquier nivel de salarios nominales (que
incorporan, entre otros, expectativas de inflacion
futura) no pueden tener efectos duraderos sobre el
empleo, porque las expectativas de inflacion se
ajustaran’. Sin embargo, también existe el enten-

4 Algunos documentos fundamentales a este respecto son F. Kydland y E.
Prescott (1977), «Rules rather than discretion: the inconsistency of opti-
mal plansy, Journal of Political Economy, 85/3, pp. 473-91, y R. Barro
y D. Gordon (1983), «Rules, discretion and reputation in a model of
monetary policy», Journal of Monetary Economics, 12/1, pp. 101-121.

5 Igualmente, los esfuerzos por aumentar los ingresos piiblicos me-
diante un incremento de los impuestos sobre el capital a un determi-
nado nivel de stock de capital de la economia (que depende, entre
otras cosas, de las expectativas en relacion con los tipos impositivos
futuros) pueden ser contraproducentes si, con el tiempo, las decisio-
nes de inversion se ajustan al aumento de los tipos impositivos.



dimiento de que a los responsables de la toma de
decisiones de politica les resulta dificil evitar de
forma creible este tipo de conducta discrecional, a
menos que reciban el apoyo adecuado del marco
institucional.

En cuanto a la politica monetaria, cuando la in-
dependencia del banco central se combina con el
mandato inequivoco de mantener la estabilidad
de precios y con una orientacion a medio plazo
de la politica monetaria, comunicada de forma
coherente, ya se ha recorrido gran parte del ca-
mino para cosechar las ventajas que se derivan
de una politica basada en normas. En este con-
texto, es importante subrayar que el anuncio de
una definicion cuantitativa de estabilidad de pre-
cios actia como instrumento de compromiso que
puede utilizarse de forma permanente para con-
trolar y evaluar el desempefio del banco central a
medio plazo. Ademas, también es eficaz como
mecanismo de coordinacion implicita para el
resto de autoridades encargadas de la toma de
decisiones de politica.

En lo que respecta a las politicas fiscales, dadas
las limitaciones asociadas a los ciclos de eleccio-
nes politicas y la pluralidad de objetivos, faltan
mecanismos similares, lo que quiere decir que la
politica presupuestaria se ve influida en mayor
medida por consideraciones a corto plazo. Esto
implica que las disposiciones del marco institu-
cional relativas a la politica fiscal deben ser lo
suficientemente flexibles como para dar cabida a

MEDIDAS DISCRECIONALES DE POLITICA FISCAL

estas consideraciones. En general, la mejor ma-
nera de hacer frente a las fluctuaciones a corto
plazo de la actividad econdmica es dejar que los
estabilizadores automaticos funcionen libre y si-
métricamente a lo largo del ciclo. Aplicando la
politica fiscal de esta forma, se eliminan los des-
equilibrios de la deuda publica a medio y a largo
plazo y se evitan las presiones inflacionistas que
podrian surgir con politicas presupuestarias pro-
ciclicas. Esta recomendacion, que se explica con
mas detalle en el recuadro 2, refleja que las expe-
riencias anteriores de activismo fiscal, es decir, el
uso de medidas fiscales discrecionales destinadas
a ajustar el ciclo econdmico, han sido decepcio-
nantes. Al mismo tiempo, las disposiciones en
materia de politica fiscal deben garantizar que la
necesaria flexibilidad a corto plazo no pueda po-
ner en peligro la sostenibilidad de las finanzas
publicas a largo plazo. Para ello, se requieren me-
canismos eficaces de vigilancia fiscal que eviten
cualquier resultado presupuestario no sostenible,
los cuales deben materializarse en normas vincu-
lantes que respeten principios fundamentales ta-
les como sencillez, transparencia y exigibilidad,
garantizando asi la credibilidad del marco en su
conjunto’.

6 Para obtener una vision general no técnica de estos conceptos, véa-
se, por ejemplo, V. V. Chari y P. Kehoe (2006), «Modern macroeco-
nomics in practice: how theory is shaping policy», Journal of Eco-
nomic Perspectives, 20/4, pp. 3-28.

7 Para una exposicion detallada de «buenos» principios de las normas
fiscales, véase G. Kopits y S. Symansky (1998), «Fiscal policy rulesy,
Occasional Paper n.° 162, FMIL

Las experiencias anteriores de activismo fiscal, es decir, de politicas fiscales encaminadas a ajustar
el ciclo econdmico, son decepcionantes. Existe abundante evidencia de que las politicas fiscales
discrecionales aplicadas en la década de los setenta en muchos paises europeos y otros paises de la
OCDE no estabilizaron sus economias, como se pretendia, sino que generaron un aumento sostenido
de la deuda en relacion con el PIB. En multiples casos, las medidas de politica fiscal resultaron ser
prociclicas, es decir, que agudizaron el ciclo, mas que contraciclicas, que era la intencion original. El
fracaso de las politicas fiscales activistas se debe a determinados factores, entre los que destacan los
desfases de informacion, de aplicacion, politicos y economicos asociados a las medidas discreciona-
les de politica fiscal. Para que dichas politicas sean efectivas, los responsables de formularlas tienen
que identificar correctamente el momento del ciclo econoémico, y las medidas fiscales correspondien-
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tes deben aplicarse en el momento oportuno, estar adecuadamente orientadas y ser de caracter tran-
sitorio. En la practica, es muy dificil que se cumplan estas condiciones. Ademas, si las fluctuaciones
del crecimiento econdmico a corto plazo son consecuencia de cambios en la oferta, mas que en la
demanda, las politicas fiscales activistas destinadas a suavizar el crecimiento a corto plazo seran
desestabilizadoras, mas que estabilizadoras. En este entorno, ha surgido una opiniéon consensuada
que afirma que la mejor contribucion que puede hacer la politica fiscal a la estabilizaciéon macroeco-
noémica a corto plazo es evitar ajustes fiscales discrecionales y garantizar el libre funcionamiento de
los estabilizadores automaticos (la respuesta automatica de los impuestos y de las prestaciones por
desempleo al ciclo econdmico)'.

Aunque debe evitarse el activismo fiscal destinado a ajustar el ciclo econdmico, existen circunstan-
cias en las que se justifican medidas fiscales discrecionales. En primer lugar, la linea de razonamien-
to teorico presentada en este articulo hace hincapié en que el objetivo central de la politica fiscal debe
ser garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas a largo plazo. En el caso de paises con situa-
ciones presupuestarias insostenibles, ello supone la necesidad de adoptar medidas de saneamiento
estructural para corregir los desequilibrios presupuestarios. En ocasiones se argumenta que durante
el periodo de transicion habra una oposicion entre los objetivos de conseguir unas finanzas publicas
saneadas y de lograr la estabilizacion macroecondomica. Sin embargo, existe evidencia que demuestra
que es probable que el coste en términos de la produccion derivado de las medidas de saneamiento
para corregir desequilibrios presupuestarios graves sea reducido o incluso nulo?. En segundo lugar,
pueden ser necesarias medidas discrecionales de politica fiscal para corregir graves desequilibrios
macroeconémicos internos o externos. En tercer lugar, pueden requerirse medidas urgentes de poli-
tica fiscal en el caso, poco habitual, de crisis importantes. Por ultimo, aunque se evite el activismo
fiscal, no desaparece la necesidad de ajustar las politicas a los requerimientos de la economia. En
concreto, en muchos paises de la zona del euro, existe un amplio margen para mejorar la calidad del
gasto publico y de la fiscalidad, en aras de fomentar el crecimiento econdmico y la creacion de em-
pleo a largo plazo®.

1 Véanse J. B. Taylor (2000), «Reassessing discretionary fiscal policy», Journal of Economic Perspectives 14 (3), pp. 21-36, y A. Auerbach
(2002), «Is there a role for discretionary fiscal policy?», en Rethinking Stabilization Policy, documentos del simposio del Federal Reserve
Bank of Kansas City, 29-31 de agosto de 2002, pp. 109-150.

2 Véase G. Briotti (2005), «Economic reactions to public finance consolidation: a survey of the literature», Occasional Paper n.° 38, BCE.

3 Para mas informacion sobre estos argumentos en el contexto de la zona del euro, véanse el articulo titulado «Politica fiscal y crecimiento
economicoy, en el Boletin Mensual de agosto del 2001, y el articulo titulado «La importancia de la reforma del gasto piiblico para la esta-
bilidad y el crecimiento economicosy, en el Boletin Mensual de abril del 2006.

INTERACCIONES ENTRE LA POLITICA MONETARIA
Y LAS POLITICAS FISCALES: ASPECTOS PROPIOS
DE LAS UNIONES MONETARIAS

Ademas de los principios resumidos hasta el mo-
mento, el marco general debe ser coherente con
los principios basicos de una unién monetaria ca-
racterizada por una politica monetaria Unica y
multiples politicas fiscales descentralizadas. Para
una unioén monetaria de este tipo, cualquier politi-
ca Optima debe favorecer una division clara del
trabajo entre los objetivos de las politicas centrali-
zadas y los de las politicas descentralizadas. El
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objetivo de la politica monetaria debe ser mante-
ner la estabilidad de precios en la uniéon monetaria
en su conjunto. En cambio, los responsables de
elaborar la politica fiscal estdn preparados para
absorber las perturbaciones concretas que se pro-
duzcan en su pais. Esta ultima caracteristica exige
cierto grado de flexibilidad en la ejecucion de las
politicas fiscales a escala nacional, principalmente
permitiendo que los estabilizadores automaticos
actuen para absorber cualquier perturbacion.

Sin embargo, al mismo tiempo, las uniones mone-
tarias de este tipo crean dificultades para coordinar



las distintas politicas fiscales, lo cual exige que se
impongan restricciones en las politicas nacionales.
En este contexto, a pesar de que exista una clausula
creible de no corresponsabilidad financiera que
proteja al banco central, la emision excesiva de
deuda publica nacional constituye un riesgo am-
pliamente reconocido. Dado el elevado numero de
autoridades independientes responsables de la for-
mulacion de la politica fiscal que comparte las ven-
tajas de una moneda Unica y obtiene acceso a un
ahorro colectivo mayor, debe evitarse cualquier si-
tuacion en la que se creen incentivos inapropiados
que favorezcan el endeudamiento excesivo de las
Administraciones Piblicas®. Estos incentivos sur-
gen cuando se puede financiar la deuda nacional a
tipos de interés establecidos en gran medida a esca-
la de la unién que no incorporan del todo ajustes
por riesgo adecuados y adaptados a cada pais. Sino
se frenan, es probable que estos incentivos se po-
tencien entre si, generando unos déficit presupues-
tarios mayores y una presion al alza sobre los tipos
de interés en toda la zona, y, en consecuencia, unas
condiciones de financiacion menos favorables en
todos los paises participantes. En principio, los
propios mercados financieros deberian eliminar di-
chos incentivos asignando primas de riesgo apro-
piadas a la deuda soberana. Sin embargo, en la
practica, debido cuando menos al cortoplacismo y
al comportamiento gregario de los inversores, la
discriminacion entre caracteristicas de riesgo de la
deuda publica nacional por parte de los mercados
financieros tiende a no ser del todo fiable y, a me-
nudo, es incompleta’. Para compensar estos aspec-
tos, existe una necesidad complementaria clara de
contar con un marco presupuestario colectivo que
limite las emisiones de deuda publica nacional.

En sintesis, las uniones monetarias, por naturale-
za, generan retos especificos que deben sopesarse
detenidamente en el marco general. En concreto,
el marco debe reconocer la necesidad de conceder
a las autoridades responsables de formular la poli-
tica fiscal la flexibilidad requerida a escala nacio-
nal con el fin de hacer frente, cuando proceda, a
cualquier cambio que se produzca en el ambito na-
cional. Al mismo tiempo, el marco debe reconocer
también la necesidad de imponer una disciplina
estricta basada en normas a todos los responsables
de formular politicas fiscales, garantizando asi

que éstos consigan y mantengan, en cada pais
miembro, situaciones presupuestarias saneadas.

3 MECANISMOS INSTITUCIONALES Y PRINCIPIOS
GENERALES DE LA POLITICA MONETARIA Y DE
LAS POLITICAS FISCALES DE LA ZONA DEL EURO

En esta seccion se trata de demostrar que los me-
canismos institucionales y los principios generales
de la politica monetaria y de las politicas fiscales
de la zona del euro son coherentes con las ideas
que se resumen en la seccion 2. Al mismo tiempo,
dado que estas ideas tiene un caracter general, es
evidente que muchos de los aspectos mas especifi-
cos del marco de la zona del euro no pueden en-
tenderse sin un conocimiento del contexto histori-
co y de las caracteristicas concretas de los paises
que la integran.

LA POLiTICA MONETARIA UNICA

El Tratado constitutivo de la Comunidad Europea
confiere la responsabilidad sobre la politica mone-
taria al Eurosistema y le confia de forma inequivo-
ca el objetivo primordial de mantener la estabili-
dad de precios en la zona del euro a medio plazo.
Para garantizar que pueda cumplir este cometido
con efectividad, el Eurosistema y los miembros de
sus organos rectores disponen de un alto grado de
independencia. Para facilitar la aplicacion clara y
practica del principio general de independencia
del banco central, el Tratado contempla explicita-
mente algunas de sus dimensiones, asegurando la
independencia desde los puntos de vista institu-
cional, personal y financiero.

Ademas, el Eurosistema posee independencia fun-
cional para poder cumplir su mandato principal de
salvaguardar la estabilidad de precios en la zona
del euro. De acuerdo con esta estipulacion, en octu-
bre de 1998 el Consejo de Gobierno del BCE ela-
bor6 y anuncid una estrategia de politica monetaria
detallada. Como parte importante de esta estrate-

8 Para mas informacion, véase C. Detken, V. Gaspar y B. Winkler
(2004), «On prosperity and posterity: the need for fiscal discipline
in a monetary union», Working Paper n.® 420, BCE.

9 Véase el articulo titulado «Politicas presupuestarias y mercados fi-
nancieros», en el Boletin Mensual de febrero del 2006.

BCE
Boletin Mensual
Julio 2008

ARTiCULOS

Una politica monetaria
y miltiples politicas
fiscales para garantizar
el buen funcionamiento
de la UEM




gia, el Consejo de Gobierno adoptd la siguiente
definicion cuantitativa de estabilidad de precios:
«La estabilidad de precios se define como un incre-
mento interanual del Indice Armonizado de Precios
de Consumo (IAPC) de la zona del euro inferior al
2%. La estabilidad de precios ha de mantenerse a
medio plazo». Tras efectuar una exhaustiva evalua-
cion de la estrategia en el 2003, el Consejo de Go-
bierno aclard que, de acuerdo con esta definicion,
su objetivo es mantener las tasas de inflacion medi-
da por el IAPC «en un valor inferior, aunque proxi-
mo, al 2%». Este enfoque es suficiente para prote-
gerse de los riesgos de inflacion muy baja y de
deflacion. El enfoque general del BCE en lo que
respecta a la valoracion de los riesgos para la esta-
bilidad de precios se fundamenta en dos perspecti-
vas analiticas, que suelen denominarse los dos pila-
res. En el marco basado en dos pilares, el analisis
monetario sirve principalmente para contrastar,
con un horizonte a medio y a largo plazo, las sefa-
les a corto y a medio plazo procedentes del analisis
economico. En términos generales, al ofrecer pers-
pectivas complementarias, los dos pilares garanti-
zan una valoracion completa de los riesgos para la
estabilidad de precios.

POLITICAS FISCALES NACIONALES

Los mecanismos institucionales relativos a las po-
liticas fiscales reflejan el principio fundamental de
que la disciplina fiscal es necesaria para el correc-
to funcionamiento de una unién monetaria. El Tra-
tado y la legislacion secundaria derivada del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (PEC) ofrecen un
marco efectivo de vigilancia presupuestaria que
abarca toda la zona y estd concebido para garanti-
zar la disciplina fiscal y la sostenibilidad de las
finanzas publicas a largo plazo. Ademas de prohi-
bir expresamente la financiacion de la deuda pu-
blica por parte del banco central y de establecer
que ni la Comunidad ni ningin Estado miembro
responderan de los compromisos de otros Estados
miembros (clausula de «no corresponsabilidad fi-
nanciera»), el Tratado obliga a todos los Estados
miembros a evitar déficit publicos excesivos. Para
los paises de la zona del euro que no cumplan con
los limites maximos de déficit y de deuda publica
(3% del PIB y 60% del PIB, respectivamente) de-
finidos en el Protocolo sobre el procedimiento
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aplicable en caso de Déficit Excesivo (PDE) que
figura como anexo al Tratado, el procedimiento
puede dar lugar, en Gltima instancia, a la imposi-
cion de sanciones.

El PEC, adoptado en 1997, complementa y refuer-
za el marco fiscal de la UE'. El «aspecto preventi-
voy» del PEC, destinado a evitar los déficit excesi-
vos, proporciona un procedimiento concreto de
vigilancia multilateral, segun el cual los paises que
han adoptado la moneda unica tienen que presentar
anualmente un «programa de estabilidad». Sin em-
bargo, los paises no pertenecientes a la zona del
euro se comprometen a presentar un «programa de
convergencia». Estos programas contienen un re-
sumen general de la evolucion econdmica y de las
finanzas publicas de los Estados miembros, junto
con el objetivo de medio plazo (MTO, en sus siglas
en inglés) para el saldo presupuestario estructural,
y una trayectoria de ajuste para conseguir dicho ob-
jetivo. E1 PEC también incluye un conjunto de pro-
cedimientos que conforman el «aspecto correcti-
voy, encaminados a garantizar la correccion rapida
de los déficit excesivos. En concreto, el PEC esta-
blece un procedimiento por pasos para asegurar
que los paises implanten medidas oportunas y efi-
cientes para reducir los déficit elevados. La refor-
ma del PEC en el 2005 dot6é de mayor flexibilidad
a los procedimientos. En concreto, se incremento el
grado de discrecion aplicable a la hora de determi-
nar un déficit excesivo y se ampliaron los plazos de
los procedimientos. Muchos observadores, inclui-
do el BCE, expresaron su preocupacion acerca de
que estos cambios pudieran complicar y restar
transparencia al marco presupuestario de la UE,
minando asi la confianza en el marco y la sosteni-
bilidad de las finanzas publicas en los paises de la
zona del euro'.

La Comision Europea y el Consejo ECOFIN, es
decir, el Consejo de la Union Europea reunido en
su composicion de ministros de Economia y Fi-

10 El PEC consta de un Reglamento del Consejo Europeo y de los
Reglamentos 1466/97 y 1467/97 adoptados en 1997, modificados
en el 2005 por los Reglamentos 1055/05 y 1056/05.

11 Véanse el comunicado emitido por el Consejo de Gobierno del
BCE el 21 de marzo de 2005 y el articulo titulado «La reforma del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento», en el Boletin Mensual de
agosto del 2005.



(tasas medias de variacion anual)

Total Total excluidos energia Energia

y alimentos no elaborados

1999-2007 2,06 1,73 5,05
1999-2003 1,98 1,70 4,08
2004-2007 2,16 1,76 6,28

Alimentos Alimentos | Bienes industriales | Servicios

no elaborados elaborados no energéticos
2,37 2,41 0,77 2,28
2,81 2,26 0,84 2,23
1,81 2,58 0,69 2,35

Fuente: Eurostat.

nanzas de todos los Estados miembros de la UE,
desempefian un papel fundamental en la aplica-
cion del marco presupuestario de la UE. El Trata-
do de Lisboa, que fue firmado el 13 de diciembre
de 2007 vy, tras su ratificacion por los Estados
miembros de la UE, esta previsto que entre en vi-
gor el 1 de enero de 2009, atribuye un papel mas
destacado al Eurogrupo —actualmente un grupo
informal que reune mensualmente a los ministros
de Economia y Finanzas de los paises que integran
la zona del euro. Asimismo, el Comisario de Asun-
tos Economicos y Monetarios y el presidente del
BCE participan regularmente en las reuniones
del Eurogrupo. Aunque el Tratado de Lisboa no
modifica de forma esencial las disposiciones de
los tratados actuales sobre politica econdomica y
monetaria, establece que, en determinados asun-
tos, unicamente tendran derecho a decidir los pai-
ses de la zona del euro. Por ejemplo, las decisiones
sobre el incumplimiento del PEC por parte de al-
gun pais solo seran adoptadas por los paises de la
zona, y sin el Estado miembro en cuestion.

4 POLITICA MONETARIA Y POLIiTICAS FISCALES
EN LA ZONA DEL EURO: ALGUNOS INDICADORES

En esta seccion se describen los principales resulta-
dos de la politica monetaria y de las politicas fisca-
les en la tercera fase de la UEM para el periodo
1999-2007, considerando algunos indicadores se-
leccionados que incluyen resultados agregados y
circunstancias individuales de los distintos paises.

ALGUNOS INDICADORES DE LA POLITICA MONETARIA

En el cuadro 1 figuran las tasas medias de inflacion
anual medida por el IAPC (tanto las totales como
las de sus principales componentes) de la zona del

euro para el periodo 1999-2007. Durante este pe-
riodo, la inflaciéon medida por el IAPC general fue
baja, en promedio, y notablemente estable en tér-
minos historicos y en comparacion con los paises
que registraron los mejores niveles en términos de
estabilidad de precios en el periodo anterior a la
UEM. La inflacién interanual medida por el IAPC
alcanzo6 su valor mas alto (el 3,1%) en mayo del
2001 y su valor mas bajo (el 0,8%) en febrero de
19992, Sin embargo, la tasa media de inflacion
anual medida por el IAPC en este periodo se situo
ligeramente por encima del 2%, y a partir del 2000
las tasas correspondientes han excedido de forma
continua el limite superior establecido en la defini-
cion de estabilidad de precios del BCE. Estos resul-
tados se debieron, en gran medida, a determinadas
perturbaciones negativas imprevistas que se produ-
jeron en dicho periodo, como se desprende de los
valores medios mas bajos de la inflacion medida
por el IAPC, excluidos los precios de los alimentos
no elaborados y de la energia.

A lo largo de todo el periodo, la inflacion general
estuvo determinada, en concreto, por la considera-
ble aportacion de la energia, como consecuencia de
la subida de los precios del petroleo (véase cuadro 1),
y la sustancial contribucion de los precios de los ali-
mentos, que fueron reflejo de determinadas pertur-
baciones meteorologicas, el efecto de enfermedades
sufridas por ciertos animales y los aumentos de los
impuestos sobre el tabaco. La evolucion de los pre-
cios de los alimentos se vio compensada, en parte,
por una trayectoria general favorable de los precios
de los bienes industriales no energéticos, que fue
atribuible a la intensa competencia internacional, al
progreso técnico y al rapido crecimiento de la pro-

12 Mas recientemente, en mayo del 2008, la inflacion interanual me-
dida por el IAPC se situd en el 3,7%.
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(medias moviles, no centradas, de 24 meses de las desviaciones tipicas)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

ductividad. Los precios de los servicios contribuye-
ron significativamente a ejercer presiones al alza
sobre la inflacion general, habiéndose situado las
tasas de inflacion anual de los servicios por encima
de las tasas de inflacion anual medida por el IAPC
general en siete de los nueve afios, principalmente
debido a que la productividad del trabajo en este
sector fue inferior a la media®®. Desde la introduc-
cion del euro, las tasas de inflacion de los alimentos
y de la energia no sélo han sido elevadas en prome-
dio, sino también muy volatiles. En el grafico 1 se
muestran las medias moviles (no centradas) de 24
meses de las desviaciones tipicas de las tasas de cre-
cimiento interanual de la inflacién medida por el
IAPC general y de sus componentes de alimentos y
energia. La volatilidad de la inflacion de los alimen-
tos no elaborados y de la energia fue alta, en prome-
dio, y siguié un patréon marcado que varid en el
tiempo, fluctuando en intervalos comprendidos en-
tre el 1%y el 3%, y entre el 1% y el 7%, respectiva-
mente. A pesar de estos comportamientos muy vo-
latiles, la politica monetaria ha logrado garantizar
que la volatilidad resultante de la inflacion medida
por el IAPC general haya sido notablemente baja
(es decir, por debajo del 1%) y estable a lo largo del
tiempo.

Ante la importancia de las perturbaciones negati-
vas imprevistas para la inflacion, una forma mas
completa de evaluar los resultados anteriores re-
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(tasas de variacion interanual)

Inflacion medida por el IAPC
Expectativas de inflacion a dos afios (EPE)
Expectativas de inflacion a cinco afios (EPE)

0,5 0,5

0.0
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Fuentes: Eurostat y BCE.

gistrados por el BCE en relacion con su objetivo
principal consiste en examinar las tasas de infla-
cion esperadas por los participantes en el merca-
do. En el grafico 2 se muestra, para el periodo
1999-2007, la evolucion de las expectativas de in-
flacion a dos y cinco afios vista, seglin la encuesta
a expertos en prevision economica (EPE) del BCE,
junto con las tasas de inflacion interanual observa-
das. Mientras que la inflacion registrada ha fluc-
tuado en el tiempo como consecuencia de pertur-
baciones que han azotado a la economia de la zona
del euro, las expectativas de inflacion han perma-
necido firmemente ancladas en niveles compati-
bles con la definicion de estabilidad de precios del
BCE. Las expectativas de inflacion a dos y a cinco
afios siempre se mantuvieron por debajo del 2%,
con la tinica excepcion del tercer trimestre del
2007, cuando ambas observaciones se situaron
exactamente en el 2%. Ademas, la desviacion tipi-
ca de las estimaciones puntuales de los EPE en-
cuestados en relacion con las expectativas de in-
flacion a cinco afios se redujo a la mitad entre
1999 y el 2002 y continud disminuyendo progresi-
vamente desde el 0,2% en el 2002 hasta el 0,1%,
aproximadamente, en el 2006, nivel en el que per-
manecio a partir de entonces. Este patron sugiere

13 Paraun analisis de la evolucion reciente de los precios de los servi-
cios, véase el recuadro titulado «Evolucion reciente de la inflacion
en los precios de los servicios de la zona del euron, en el Boletin
Mensual de abril del 2008.



(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y estimaciones del BCE basadas en datos de Eurostat.

un consenso mas amplio de que se percibia que la
inflacion era compatible con la definicion de esta-
bilidad de precios a medio plazo. Ademas, si se
consideran las expectativas de inflacion extraidas
de la informacion de los mercados financieros y el
grado en que reaccionaron a las publicaciones de
datos macroecondmicos a corto plazo (una medi-
da del grado en el que se encontraban ancladas en
torno al objetivo del banco central), las expectati-
vas de inflacion a largo plazo tendieron a no ser
sensibles a dichas publicaciones en la zona del
euro durante el periodo muestral 2003-2006'4.

Por lo que respecta a la relacion entre las politicas
fiscales y la inflacion, los precios administrados y
los impuestos indirectos son dos canales especial-
mente destacados a través de los cuales los gobier-
nos pueden influir directamente en la evolucion de
precios a corto plazo. Como se muestra en los gra-
ficos 3 y 4, entre mediados del 2003 y el primer
semestre del 2007, los aumentos de los precios ad-
ministrados casi siempre fueron mas elevados que
las subidas del IAPC general. En la segunda mitad
del 2007, las tasas interanuales de variacion de los
precios administrados se mantuvieron practica-
mente estables, en niveles inferiores a la inflacion
medida por el IAPC, siendo la contribucion a la
inflacion general similar al valor registrado en el
2003. Sin embargo, esta evolucion favorable de
los precios administrados fue compensada con
creces por presiones al alza sobre los precios in-
usualmente intensas, como consecuencia de las

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y estimaciones del BCE basadas en datos de Eurostat.

variaciones experimentadas por los impuestos in-
directos. De acuerdo con las estimaciones de ex-
pertos del BCE, la contribucion de las variaciones
de los impuestos indirectos a la inflaciéon medida
por el IAPC de la zona del euro se situ6 en torno a
0,4 puntos porcentuales en el 2007, un nivel supe-
rior a la contribucion media de alrededor de 0,2
puntos porcentuales de afios anteriores, principal-
mente debido al incremento del tipo del IVA en
Alemania en enero del 2007'5.

ALGUNOS INDICADORES DE LAS POLITICAS
FISCALES

Si se analiza la evolucion fiscal de la zona del euro,
el periodo transcurrido desde la introduccion de la
moneda Unica ofrece un panorama variopinto. En
el periodo previo a la tercera fase de la UEM se
redujeron significativamente los déficit publicos,
principalmente debido a la disminucion de los pa-
gos por intereses. La convergencia de los tipos de
interés a largo plazo en niveles inferiores en mu-
chos paises parece haberse debido, al menos en
parte, a la creacion del marco presupuestario de la

14 Para mas informacion, véanse M. Beechey, B. Johannsen y A. Le-
vin (2007), «Are long-run inflation expectations anchored more
firmly in the euro area than in the United States?», Discussion Pa-
per n.° 817, CEPR, and M. Ehrmann, M. Fratzscher, R. S. Gurkay-
nak y E. T. Swanson (2007), «Convergence and anchoring of yield
curves in the euro area», Working Paper n.° 817, BCE.

15 Véase también el recuadro titulado «Cuantificar y evaluar el im-
pacto de los precios administrados en la inflacion medida por el
IAPC», en el Boletin Mensual de mayo del 2007.
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Ratio del saldo presupuestario
en relacion con el PIB

Ratio de deuda publica
en relacion con el PIB

Ratio de pagos por intereses
en relacion con el PIB

Ratio de gasto primario
en relacion con el PIB

Variacion Variacién Variacién Variacion

2007 1998-2007 2007 1998-2007 2007 1998-2007 2007 1998-2007
Bélgica -0,2 0,7 84,9 -32,2 3.8 -3,5 45,0 2,0
Alemania 0,0 2,2 65,0 4,7 2,8 -0,6 41,1 -3,6
Irlanda 0,3 2,1 25,4 -27,6 0,9 2,4 35,4 4.4
Grecia -2,8 1,1 94,5 -8,1 4,1 -4,4 39,0 2,3
Espafia 2,2 5.4 36,2 -27,0 1,6 -2,6 37,2 0,3
Francia -2,7 -0,1 64,2 5.4 2,7 -0,6 49,9 0,5
Italia -1,9 0,9 104,0 -10,9 5,0 -2,9 43,5 2,5
Chipre 33 7.4 59,8 1.4 3,2 0,2 40,6 7,0
Luxemburgo 2,9 -0,4 6,8 -0,6 0,2 -0,2 37,3 -3,3
Malta -1,8 8,1 62,6 10,1 3.4 0,2 39,1 -0,7
Paises Bajos 0,4 1,3 45,4 -20,4 2,3 2,4 43,6 1,6
Austria -0,5 1,8 59,1 -5,1 2,7 -0,9 453 -4,5
Portugal -2,6 0,8 63,6 11,5 2.8 -0,4 42,9 33
Eslovenia -0,1 2,3 24,1 2,2 1,3 -0,9 42,0 -2,1
Finlandia 53 3,6 354 -12,8 1,5 -2,0 459 -3,1
Zona del euro -0.6 1,6 66,4 -6,5 3,0 -1,6 433 -0,6

Fuente: Comision Europea, previsiones de primavera del 2008.

Notas: Los niveles correspondientes al 2007 se expresan como porcentaje del PIB. La variacion entre los niveles de 1998 y del 2007 se expresa
en puntos porcentuales. En lo que respecta a las variaciones en el saldo presupuestario, las cifras positivas (negativas) reflejan una mejora (un

empeoramiento) del saldo presupuestario.

UE y a los esfuerzos realizados por los distintos
paises para cumplir los criterios de convergencia
fiscal'®. En el periodo transcurrido desde 1999, los
déficit pablicos han sido, en promedio, mucho mas
bajos que a principios de la década de los noventa.

En 1999 y en el 2000, los saldos presupuestarios
nominales siguieron mejorando. En esos afios,
ningln pais de la zona del euro registraba un défi-
cit superior al valor de referencia del 3% del PIB.
Sin embargo, ello fue consecuencia del favorable
entorno macroeconémico, pues los saldos estruc-
turales se deterioraron en muchos paises debido a
que las medidas de saneamiento no eran suficien-
tes. En el contexto de la desaceleracion economica
que comenz6 en el 2001, los saldos presupuesta-
rios disminuyeron y un numero creciente de Esta-
dos miembros incurrid o corri6 el riesgo de incu-
rrir en déficit excesivos. En el 2003, el déficit
publico medio de la zona del euro subié al 3% del
PIB y, al mismo tiempo, cinco de los doce paises
que integraban entonces la zona del euro registra-
ron déficit por encima del valor de referencia. Este
periodo puso realmente a prueba por primera vez
el marco presupuestario de la UE en la tercera fase
de la UEM. La reticencia existente en ese momen-
to a seguir las normas y procedimientos del Trata-
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do y el PEC min¢ la confianza en el marco y, al
final, culminé en una reforma del PEC.

En el periodo transcurrido desde el 2004, el pano-
rama mejor6 considerablemente, aunque se man-
tuvieron los desequilibrios presupuestarios en al-
gunos paises. El déficit publico medio de la zona
del euro disminuy6 hasta el 0,6% del PIB en el
2007, el nivel mas bajo desde la introduccion del
euro'’. Ademas, ningun pais de la zona registro un
déficit superior al 3% del PIB en dicho aflo. Es
importante sefialar que, en el periodo 2004-2007,
el déficit estructural cayd, en promedio, mas del
0,5% del PIB por afio. Aunque esta mejora fue
consecuencia, en parte, de los ingresos extraordi-
narios no relacionados con las medidas de sanea-
miento estructural, parece que también obedecid
al firme compromiso de algunos paises de lograr
unas finanzas publicas saneadas.

Véase el articulo titulado «La UEM vy la direccion de las politicas
fiscales», en el Boletin Mensual de enero del 2004, para poder
comparar las politicas fiscales aplicadas con anterioridad y con
posterioridad a la tercera fase de la UEM.

Esta valoracion excluye los ingresos procedentes de la adjudica-
cion de licencias UMTS para teléfonos moviles, que en el 2000
tuvieron un efecto aislado de reduccion del déficit equivalente, en
promedio, al 1% del PIB de la zona del euro.



En el cuadro 2 se resume la evolucion de las finan-
zas publicas a partir de 1999. Aunque, en prome-
dio, el déficit publico en relacion con el PIB ha
disminuido 1,6 puntos porcentuales desde el co-
mienzo de la tercera fase de la UEM, este descen-
so no puede atribuirse a verdaderos esfuerzos de
saneamiento presupuestario, sino mas bien a la
caida de los pagos de intereses de la deuda publica
(la «prima de la UEM») asociada a la convergen-
cia de los tipos de interés nominales en multiples
paises en niveles mucho mas bajos que en el pe-
riodo previo a la UEM™. El reducido nivel de los
tipos de interés a largo plazo en la tercera fase de
la UEM es consecuencia, entre otros factores, de
una politica monetaria creible, que ha garantizado
unas expectativas de inflacion reducida y estable,
y bajas primas de riesgo de inflacion. Siete paises
de la zona del euro han registrado caidas de al me-
nos dos puntos porcentuales en su carga de intere-
ses en relacion con el PIB. La mayoria de estos
paises ha compensado el descenso de la carga de
intereses aumentando el gasto primario o recor-
tando impuestos, impidiendo asi una transicion
mas rapida hacia unas finanzas publicas saneadas.
La deuda publica en relacion con el PIB se redujo
en el periodo 1999-2007 en un gran nimero de
paises, pero aproximadamente en la mitad de ellos,
asi como en el conjunto de la zona del euro, la ra-
tio de deuda permanecia todavia por encima del
valor de referencia del 60% en el 2007.

También existe evidencia de que la ejecucion de
las politicas fiscales a lo largo del ciclo economico
mejoro en la segunda mitad del periodo analizado.
En el grafico 5 se presenta la variacion de la bre-
cha de produccion, medida por el porcentaje de
desviacion entre el PIB real efectivo y el potencial,
contrastandola con la orientacion de la politica fis-
cal, medida por la variacion de la ratio entre el sal-
do primario ajustado de ciclo y el PIB potencial, en
la zona del euro durante el periodo 1999-2007. El
grafico proporciona informacion acerca de si las
politicas fiscales discrecionales en la zona eran
estabilizadoras (contraciclicas) o desestabilizado-
ras (prociclicas) en cada uno de los afios de dicho
periodo. Se considera que las politicas fiscales de
un afio concreto han sido prociclicas (contracicli-
cas) si la variacion de la brecha de produccion y la
orientacion de la politica fiscal tienen distinto (el

(variaciones en puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Europea, previsiones de primavera del 2008.

Nota: Se considera que las politicas fiscales de un afio concreto han sido
prociclicas (contraciclicas) si la variacion de la brecha de produccion y
la orientacion de la politica fiscal tienen distinto (el mismo) signo en di-
cho afio.

1) La orientacion de la politica fiscal se define como el cambio en el
saldo primario ajustado de ciclo (en porcentaje del PIB potencial), ex-
cluidos ingresos por licencias UMTS.

2) La brecha de produccion se define como el porcentaje de desviacion
entre PIB efectivo y el potencial.

mismo) signo en dicho afio". Dentro de ese perio-
do, la economia de la zona del euro experimento
una fase expansiva ciclica en 1999 y en el 2000,
una fase bajista en el periodo 2001-2005, inte-
rrumpida por un afio de crecimiento cercano al
potencial en el 2004, y una nueva fase de expan-
sion en el 2006 y en el 2007. En los afios 1999 y
2000, los gobiernos perdieron la oportunidad de
avanzar en su proceso de saneamiento de las fi-
nanzas publicas aprovechando los momentos de
bonanza econémica. En cambio, las politicas fis-
cales se relajaron considerablemente en el 2000 y
fueron prociclicas, desestabilizando potencial-
mente a la economia y favoreciendo la aparicion
de presiones inflacionistas. La relajacion de la po-
litica fiscal también significé que muchos paises,
que posteriormente estarian sujetos al procedi-
miento de déficit excesivo, partieron de situacio-

18 Véase el articulo titulado «Politicas presupuestarias y mercados
financieros», en el Boletin Mensual de febrero del 2006.

19 Debe sefalarse que la valoracion del caracter ciclico de las politi-
cas fiscales es sensible, hasta cierto punto, al método de estimacion
de la brecha de produccion utilizado y, para un método de estima-
cion determinado, se complica por las significativas revisiones a lo
largo del tiempo de las estimaciones de la brecha de produccion
para un afio concreto. Para mas informacion sobre la estimacion de
esta brecha, véase el recuadro titulado «La fiabilidad o no fiabili-
dad de las estimaciones sincronicas de la brecha de producciony,
en el Boletin Mensual de febrero del 2005.
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(en porcentaje del PIB)
Saldo estructural

2007
Bélgica -0,3
Alemania -0,3
Irlanda 0,2
Grecia -3.3
Espaia 2.4
Francia =27
Italia -1,5
Chipre 3,5
Luxemburgo 2,8
Malta 2,4
Paises Bajos 0,3
Austria -1,0
Portugal -2,2
Eslovenia -0,7
Finlandia 4,9
Zona del euro -0,7

Objetivo de medio plazo Valor de referencia minimo

0,5 1,3
0,0 1,6
0,0 1,5
0,0 14
0,0 12
0,0 -1,6
0,0 14
0,0 -1,8

0,8 -1,0
0,0 1,7

0,5a-1,0 1,1

0,0 1,6
0,5 1,5
1,0 -1,6

2,0 12

Fuentes: Comision Europea, previsiones de primavera del 2008 (para los saldos estructurales del 2007), datos actualizados a finales del 2007 del
programa de estabilidad de los Estados miembros (para los objetivos de medio plazo) y la publicacion «Public Finances in EMU - 2007», p. 95,

de la Comision Europea (para los valores de referencia minimos).

nes débiles cuando comenzo la fase bajista del ci-
clo econdmico.

El grafico 5 también revela que politica fiscal de
los paises de la zona del euro se relajo adicional-
mente, en términos medios, durante la fase de des-
aceleracion econdmica iniciada en el 2001, lo cual
generd un deterioro del déficit piblico adicional al
producido por los estabilizadores automaticos. Esta
situacion se produjo también a escala individual en
la mayoria de los paises de la zona, incluidos aque-
llos (salvo Portugal) que posteriormente estarian
sujetos al procedimiento de déficit excesivo. En el
2006y en el 2007 las politicas fiscales fueron total-
mente compatibles con el PEC reformado, aunque
los indicadores de la mejora de los saldos presu-
puestarios estructurales reflejaron, en parte, los in-
gresos extraordinarios no relacionados con las me-
didas de saneamiento estructural. Al mismo tiempo,
las politicas fiscales también favorecieron la esta-
bilidad macroeconémica de la zona del euro apli-
cando un endurecimiento contraciclico de su tono
durante la fase de expansion econdmica.

Aunque la aplicacion de las politicas fiscales en
los ultimos aflos ha sido satisfactoria en términos
generales, existe el riesgo de caer en la compla-
cencia y de que errores del pasado se repitan en el
futuro. Casi diez aflos después del comienzo de la
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tercera fase de la UEM, la mayoria de los paises
de la zona del euro todavia no ha alcanzado sus
objetivos presupuestarios de medio plazo, que se
definen en términos del saldo ajustado de ciclo
neto de medidas presupuestarias transitorias, y
que para la mayoria de los paises consisten en
conseguir un presupuesto equilibrado (véase cua-
dro 3). Algunos paises ni siquiera cumplen los va-
lores minimos de referencia que, segun los calcu-
los de la Comision Europea, son el nivel de déficit
estructural que, salvo en fases de contraccion eco-
némica inusualmente profunda, impediria que el
déficit incumpliera el valor de referencia del 3%
del PIB. Si no se adoptan medidas de saneamiento
adicionales, incluso un deterioro moderado del en-
torno macroecondmico podria provocar nuevos
déficit excesivos en esos paises.

5 CONCLUSIONES

El marco institucional que rige la politica monetaria
y las politicas fiscales de la zona del euro reposa
sobre unos fundamentos conceptuales solidos y
cumple, si lo observa la totalidad de los responsa-
bles de formular las politicas, todos los requisitos
para el correcto funcionamiento de la UEM. Se basa
en objetivos claramente especificados y ofrece una
atribucion clara de responsabilidades que tienen que



respetarse mutuamente. Ademas, los responsables
de la formulacion de politicas de los distintos paises
cuentan con los instrumentos adecuados para alcan-
zar los objetivos que tienen asignados. Por tanto, no
es necesaria una coordinacion explicita previa de la
politica monetaria y las politicas fiscales.

Esta ultima valoracion se sustenta también en los
resultados generales de la politica monetaria y de
las politicas fiscales, que han sido satisfactorios
desde un punto de vista historico. En concreto, en
comparacion con el periodo previo a la UEM, la
zona del euro se ha caracterizado por una mayor
estabilidad macroeconémica, unas primas de ries-
go y unas expectativas de inflacion mucho mas
bajas, y, en términos medios, unos déficit publicos
mas reducidos. A pesar de esta apreciacion gene-
ralmente positiva, los resultados de ambas politi-
cas presentan diferencias considerables en el pe-
riodo 1999-2007, en un entorno caracterizado por
una serie de dificiles retos derivados de determi-
nadas perturbaciones negativas imprevistas. La
politica monetaria consiguioé una inflacion baja y
estable, aunque, en términos medios, ligeramente
por encima del 2%. En cuanto a las politicas fis-
cales, la valoracion es mas matizada. Por una par-
te, la situacion presupuestaria general de la zona
del euro mejord considerablemente hacia el final
del periodo analizado. Por otra, algunos paises

mostraron una decepcionante falta de ambicion
para sanear sus finanzas publicas que, al final,
cred una situacion preocupante, en la que no se
ajustaron las propias politicas fiscales, sino las
normas, como queda patente en la reforma del
PEC realizada en el 2005. El reto de mantener la
credibilidad del marco institucional podria haber-
se evitado si todos los responsables de formular
las politicas fiscales se hubieran comprometido
claramente a cumplir las normas acordadas.

De cara al futuro, este episodio ofrece una infor-
macion importante a todos los responsables de
formular las politicas de la zona del euro. En con-
creto, debe entenderse que las ventajas significati-
vas que ofrece un marco basado en normas corren
peligro si los citados responsables no logran obte-
ner resultados que se ajusten a los objetivos esta-
blecidos o, lo que es peor, si se culpa al propio
marco de los desalentadores resultados provoca-
dos por la falta de ambicion. Los responsables de
formular las politicas fiscales deben ser conscien-
tes de que todavia no se ha puesto realmente a
prueba la credibilidad del PEC reformado. Ade-
mas, para cosechar todas las ventajas que se deri-
van del marco basado en normas de la UEM, el
BCE mantendra su firme compromiso con unas
tasas de inflacion a medio plazo que sean compa-
tibles con la definicion de estabilidad de precios.
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EL COMERCIO DE SERVICIOS EN LA ZONA DEL EURO:
ALGUNOS HECHOS ESTILIZADOS CLAVE

La zona del euro parece ser el mayor exportador de servicios a escala mundial, ya que concentra casi
una cuarta parte de las exportaciones mundiales totales por este concepto. Esta proporcion tan elevada
refleja, en parte, la existencia de un amplio mercado interno de servicios, que parece ser un factor clave
para el desarrollo de la capacidad de exportacion tanto en éste como en otros sectores de la economia.
Al mismo tiempo, el comercio de la zona del euro se encuentra relativamente equilibrado en lo que res-
pecta a la especializacion, ya que las exportaciones se distribuyen por igual entre muchos sectores ma-
nufactureros y de servicios. Por el contrario, otros grandes exportadores de servicios, como Estados
Unidos y el Reino Unido, presentan una mayor especializacion en sectores concretos como los servicios
financieros. A pesar de estas diferencias, en la mayoria de los paises, el comercio de servicios sigue ca-
racterizandose por una relativa atonia en comparacion con el comercio de bienes. Si bien ello obedece,
en parte, al hecho de que los servicios son intrinsecamente menos comerciables, las barreras mds impor-
tantes y generalizadas al comercio en este sector también parecen influir en la situacion. De cara al fu-
turo, las medidas para integrar en mayor medida el mercado de servicios de la UE podrian estimular la
competitividad internacional de la zona del euro, tanto en el sector servicios como en el manufacturero,

y traducirse en significativos aumentos del bienestar para la economia de la zona del euro.

I INTRODUCCION

Los servicios proporcionan el grueso del empleo y
de la renta en la mayoria de los paises desarrolla-
dos. En ambitos como las finanzas y las telecomu-
nicaciones, representan ademas, un importante fac-
tor de produccion de otros servicios y bienes. Sin
embargo, a pesar del papel dominante que desem-
peia este sector en la economia interna de la zona
del euro y de otros paises industrializados, el co-
mercio de servicios no ha experimentado una ex-
pansion tan vigorosa como el comercio de bienes.

En este contexto, se examinan a continuacion los
principales hechos estilizados con respecto al co-
mercio de servicios de la zona del euro. Ademas,
se evaltan los resultados obtenidos por la zona en
este campo de la actividad econdmica en relacion
con las tendencias mundiales y en comparacion
con otras grandes economias industrializadas y
emergentes. También se analiza la importancia de
promover el comercio de servicios simplificando
la regulacion de los respectivos sectores de servi-
cios de la zona del euro.

En las secciones 2 y 3 se examinan las principales
tendencias del comercio de servicios en la zona
del euro desde la perspectiva de su importancia
econdmica y el patron de especializacion. En la
seccion 4 se investiga si la zona del euro se esta
orientando hacia los sectores de servicios en los
que el crecimiento de las exportaciones a escala

mundial es mas dindmico. En la seccion 5 se ana-
liza el papel que desempefian las barreras regula-
torias a la hora de dificultar la comerciabilidad
internacional de los servicios y se consideran los
aumentos de bienestar potenciales que traeria con-
sigo la liberalizacion del comercio. Por tltimo, en
la seccion 6 se presentan las conclusiones.

2 PRINCIPALES TENDENCIAS DEL COMERCIO
DE SERVICIOS EN LA ZONA DEL EURO

En el afio 2005, las exportaciones totales de bienes y
servicios de la zona del euro (incluido el comercio
entre paises de la zona) ascendieron, en términos no-
minales, a unos 3.160 mm de euros'. Las exportacio-
nes de servicios representaron, aproximadamente,
una quinta parte de esta cifra y un 8% del PIB total
de la zona. Al mismo tiempo, el sector servicios con-
centrd alrededor del 19% de las exportaciones tota-
les a paises no pertenecientes a la zona del euro, lo
que representa el 5% del PIB (véase grafico 1). Las
importaciones de servicios fueron de magnitud simi-
lar. El porcentaje relativamente pequeiio del comer-
cio de la zona del euro que representan los servicios
parece contrastar, de forma acusada, con su contri-
bucion a la economia interna de la zona. Por ejem-
plo, en 2005, los servicios representaron el 72% del

1 El articulo no abarca el comercio de servicios durante el periodo
posterior a 2005, ya que solo hay datos parcialmente disponibles
para los aflos 2006 y 2007.
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Grafico | Comercio de bienes y servicios de la zona del euro y de algunos socios com

(en porcentaje del PIB)
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Fuentes: International Monetary Fund Balance of Payments Statistics Yearbook (declarado en World Development Indicators del Banco Mun-
dial) y calculos del BCE.

Notas: El comercio de bienes y servicios se basa en datos nominales. La observacion mas reciente corresponde al afio 2005. La zona del euro
excluye Chipre, Malta y Eslovenia.

valor afiadido total de la zona del euro, mientras que  diferencia de la agricultura y la industria que han
un porcentaje similar de la poblacion activa de la  visto reducir sus participaciones. En otras econo-
zona estaba empleado en este sector. Ademas, laim-  mias industrializadas importantes, como Japon, Rei-
portancia de los servicios en la produccion total dela  no Unido y Estados Unidos, y también en mercados
zona del euro ha ido en aumento con el tiempo, a emergentes como India y China, el comercio de ser-
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vicios representa un porcentaje bastante similar de la

. . , El comercio de servicios
actividad economica total®. En todos estos paises, las

en la zona del euro:

exportaciones de servicios representan menos del algunos hechos
(porcentaje de las exportaciones mundiales de servicios) 10% del PIB estilizados clave
== Zona del euro —— China
""" Reinolluido socce limlly En términos nominales, la zona del euro parece ser
====Japon - -~ Estados Unidos . .
20 2 el mayor exportador de servicios a escala mundial.

En el 2005, proporciono al resto del mundo el 23%
del total de servicios comerciados a nivel internacio-
nal (véase grafico 2). Los positivos resultados de la
zona reflejan la existencia de un amplio mercado in-
terno y de lazos regionales, culturales, lingiiisticos e
historicos, que, en muchas ramas del sector servi-
cios, desempefian un papel fundamental como plata-
(1)980 1985 1990 1995 2000 200(; forma para el desarrollo de la capacidad de exporta-
cion (véase recuadro 1). Por otra parte, la proporcion

Fuentes: Eurostat, Banco Mundial y calculos del BCE.
Notas: Las cuotas de mercado de exportacion se miden en términos . , .
nominales. La observacion més reciente corresponde al afio 2005. 2 Se ha seleccionado a estos paises por tratarse de algunos de los prin-

Los datos de la zona del euro excluyen Chipre, Malta y Eslovenia. cipales exportadores mundiales de servicios.

FACTORES DETERMINANTES DEL COMERCIO DE SERVICIOS

En muchas actividades del sector servicios, un mercado interno grande y abierto es un factor funda-
mental como plataforma para desarrollar la capacidad de exportacion. Las estimaciones empiricas
obtenidas a partir de los modelos de gravedad estandar corroboran esta opinion, de lo que se deduce
que, cuanto mayores son el tamafio de la economia y la libertad econdémica del pais exportador (y, en
menor medida, las del pais importador), mayor es también el comercio de servicios. Ademas, se ha
observado que las estimaciones son robustas para diferentes medidas del tamafio de la economia
(valor del PIB, poblacion y valor aiadido) y del grado de libertad economica'.

También son importantes los lazos regionales, lingiiisticos, culturales e historicos. Las estimaciones
empiricas indican que los acuerdos comerciales regionales en vigor —disefiados para facilitar el
comercio de bienes entre paises de un mismo entorno— tienen un efecto positivo en el comercio de
servicios. Ademas, se estima que las exportaciones de servicios son, ceteris paribus, alrededor de un
50% mayores entre paises que comparten un mismo idioma. Los factores lingiiisticos, culturales y
geograficos inciden de forma particularmente importante y positiva en la comercializacion de los
servicios en sectores tales como la educacion, la medicina tradicional y los servicios informaticos.
Las poblaciones de la didspora también han sido cruciales en muchos sectores, por ejemplo en las
tecnologias de la informacion y los servicios audiovisuales.

La distancia es otro factor a tener en cuenta. A medida que aumenta la separacion geografica entre el
pais importador y el exportador, el comercio de servicios se reduce a un ritmo mas rapido que el
comercio de bienes, debido, quizas, al hecho de que muchos servicios requieren proximidad entre

1 Véase, por ejemplo, F. Kimura y H. H. Lee, «The gravity equation in international trade in services», Review of World Economics, 142,
2006, pp. 92-121, y D. Mirza y G. Nicoletti, «What is so special about trade in services?», Research Paper 2004/02, Leverhulme Centre for
Research on Globalisation and Economic Policy.
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productores y consumidores. Por ultimo, mien-
tras que el contar con una frontera comun poten-
cia en gran medida el comercio bilateral de bie-
nes, no parece influir en el comercio de
servicios.

La distribucion geografica del comercio de ser-
vicios de la zona del euro parece confirmar los
resultados de los estudios empiricos de grave-
dad. Ademas de incluir un fuerte componente
regional, influyen en ella el tamafio econdmico
de los socios comerciales, asi como los lazos cul-
turales, historicos y lingiiisticos. De hecho, las
exportaciones entre los distintos paises que inte-
gran la zona del euro representan alrededor de un
39% de los intercambios comerciales totales de
servicios con paises pertenecientes y no pertene-
cientes a la zona. Asimismo, el 25% del total de
exportaciones a paises no pertenecientes a la
zona se dirige al Reino Unido, seguido de Esta-
dos Unidos y Suiza (con un 19% y un 10%, res-
pectivamente). Por lo que se refiere a las impor-

(porcentajes)

Socio comercial Exportaciones | Importaciones

Zona del euro”

Estados Unidos 19 23
Reino Unido 25 21
Japon 3 2
Suiza 10 9
Otros paises europeos 13 17
Economias emergentes de Asia 8 7
Argentina, Brasil, Chile y México 2 2
Resto del mundo 20 19
Estados Unidos
Zona del euro 19 23
Reino Unido 11 10
Japon 13 7
Canada 9 7
Economias emergentes de Asia 14 17
Argentina, Brasil, Chile y México 10 9
Resto del mundo 24 27

Fuentes: Eurostat, OCDE y calculos del BCE.

Nota: Los datos corresponden al comercio con paises no pertene-
cientes a la zona del euro. Los datos de la zona excluyen Chipre,
Malta y Eslovenia.

taciones, alrededor del 23% de los servicios provienen de Estados Unidos. El segundo proveedor
mas importante de la zona del euro es el Reino Unido (que aporta el 21% de los servicios importa-
dos), seguido de Suiza (que representa el 9%). Por el contrario, en el caso de Estados Unidos, el
comercio de servicios presenta una distribucion geografica mas diversa, reflejo de los diferentes la-
zos regionales, historicos y culturales de este pais (véase cuadro).

de las exportaciones mundiales de servicios que re-
presenta la zona del euro se ha mantenido relativa-
mente estable en el ultimo decenio, a diferencia de
su participacion en el sector manufacturero a nivel
mundial, que se ha reducido. Por el contrario, Esta-
dos Unidos, que es segundo exportador mas impor-
tante en términos nominales (con un 16% de las ex-
portaciones mundiales) ha experimentado en los
ultimos tiempos notables descensos de su participa-
cion en el comercio mundial de servicios, posible-
mente como consecuencia, hasta cierto punto, de los
efectos de valoracion derivados del debilitamiento
del dolar estadounidense. Por su parte, el Reino Uni-
do (que representa el 9% de las exportaciones mun-
diales) y Japon (que concentra alrededor del 5%)
han mantenido unas cuotas de exportacion bastante
estables en el mercado internacional, mientras que
China e India (que proporcionan, aproximadamente,
un 3% cada una) han duplicado y cuadruplicado,
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respectivamente, dichas cuotas en el ultimo decenio,
si bien partiendo desde unos valores muy bajos.

3 PATRONES DE ESPECIALIZACION

A pesar de que la zona del euro, como exportador de
servicios, tiene una cuota de magnitud considerable
en el mercado mundial, el interrogante que se plan-
tea es cOmo se compara la zona con sus principales
competidores en lo tocante a especializacion en el
comercio de servicios. Si bien, el analisis se centra
en los servicios, a fin de proporcionar una referen-
cia para la evaluacion, también se presenta eviden-
cia sobre el comercio de manufacturas y materias
primas. En el grafico 3, se muestran indicadores de
especializacion de las exportaciones correspondien-
tes a la zona del euro, China, India, Japon, Reino
Unido y Estados Unidos para nueve subsectores de



(indice de Balassa de ventaja comparativa revelada en relacion con la especializacion media mundial)

Zona del euro, Japén, Reino Unido y Estados Unidos

= Zona del euro

Zona del euro, India y China

== Zona del uero

..... Japon eeees China
===+ Reino Unido ===+ India
—— Estados Unidos Servicios informaticos
Materias primas agricolas S i Materias primas agricolas ¥ d¢ informacién.y
Servicios informaticos 20 otros servicios
y de informacion y . .. ’ prestados a empresas
. 6.5 Turismo y viajes .
Turismo servicios prestados L0
y viajes L5 ,{ alas empresas :
4
4 Transportes .
Transportes : i
P 1\ Alimentos
\ i \/
n
"
.0y /Alimentos X
2 2 sseseyes
Minerales Combustible o R Combustible
y metales . inerales
Reino y metales
Unido=6,11
[} /
Manufacturas Séguros Manufacturas Seguros

y servicios financieros

Fuentes: Eurostat, Banco Mundial y calculos del BCE.

y servicios financieros

Notas: Los datos son medias del periodo 2003-2005. La especializacion en exportacion de servicios de la zona del euro se ha calculado sobre la
base de las exportaciones totales de la zona (la suma de las exportaciones a paises pertenecientes y no pertenecientes a la zona). Los datos co-

rrespondientes a la zona del euro excluyen Chipre, Grecia y Malta.

actividad econdmica generales, que incluyen cuatro
del sector servicios (seguros y servicios financieros,
turismo y viajes, transportes y el sector compuesto
por los servicios informaticos y servicios prestados
a las empresas®) y cinco del sector de bienes (manu-
facturas, agricultura, combustibles, alimentos y mi-
nerales y metales). Si el indice de especializacion
presenta un valor mayor de 1 significa que el pais se
especializa en exportaciones de un sector dado, ya
que ello supone que la participacion del sector en
las exportaciones del pais es superior a la participa-
cion del mismo sector en las exportaciones mundia-
les. E, inversamente, si el valor de indice es inferior
a 1, ello significa que el pais no se especializa en un
sector dado, ya que la participacion de ese sector en
las exportaciones mundiales es mayor que su parti-
cipacion en las exportaciones del pais®.

A juzgar por este indicador, la especializacion co-
mercial de la zona del euro parece bien equilibrada
entre los sectores de servicios y manufacturero. La

zona presenta un valor para el indice ligeramente
superior a la unidad en el caso de los servicios in-
formaticos y servicios prestados a las empresas
(1,1) y valores iguales a 1 para turismo y viajes y
transportes, dos ramas de actividad que concentran
casi la mitad de todas las exportaciones de la zona
del euro. Por ultimo, la zona presenta una relativa
falta de especializacion en materia de seguros y
servicios financieros.

3 La rubrica «Servicios prestados a las empresas» incluye los servi-
cios comerciales, otros servicios relacionados con el comercio, el
leasing operativo y diversos servicios comerciales, profesionales y
técnicos, entre ellos, los servicios juridicos, contables, de auditoria,
consultoria de empresas y de gestion, relaciones publicas, etc.

4 Los indicadores de especializacion se miden en funcion de un indice
de ventaja comparativa revelada de tipo Balassa (1965):

Xii/ Z Xii

k=1

-

k=1

RCA,, =

El numerador representa el porcentaje del sector k en las exportaciones
totales del pais i, y el denominador representa el porcentaje de dicho
sector respecto a las exportaciones mundiales.
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(mm de euros)

Exportaciones

Total

Comunicaciones

Servicios informaticos y de informacion
Construccion

Servicios financieros

Seguros

Servicios personales, culturales y recreativos
Royalties y rentas de la propiedad inmaterial
Transportes

Turismo y viajes

Otros servicios

Importaciones Demanda exterior neta

381,7 351,8 29,9
8,4 8,7 03
19,9 10,0 9,9
11,9 7,6 43
18,7 13,9 48
9,0 11,6 26
38 6,5 2,7
15,2 28,0 -12,9
88,8 82,0 6,9
852 783 6,9
120,9 105,3 15,6

Fuente: Eurostat.

Nota: Medias correspondientes al periodo 2004-2005. Los datos de la zona del euro excluyen Chipre, Malta y Eslovenia.

El equilibrio que se observa en el patron de especiali-
zacion de la zona del euro destaca en comparacion
con las tendencias mas selectivas que presentan algu-
nos de los paises que la integran (véase recuadro 2) y
otros grandes exportados mundiales. De hecho, mien-
tras que Japon y China son paises relativamente mas
especializados en las manufacturas, Estados Unidos,
Reino Unido e India presentan una mayor especiali-
zacion relativa en algunos subsectores del sector ser-
vicios. Estados Unidos parece especializarse, princi-
palmente, en seguros y servicios financieros, turismo
y viajes y servicios informaticos y de informacion y
servicios prestados a las empresas. Dentro de este ul-
timo grupo, las royalties y las rentas de la propiedad
inmaterial, incluidos los pagos de patentes y otros de-
rechos de propiedad intangibles, constituyen la prin-
cipal fuente de ingresos. De la misma manera, el Rei-

no Unido parece obtener resultados relativamente
favorables en el campo de los servicios informaticos
y de informacion y servicios prestados a las empre-
sas, y recibe una proporcion sustancial de sus ingre-
sos en forma de royalties y rentas de la propiedad
inmaterial. No obstante, el mayor grado de especiali-
zacion lo presenta en los seguros y los servicios fi-
nancieros (seis veces mas que la media mundial). Por
ultimo, el emergente sector de exportaciones de India
muestra una notable especializacion en los servicios
informaticos y de informacion y en los servicios pres-
tados a las empresas.

Desde el punto de vista de las importaciones, la zona
del euro parece ser un gran consumidor de servicios
de transportes y de turismo y viajes de paises no per-
tenecientes a la zona (véase cuadro 1). Estos dos

PATRON DEL COMERCIO DE SERVICIOS EN LOS PAISES DE LA ZONA DEL EURO

El comercio de servicios parece desempefiar un papel mas importante en las economias mas pequefias
de la zona del euro, debido, posiblemente, a la tendencia de varios de estos paises a especializarse en
sectores como los servicios financieros o el turismo. Luxemburgo es un caso extremo en este sentido,
ya que las importaciones y las exportaciones de servicios financieros representan un 68% y un 111%
del PIB, respectivamente. Por lo que se refiere a la evolucion en el tiempo, el patron es diferente en
cada pais de la zona. En el ltimo decenio, el crecimiento de los servicios comerciados en relacion con
el PIB ha sido muy dinamico en Irlanda y Luxemburgo (véase cuadro). Al mismo tiempo, Alemania,
Grecia, Espafia, Chipre, Austria y Finlandia también han experimentado incrementos notables en las
exportaciones de servicios con respecto al PIB nacional, aunque los niveles de partida eran bajos. En
otros paises de la zona del euro (incluidos Francia, Italia, los Paises Bajos y Portugal) el comercio de
servicios ha evolucionado a un ritmo bastante en consonancia con el PIB.
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ARTiCULOS

. . .. r |) . . .
Comercio de bienes y servicios de los paises de la zona del euro El comercio de servicios
en la zona del euro:

(en porcentaje del PIB; puntos porcentuales) algunos hechos
‘ Bienes ‘ St estilizados clave
‘ Exportaciones ‘ Importaciones ‘ Exportaciones ‘ Importaciones
| 2005 | 19952005> | 2005 | 1995-2005> | 2005 | 19952005 | 2005 | 1995-2005>

Bélgica 90,2 258 85,9 25,1 14,4 0,3 13,6 0,4

Alemania 34,7 13,0 27,7 8,4 53 22 72 2,0

Irlanda 54,4 -4,9 33,7 -11,5 28,1 20,5 34,6 19,9

Grecia 7,6 -1,6 24,0 3,0 15,1 6,4 6,3 3,0

Espana 16,6 2,7 24,8 7,3 8,2 1,9 5,8 2,1

Francia 21,6 3,6 23,4 5,1 5,4 -0,4 4,9 0,2

Italia 20,8 1,9 21,5 43 5,0 -0,3 5,0 0,1

Chipre 6,19 -6,39 35,79 -4,09 38,19 6,14 16,6 3,59

Luxemburgo 50,4 5,49 59,5 1,89 110,5 41,1 68,1 19,79

Malta 40,9 -12,5 64,6 -22,4 27,9 -6,3 17,0 -5,9

Paises Bajos 64,5 15,2 57,5 12,6 12,5 1,1 11,6 0,8

Austria 40,5 17,0 41,2 13,4 17,4 32 16,0 5,4

Portugal 20,8 1,8 333 3,6 8,2 0,8 5,4 -0,3

Eslovenia 54,2 45 58,5 4.4 11,6 -0,5 8,4 0,3

Finlandia 34,2 43 30,5 6,1 8,7 2,6 7.8 -0,4

Zona del euro 31,2 7,9 30,2 7,7 8,0 1,8 7,7 1,7

Fuentes: Indicadores de Desarrollo Mundial y célculos del BCE.

1) Todas las cifras sobre comercio se refieren al total de intercambios comerciales (es decir, con paises pertenecientes y no pertenecientes a la
zona del euro).

2) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del periodo 2003-2005 y la media del periodo 1993-1995.

3) Datos correspondientes al afio 2004.

4) Debido a la falta de datos disponibles, las variaciones corresponden a la diferencia entre la media del periodo 2003-2004 y la media del perio-
do 1993-95.

5) Debido a la falta de datos comparables, las variaciones del comercio de bienes corresponden a la diferencia entre la media del periodo 2003-
2005 y la media del periodo 1999-2001, mientras que las variaciones del comercio de servicios corresponden a la diferencia entre la media del
periodo 2003-2005 y la media del periodo 1995-1997.

La zona del euro también es heterogénea en lo tocante a la especializacion del comercio. Alemania,
por ejemplo, se especializa en la exportacion de servicios de construccion y transportes, mientras que
Francia muestra una ventaja comparativa especialmente grande en la exportacion de servicios perso-
nales, culturales y recreativos (véase grafico A). Espafia, Francia, Italia y Portugal son importantes

Grafico A Especializacion en el comercio de ser

(indice de Balassa de ventaja comparativa revelada en relacion con la zona del euro)

Exportaciones de Alemania, Espaiia, Francia e Italia Importaciones de Alemania, Espaiia, Francia e Italia

m— Alemania ==== Jtalia

«ee++ Francia Espafia
Transportes Transportes
Servicios personales, Servicios personales, /;,0
CulinralcSuug culturales 15| " Turismoy viajes
y recreativos | y recreativos > R \
Servicios /
informaticos'
y de informacién
Servicios Servicios
financieros financieros =

Seéi&os

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Notas: Medias correspondientes al periodo 2003-2005. Debido a la falta de datos disponibles no se declaran cifras sobre Grecia y Malta.
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Grafico A Especializacion en el comercio de servicios (cont.)

BCE

(Indice de Balassa de ventaja comparativa revelada en relacion con la zona del euro)

Exportaciones de Bélgica, Irlanda, Luxemburgo y Paises Bajos

=== Luxemburgo ==== Paises Bajos

eee++ Irlanda Bélgica
Transportes
Servicios personales, 2,0
culturales - _Turismo y viajes

y recreativos ,/\ _— // \

Servicios  9*°*/
informaticos"’

Servicios ~ Construccion

financieros ?

esof

Seguros ¥

Exportaciones de Austria, Portugal y Finlandia

= Finlandia
eeeee Austria
====Portugal

Transportes
Servicios personales, /240
culturales T L5 - Turismo y viajes
5 . A\
y recreativos /\ g \
Servicios / o
informaticos / \ Comunicaciones
y de informa- /
cion \
Servicios ~ Construccion
financieros

Seguros

Exportaciones de Chipre y Eslovenia

= Eslovenia
«e+++ Chipre

Transportes

Servicios personales, 20

culturales - /1 s h

- ~_ Turismo y viajes
y recreativos s P

Servicios  /
informaéticos ¢
y de informa-

cién

" Comunicaciones

)Y .
Servicios ~ Construccion

financieros

Segu:(/)S

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Importaciones de Bélgica, Irlanda, Luxemburgo y Paises Bajos

Transportes
Servicios personales, 2,0
culturales -
y recreativos

Servicios ~ /
informaticos /-
yde mforma-
cion

Servicios
financieros?

Importaciones de Austria, Portugal y Finlandia

Transportes
Servicios personales 2,0 ~
culturales ~_ Turismo y viajes
y recreativos

Servicios o
informaticos = \ Comunicaciones
yde informa- \ /
cion
Servicios ~ Construccién
financieros

Segg/nos

Importaciones de Chipre y Eslovenia

Transportes
Servicios personales 2,(1 o~
culturales s ~_ Turismo y viajes

y recreativos /.

Servicios o
informaticos ( \ Comunicaciones
y de informa- \ /
cion
Servicios ‘ ~ Construccion
financieros .

Seéﬁ}os

Notas: Medias correspondientes al periodo 2003-2005. Debido a la falta de datos disponibles, no se declaran cifras sobre Grecia y Malta.
1) El indice de ventaja comparativa revelada de Irlanda en la exportacion de servicios informaticos y de informacion es de 6,5.
2) El indice de ventaja comparativa revelada de Luxemburgo en los servicios financieros es de 11,2 para las exportaciones y de 13,5 para las

importaciones.

3) El indice de ventaja comparativa revelada de Irlanda en los seguros es de 6,2 para las exportaciones y de 3,7 para las importaciones.
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exportadores de servicios de turismo y viajes, mientras que en Alemania, estas actividades ocupan
una posicion destacada en sus importaciones. Austria, por su parte, se especializa en la importacion
y exportacion de seguros. En linea con el importante papel que desempefia el sector de tecnologias
de la informacién en la economia finlandesa, Finlandia se especializa en la importacion y la expor-
tacion de servicios informaticos y de informacion. Finalmente, Bélgica es un gran importador de
servicios informaticos y de informacion y de servicios financieros, especializdndose al mismo tiem-
po en la exportacion de servicios de comunicaciones y construccion.

Por lo que respecta a los saldos de la balanza comercial, en los tlltimos afios la mayoria de los paises
de la zona del euro han registrado exportaciones netas de servicios o han mantenido siempre una
situacion muy proxima al equilibrio, con la excepcion de Alemania e Irlanda, que han sido tradicio-

nalmente grandes importadores netos de servicios.

subsectores representan, en conjunto, alrededor del
45% de las importaciones totales de servicios prove-
nientes de fuera de la zona. Al mismo tiempo, la pro-
porcion de las importaciones totales que representan
los servicios informaticos, los seguros y los servi-
cios financieros es relativamente pequefia (menos
del 5%). No obstante, estos servicios parecen co-
merciarse de forma mads intensa dentro de la zona del
euro.

Considerando los saldos netos de la balanza comer-
cial, se observa que, en conjunto, la zona del euro
es un exportador neto de servicios. En particular,
registra exportaciones netas de servicios informati-
cos, turismo y viajes, transportes, servicios finan-
cieros y de construccion. Por el contrario, es un
importador neto en los sectores de servicios perso-
nales, culturales y recreativos, seguros y comuni-
caciones, con un saldo negativo en concepto de
royalties y rentas de la propiedad inmaterial.

4 EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES
Y DE LA DEMANDA MUNDIAL

Esta instantanea de la especializacion de la zona
del euro en relacion con sus principales socios co-
merciales plantea otra cuestion, a saber, si la zona
se esta especializando en los sectores mas dindmi-
cos desde el punto de vista de la demanda mun-
dial. En el grafico 4 se agrupa la evidencia, por
sectores, de las variaciones recientes, en materia
de especializacion de las exportaciones, de la zona
del euro y de otros grandes paises exportadores de

servicios a escala mundial (China, Japon, India,
Reino Unido y Estados Unidos)°.

Los circulos de diferentes tamafios que figuran en
el grafico 4 para cada pais indican la importancia
relativa de los distintos sectores en las exportacio-
nes totales del pais. Los sectores que registran una
creciente especializacion se ubican en el margen
derecho de cada grafico, en el cuadrante superior
o inferior, dependiendo de que las exportaciones a
escala mundial del sector en cuestion estén cre-
ciendo a una tasa mas alta o mas baja que la tasa
media de crecimiento del comercio mundial de
todos los sectores. Por el contrario, los sectores en
los que la especializacion es decreciente figuran
en el margen izquierdo de cada grafico, en el cua-
drante superior o inferior, dependiendo de que el
crecimiento mundial en ese sector sea, respectiva-
mente, mayor o menor que el crecimiento medio
del comercio mundial en todos los sectores. Por
ejemplo, los servicios financieros, para los que el
comercio mundial muestra una evolucion muy di-
namica, se identifican como un sector en rapida
expansion. Por este motivo, el circulo correspon-
diente a este sector aparece situado en el margen
superior de cada grafico, respectivamente en el
cuadrante superior izquierdo o en el cuadrante su-
perior derecho, para los paises cuya especializa-
cién en la exportacion de servicios financieros se
ha reducido o ha aumentado durante el periodo de
referencia.

5 Estos graficos se basan en los que publica el International Trade
Centre (http://www.intracen.org).

BCE
Boletin Mensual
Julio 2008

ARTiCULOS

El comercio de servicios
en la zona del euro:
algunos hechos
estilizados clave




Crecimiento medio

de las exportaciones mundiales
en un sector dado (tasa

de variacion interanual para

el periodo 1994-2005

=== Bienes

wamn Servicios

Especializacion decreciente,
sector en rapida expansién

Especializacion decreciente,
sector en lenta expansion

Especializacion creciente,
sector en rapida expansién

Especializacion creciente,
sector en lenta expansion

>

<

Variacion de la especializacion en un pais dado (variacion relativa

entre las medias de los

periodos 1994-1999 y 2000-2005)"

Zona del euro? Estados Unidos
14 in%;rrl‘;ligtiﬁ:sos 14 14 14
Combustible * y de infi Y Combustible * L -
— Y de informacion Servicios informaticos
12 Seguros y servicios ¥ servicios 12 12 . y de informacion y [ S.CgL;:TOS ) 12
10 financieros I prestados alas | () 10 Mmen,lfs ymetales Sryicios prestados Y SCTVicios financieros |
Minerales y metales” g empresas 5 a las empresas
n— ]
8 . 8 Transportes ‘\/lzmufactums' ' 8
! 1 Alimentos @<-Turismo y viajes
6 Transportes T“‘?SP”“’ 6 6 Alime‘n-as 6
4 e Matcri-as 4 N . batna 4
5 primas agricolas | 2 2 primas agricolas 2
O T T T 0 O T T T T T T T 0
-0,15 -0,1 -0,05 0,0 0,05 0,1 02 -0 00 01 02 03 04 05 06 07
Reino Unido Japon
14 14 14 : 14
® Combustible _ Servicios Combustitfle
12 Seguros y servicios 12 12 il SInatces Seguros 12
fi : de informacion y o .
inancieros Aty y servicios financieros
10 . 0 10 10 [servicios prestados d 10
Manufacturas « Minerales y metales a las empresas Manufad tumsterales y metales
8 Transportes O Servicios imformaticos 8 8 ¢ Turismo 8
Turismo n y de informacion y y viajes
6y Viajels ] servicios prestados a las empresas 6 6 Ao * Transportes 6
/Alimenfos
4 - Materias 4 4 Makerias 4
[primas agricolas _Materias
2 2 2 primas agricolas 2
0 T Ll T T T T T 0 0 T T T T T T O
-04 -02 00 02 04 06 08 1,0 12 14 -0,15 -0,1 -0,05 0,0 005 01 0,15 02 025
India China
14 I 14 14 14
Cpmbustible . Servicios informéticos Seguros | +Combustible
12 Seguros y de informacion y 12 12 |y servicios financieros 12
10 y servicios financieros servicios prestados 10 10 10
Manufacturas o] . a las empresas Minerales y metales » Manufacturas
| Minerales y metales 0—
8 yu\fil;:g 8 8 Servicios mfonnauoo_s/ 8
©<«— Transportes y de informaciony ‘ .
6 - T 6 6 | servicios prestados o 7 Turismo Transportes 6
Alimentos a las empresas S y viajes
4 . 4 4 L = 4
Materias Materias
2 primas agricolds 2 2 primas agricolas 2
0 T T T T T T T 0 0 T T T T T O
-06 -04 -02 00 02 04 06 08 1,0 12 -0,5  -04 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2

Notas: El tamaiio de los circulos viene determinado por la participacion del sector en las exportaciones totales. La linea continua horizontal in-
dica el crecimiento medio total de las exportaciones mundiales de todos los sectores durante el periodo 1994-2005.
1) La variacion de la especializacion de las exportaciones se define como la variacion del indice de Balassa de ventaja comparativa revelada. Se

ha calculado utilizando datos nominales.

2) Para la zona del euro, la variacion de la especializacion se ha calculado basandose en las exportaciones totales de la zona del euro (la suma de
las exportaciones a paises pertenecientes y no pertenecientes a la zona).
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Aunque, en general, parece ventajoso especiali-
zarse en los sectores en rapida expansion y aban-
donar los que crecen a un ritmo mas lento, en la
préctica, la informacion proveniente de esas clasi-
ficaciones debe interpretarse con cautela, ya que
éstas se basan en una metodologia que no tiene en
cuenta otros factores importantes, como las dife-
rencias entre sectores en el valor afiadido por tra-
bajador y las ventajas comparativas naturales de
cada pais.

A juzgar por el cambio en la especializacion re-
gistrado en los dos periodos (1994-1999 y 2000-
2005), cabria pensar que, entre los sectores de
servicios con mayor crecimiento en términos de
demanda mundial, la zona del euro ha incremen-
tado su especializacion principalmente en los in-
formaticos y de informacion y los servicios pres-
tados a las empresas. Este ultimo sector
comprende los servicios cuya demanda mundial
crece con mas rapidez, después de los seguros y
los servicios financieros, ambitos en los que la
zona del euro ha reducido, de hecho y de forma
conjunta, su especializacion. Ademas, la especia-
lizacion de las exportaciones de la zona aumento
en los servicios de turismo y viajes (a los que se
han afiadido los servicios personales, culturales y
recreativos). Este grupo de servicios ha experi-
mentado, a escala mundial, un crecimiento lento
en los ultimos tiempos, pero, no obstante, podria
recuperarse si las economias emergentes aumen-
tan su consumo de estos servicios. Al mismo
tiempo, la zona del euro ha reducido la especiali-
zacion de sus exportaciones en el sector de servi-
cios de transportes, en consonancia con la atonia
del crecimiento experimentada por este sector a
nivel mundial. En el caso de los bienes, la zona
del euro sigue especializandose en las manufactu-
ras, en consonancia con las tendencias observa-
das en el pasado, mientras que, al mismo tiempo,
esta aumentando su especializacion en los secto-
res de alimentos, combustibles y materias primas
agricolas.

Por lo que respecta a los otros grandes exporta-
dores mundiales de servicios, Estados Unidos
también parece seguir especializandose en las
manufacturas. Por otra parte, estd aumentando
su especializacion en la mayoria de los sectores

de bienes y servicios de crecimiento mas rapido,
al tiempo que retrocede en los sectores mas gran-
des y con crecimiento mas lento de la demanda
mundial. Lo mismo puede decirse del Reino
Unido, que, al tiempo que reduce su especializa-
cién en las manufacturas y en sectores domina-
dos por la atonia, como los servicios de turismo
y viajes y los alimentos, se esta especializando
en sectores de rapido crecimiento como los de
seguros y servicios financieros, y los servicios
informaticos y de informacion y los servicios
prestados a las empresas. India, cuya cuota de
exportacion en servicios informaticos y de infor-
macion y servicios prestados a las empresas es el
doble de grande que la cuota de la zona del euro,
también se esta posicionando en los sectores de
mas rapido crecimiento en detrimento de secto-
res en los que el crecimiento de la demanda mun-
dial es menos dindmico. Por ultimo, Japon y
China parecen seguir una trayectoria divergente:
Japon esta reduciendo su especializacion en al-
gunos sectores de bienes y servicios en rapida
expansion y China se estd concentrando clara-
mente en las manufacturas.

5 BARRERAS QUE DIFICULTAN EL COMERCIO
DE SERVICIOS

Las barreras comerciales parecen influir de forma
significativa en la limitacion del comercio de ser-
vicios (véase recuadro 3). Al mismo tiempo, el
analisis empirico muestra que su liberalizacion
entraiia beneficios potencialmente muy grandes.
Los resultados de los estudios en los que se anali-
zan dichos beneficios varian en funcion del tama-
flo y la naturaleza estimados de las barreras co-
merciales iniciales, asi como del enfoque teodrico
y de los datos que se utilicen. En general, indican,
no obstante, que los beneficios que se obtienen
con la liberalizacion del comercio de servicios
son mayores que los derivados de la liberalizacion
del comercio de bienes, y algunos estudios sugie-
ren que los obtenidos en el caso de los servicios
pueden llegar a ser cinco veces mayores que en el
caso de los bienes®. Esta conclusion se apoya en

6 Véase J. Nielson y D. Taglioni, «Services Trade Liberalisation:
Identifying Opportunities and Gains», OECD Trade Policy Working
Paper n°. 1, 2004.
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diversas caracteristicas distintivas de la liberaliza-
cion del comercio de servicios:

Mayores niveles de proteccion. Los niveles de
proteccion actuales son mas altos y mas gene-
ralizados en el comercio de servicios que en el
comercio de bienes, lo que significa, natural-
mente, que la liberalizacion puede traer consi-
go mayores beneficios.

Mayor movilidad de la mano de obra y del ca-
pital. Uno de los principales beneficios que
entrafia la liberalizacion del comercio de servi-
cios es la mayor movilidad de la mano de obra
y del capital, que se traduce en un efecto de
propagacion al conjunto de la economia.

Apertura de los mercados de servicios. La eli-
minacion de las barreras de acceso a los mer-
cados para los proveedores de servicios abrira
estos mercados a nuevos participantes, tanto
nacionales como extranjeros. Si bien la elimi-
nacion de las barreras que impiden el acceso a

los mercados de bienes beneficia principal-
mente a los exportadores extranjeros, uno de
los principales beneficios que puede traer con-
sigo la liberalizacion de los servicios es el au-
mento de la competencia a nivel nacional y de
la eficiencia de la produccion.

El papel de los servicios como infraestructura.
El término «servicios» abarca un grupo hetero-
géneo de actividades, como la banca, los segu-
ros, los transportes, las telecomunicaciones, los
servicios de consultoria, los servicios juridicos
y el comercio minorista y mayorista, activida-
des que, en parte, desempefian importantes fun-
ciones de infraestructura consistentes en facili-
tar las transacciones y desempefiar la funcion
economica de intermediacion ya sea en forma
de tiempo (banca, seguros, servicios juridicos)
o de espacio (telecomunicaciones, transportes,
comercio minorista y mayorista), que, cuando
se modelizan explicitamente como tales, pue-
den contribuir de forma crucial a la eficiencia y
al crecimiento econdmicos generales.

:POR QUE, EN GENERAL, ES MAS LIMITADO EL COMERCIO DE SERVICIOS QUE EL COMERCIO DE BIENES?

Pese a las diferencias que se observan entre los distintos paises en lo que a especializacion en el comercio
se refiere, en la mayoria de los casos, el comercio de servicios es relativamente menos dindmico que el
comercio de bienes. Sin embargo, el supuesto en que se basan la mayoria de los debates sobre el comercio
de servicios es que este ultimo puede evaluarse utilizando los mismos modelos y supuestos que se aplican
al comercio de bienes. Si bien existe la tentacion de equiparar los servicios a los bienes cuando se analiza
el comercio, las observaciones empiricas ponen de relieve tres rasgos caracteristicos de los servicios, que
contribuyen a las diferencias en los niveles de comercio entre los bienes y de los servicios, y que deben
tenerse en cuenta a la hora de analizar el comercio de estos Ultimos.

En primer lugar, como ya se menciono anteriormente, los servicios son menos comerciables que los
bienes. Una vez prestados, muchos servicios se consumen simultaneamente y, por consiguiente, no
pueden revenderse. Ademas, con frecuencia el proveedor y el consumidor necesitan que exista una
proximidad fisica en el momento de la prestacion de los servicios. Si bien este es el caso, por ejem-
plo, de servicios personales como una consulta médica cara a cara o los servicios de peluqueria, cabe
sefialar también que este principio no se aplica a servicios importantes como los servicios financie-
ros. Ademas, la posibilidad de realizar la prestacion por medios electronicos ha reducido, hasta cier-
to punto, la necesidad de esa proximidad fisica para una gama de servicios. En particular, los centros
de llamada por control remoto e internet estan reduciendo la necesidad de establecer una presencia
cormercial proxima al cliente. Desafortunadamente, debido a dificultades de medicion, no es facil
obtener datos sobre el alcance de este fendmeno.
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En segundo lugar, en las estadisticas de comercio convencionales se infraestima sistematicamente el
comercio de servicios en cantidades importantes. A diferencia del comercio de bienes, el comercio de
servicios incluye no sélo el comercio transfronterizo (por ejemplo, un ingeniero aleman que planifica
el diseflo de carreteras urbanas para una ciudad de Estados Unidos), que, en general, est4 bien docu-
mentado en las estadisticas de comercio pero que, segun estimaciones de la Organizacion Mundial
del Comercio, sélo representa el 35% del comercio total de servicios'. También incluye: i) el movi-
miento temporal al extranjero de proveedores de trabajo (por ejemplo, una enfermera filipina que
trabaje temporalmente en Londres); ii) el movimiento temporal de consumidores a otros paises (por
ejemplo, un residente francés que requiera los servicios de un abogado brasilefio en Brasil); y iii) la
presencia comercial en el exterior (por ejemplo, una empresa de turismo griega que abra una oficina
de ventas en Rusia, o un museo francés que abra una filial en Hong Kong, China). Aunque el comer-
cio de servicios prestados en forma de salida temporal de mano de obra o de consumidores a otros
paises (que representa, aproximadamente, el 15% del comercio total de servicios) se infraestima li-
geramente en las estadisticas de comercio convencionales, la presencia comercial en el extranjero,
que la Organizacion Mundial del Comercio estima en torno al 50% del comercio total de servicios,
apenas se registra en esas estadisticas.

Por ultimo, las barreras parecen desempefiar un papel importante en la limitacion del comercio de
servicios. Los servicios constituyen el &mbito en el que se concentra la mayor parte de la regulacion
economica’. Ademas, las barreras que se alzan frente al comercio de servicios difieren, por su natu-
raleza, de las impuestas al comercio de bienes en un aspecto importante. Dado que la prestacion de
los servicios suele realizarse dentro del mismo pais y no allende sus fronteras, los aranceles no pue-
den garantizar una proteccion eficaz del comercio®. Asi pues, las barreras frente al comercio de ser-
vicios adoptan, principalmente, la forma de regulacion estatal (por ejemplo, disposiciones en materia
de autorizaciones o normas técnicas). Al igual que la mayoria de las barreras no arancelarias, «la
regulacion que trasciende las fronteras» no solo es dificil de cuantificar, sino también de eliminar, ya
que suele estar vinculada a objetivos de politicas publicas de mayor alcance (como el de hacer frente
a fallos de mercado o a la consecucion de objetivos de interés ptblico)*.

1 Organizacion Mundial del Comercio, «Manual on Statistics of International Trade in Services», 2005.

2 Véase, por ejemplo, P. Conway y G. Nicoletti, «Product market regulation in the non-manufacturing sectors of OECD countries: measure-
ment and highlights», OECD Economics Department Working Paper n.® 530, 2006.

3 Véase B. Hoekman y C. Primo Braga, «Protection and trade in services: a survey», Open Economies Review 8(3), 1997, pp. 285-308.
La regulacion puede ir dirigida, por ejemplo, a proteger a los consumidores frente a las asimetrias en la informacion (que son una caracte-
ristica comun de los servicios profesionales) o adoptar la forma de regulacion prudencial de los servicios financieros, que protege frente a
los riesgos sistémicos. Ademas, dado que los monopolios naturales son un rasgo distintivo de algunos sectores de servicios en los que
puede resultar ineficiente contar con varios proveedores —e incluso mas de uno (como los ferrocarriles o los proveedores de infraestruc-
tura de comunicaciones)—, la regulacion puede ser un elemento necesario para evitar el abuso del poder monopolista.

A pesar de los grandes beneficios que, en poten-
cia, entrafia la liberalizacion del comercio de ser-
vicios, es de interés publico recortar las barreras
que se alzan frente a esta actividad cuando dichas
barreras incrementan los costes (por ejemplo, li-
mitando las posibilidades de subcontratacion en el
extranjero) y, por ende, distorsionan las condicio-
nes del mercado, o si tienen el efecto de reducir la
competencia (por ejemplo, limitando el numero de
productores en una rama de actividad dada y
creando, por lo tanto, renta para las empresas esta-

blecidas al tiempo que dificultan el crecimiento de
la productividad e impiden la convergencia de los
precios a su nivel de eficiencia).

Un estudio reciente, realizado por la OCDE, ha
cuantificado, a nivel de sectores individuales, la
regulacion que frena la competencia susceptible
de aumentar la eficiencia. Los indicadores resul-
tantes, que abarcan la regulacion vigente en 21
paises de la OCDE en el periodo comprendido en-
tre 1975 y el 2003, sugiere que, en general, la re-
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gulacion contraria a la competencia en los servi-
cios se ha reducido considerablemente desde
1998, tanto en la zona del euro como en los otros
paises de la OCDE considerados en el estudio’.
Un proyecto plurianual puesto en marcha por la
Australian Productivity Commission y la Austra-
lian National University va aun mas lejos, ya que
permite cuantificar las restricciones impuestas al
comercio de servicios de tal manera que se pue-
den distinguir las medidas aplicadas por igual a
los proveedores nacionales y a los extranjeros
(medidas no discriminatorias) de las que restrin-
gen, principalmente, el acceso de estos tltimos al
mercado nacional (medidas discriminatorias),
ampliando, al mismo tiempo, el andlisis a paises
no pertenecientes a la OCDE?. Segtn estos indi-
cadores, la zona del euro, Estados Unidos y el
Reino Unido parecen tener niveles relativamente
similares de medidas discriminatorias y no discri-
minatorias, aunque la regulacion en la zona del
euro y en el Reino Unido sigue siendo algo mas
restrictiva que en Estados Unidos. Por el contra-
rio, Japon parece aplicar medidas no discrimina-
torias mucho mas restrictivas, pero impone barre-
ras discriminatorias relativamente mas bajas a los
proveedores extranjeros. Al mismo tiempo, la re-
gulacion vigente en los paises del Sudeste Asiati-
co es la mas discriminatoria en cuanto a la limita-
cion del acceso de proveedores de servicios
extranjeros a los mercados nacionales.

Los resultados correspondientes a la zona del euro
en su conjunto no permiten apreciar la relativa di-
versidad de las barreras impuestas en cada pais y
sector, en lo que se refiere tanto a las restricciones
discriminatorias como a las no discriminatorias.
En términos generales, las restricciones estimadas
parecen ajustarse a un patron geografico, siendo
las barreras impuestas al comercio de servicios
mas altas en los paises meridionales de la zona del
euro que en los paises septentrionales de la zona.
Al mismo tiempo, al examinar los indices especi-
ficos de la zona del euro para cada sector, se ob-
serva que las barreras son considerablemente mas
altas en la zona del euro que en el Reino Unido y
Estados Unidos en los sectores de servicios que
desempefian el importante papel de infraestructu-
ra de facilitar las transacciones, como los servi-
cios juridicos y de distribucion.
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De cara al futuro, se prevé que la Directiva sobre
los Servicios, que fue adoptada por el Parlamento
Europeo y el Consejo en diciembre de 2006, y cuya
transposicion a la normativa nacional por parte de
los Estados miembros esta prevista, a mds tardar,
para finales del 2009, reduzca las barreras al co-
mercio de servicios dentro de la UE. La Directiva
tiene por objeto crear un auténtico mercado interno
de servicios eliminando las barreras legales y ad-
ministrativas que dificultan el desarrollo de los ser-
vicios transfronterizos. Esto significa que los Esta-
dos miembros no solo han de eliminar las barreras
discriminatorias y reducir los tramites administrati-
vos, sino también modernizar y simplificar el mar-
co juridico y administrativo y hacer que sus admi-
nistraciones cooperen de forma mucho mas
sistematica. Por ejemplo, en el futuro, las empresas
de los sectores de servicios deberian poder obtener
mas rapidamente todas las licencias y permisos
necesarios para establecerse en otros Estados
miembros, en lugar de esperar meses o afios. Se
espera que la simplificacion y la armonizacion del
marco administrativo reduzcan los costes de entra-
da de las nuevas empresas, eliminando la necesi-
dad de gastar tiempo y dinero en averiguar cuales
son los tramites legales y administrativos pertinen-
tes. Ademas, como a los Estados miembros se les
prohibira aplicar «pruebas de necesidades econo-
micasy, los proveedores de servicios se beneficia-
ran de un considerable ahorro de costes y de un
mayor grado de seguridad a la hora de cumplimen-
tar las solicitudes de autorizacion para la creacion
de una empresa en otro Estado miembro.

En general, el objetivo es facilitar a las empresas la
provision y el uso de los servicios transfronterizos
en la UE, aumentando asi la competencia interna-
cional en los sectores de servicios, reduciendo los
precios y mejorando la calidad y la seleccion para
los consumidores. La Directiva también tiene por

7 Véase P. Conway y G. Nicoletti, «Product market regulation in the
non-manufacturing sectors of OECD countries: measurement and
highlights», OECD Economics Department Working Paper n°. 530,
2006.

8 Véase un anlisis de la metodologia utilizada en P. Dee, K. Hanslow
y T. Phamduc, «Measuring the cost of barriers to trade in services»,
(2003) en edicion de T. Ito y A. Krueger, Trade in Services in the
Asia-Pacific Region, NBER-East Asia Seminar on Economics, Vo-
lumen 11, 2003, pp. 11-46, y P. Dee, «A compendium of barriers to
services trade», Banco Mundial, 2005.



objeto reforzar los derechos de los usuarios de ser-
vicios. Las actividades a las que se aplican directa-
mente las disposiciones de la Directiva representa-
ron, aproximadamente, el 30% del valor afiadido
total y el 40% del empleo total de la zona del euro
en el 2005°.

Se prevé que el impacto sobre la economia sea
mas amplio. De hecho, como se analiz6 anterior-
mente, muchos servicios constituyen consumos
intermedios clave en otros sectores, a los que les
beneficiaria en gran medida el aumento de la com-
petencia y de la eficiencia de la produccion en el
sector servicios, tanto a escala nacional como en
el ambito de la UE. De hecho, se esperan grandes
beneficios derivados del descenso de los precios y
de la mayor calidad en la prestacion de los servi-
cios, en la linea de lo que ocurrié con la apertura
del sector de las telecomunicaciones. Por lo tanto,
la Directiva sobre los Servicios tiene por objeto
mejorar la competitividad no soélo de los provee-
dores de servicios, sino también de muchos otros
sectores industriales europeos que utilizan dichos
servicios y, por consiguiente, se prevé que se tra-
duzca en considerables mejoras en el comercio
interior y exterior de la UE, en el empleo y el cre-
cimiento, asi como en la competitividad total de
sus empresas'’.

Con todo, aun quedan importantes retos por resol-
ver. La Directiva no se aplica a servicios clave
como las industrias de red o los servicios financie-
ros. A pesar de los progresos logrados en algunos
sectores concretos, como las telecomunicaciones,
otros todavia distan mucho de estar plenamente
integrados y es necesario seguir avanzando en esa
direccion —ir mas alla de lo que marca la Direc-
tiva—, lo que potenciaria los efectos positivos so-
bre el crecimiento y el empleo.

6 CONCLUSIONES

En este articulo se presentan los hechos estiliza-
dos relativos al comercio de servicios de la zona
del euro, que —en términos nominales— parece
ser el mayor exportador de servicios a escala mun-
dial. Considerando la evolucion a lo largo del
tiempo, el crecimiento del comercio de servicios

de la zona del euro ha experimentado una acelera-
cion en el ultimo decenio, pero ha seguido siendo
relativamente moderado si se compara con las im-
presionantes tasas de crecimiento observadas en el
sector manufacturero. Si bien esta afirmacion po-
dria aplicarse a la mayoria de las otras economias
industrializadas y emergentes, las cifras agregadas
de la zona del euro no permiten apreciar el mayor
dinamismo que registran algunos de los paises
mas pequefios de la zona.

Por lo que respecta al patron de especializacion, el
comercio de la zona del euro parece mantener, en
general, el equilibrio entre el sector servicios y el
sector manufacturero, mientras que otros provee-
dores importantes de servicios a nivel mundial,
como India, Reino Unido y Estados Unidos, pare-
cen especializarse mas en subsectores concretos
del sector servicios.

A lo largo del tiempo, la zona del euro se ha ido
especializando mas en una gama de servicios co-
merciados, cuyas exportaciones presentan un cre-
cimiento relativamente dinamico, entre ellos, los
servicios informaticos y de informacion y los de
comunicaciones, asi como una serie de servicios
menores a las empresas. Por el contrario, la zona
parece ir a la zaga en el campo de los servicios fi-
nancieros, un sector en el que las exportaciones
mundiales estan creciendo con gran dinamismo, y
en el que competidores importantes, como el Rei-
no Unido y Estados Unidos, estan altamente espe-
cializados.

Los lazos regionales, culturales e historicos pare-
cen desempefiar un papel destacado en la evolu-
cion del comercio transfronterizo de servicios. De
hecho, casi la mitad del comercio de servicios con
paises no pertenecientes a la zona del euro se con-
centra en Europa. No obstante, el contar con un
mercado interno bien desarrollado también parece
ser un factor importante, de lo que se deduce que

9 Fuente: EUKLEMS. Cifras correspondientes a 2005 sobre servicios
de mercado, excluidos correos, telecomunicaciones e intermedia-
cion financiera.

10 Para mas informacion sobre las posibles consecuencias macroeco-
nomicas de la Directiva, véase el articulo titulado «Competencia y
evolucion econdmica en el sector servicios de la zona del euro» en
el Boletin Mensual de mayo de 2007.
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un mercado interior mas integrado en la UE
—como resultado de la transposicion de la Direc-
tiva sobre los Servicios aprobada en 2006 a la nor-
mativa nacional— seria un paso adelante para es-
timular la competitividad internacional de la zona
del euro, tanto en el sector servicios como en el
sector de bienes y, al mismo tiempo, traeria consi-
go un notable aumento de los niveles de bienestar
para la economia de la zona.
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EL EUROSISTEMA PRESTA ASISTENCIA TECNICA
A LAS REGIONES VECINAS A LA UE

Compartiendo conocimientos y experiencia entre profesionales a través de la asistencia técnica, los
bancos centrales contribuyen, en ultima instancia, a sostener la estabilidad monetaria y financiera. En
el Eurosistema, la asistencia técnica a otros bancos centrales se ha convertido en una actividad impor-
tante. En términos de personas por aiio, los expertos que participan en estas actividades representan el
equivalente de varias decenas de empleados trabajando a tiempo completo durante todo el afio, de los
que cerca de 30 personas por aiio se dedican a la ayuda directa a los bancos centrales en las regiones
vecinas a la UE para las que el Eurosistema recopila datos sobre asistencia técnica. De hecho, una
parte importante de la asistencia técnica general es ofrecida por el Eurosistema a los bancos centrales
de paises de Europa Meridional y Oriental, de Rusia y los paises europeos de la CEI, del Mediterraneo,
de Oriente Medio y del Africa subsahariana. La mayor parte de estas actividades son desarrolladas por
los bancos centrales nacionales y se llevan a cabo de distintas formas, desde la participacion de exper-
tos en actividades educativas concretas a programas de formacion mas amplios, o desde comisiones de
servicio en bancos centrales de terceros paises a programas plurianuales de hermanamiento financia-
dos por la UE. El Banco Central Europeo coordina, con las modalidades descritas en el presente ar-
ticulo, algunos programas de gran envergadura. Estos programas, que acomete el Eurosistema, son
tambieén financiados por la Union Europea, en el marco de politicas orientadas a reforzar la coopera-

cion entre Europa y las regiones vecinas.

I INTRODUCCION

El Eurosistema finalizé en el 2007 dos importan-
tes programas de prestacion de asistencia técnica
al Banco Central de Bosnia y Hercegovina y al
Banco Central de Egipto. En el 2008, la institu-
cion inicié un nuevo programa de ayuda al Banco
Central de Rusia (el segundo en los cinco tltimos
afios), ademdas de comenzar a preparar otros dos
programas. Cada una de estas actividades se ha
llevado a cabo de forma conjunta entre varios ban-
cos centrales del Eurosistema y, a veces, con la
ayuda de bancos centrales de paises de la UE no
pertenecientes a la zona del euro. El Banco Cen-
tral Europeo (BCE) ha asumido la coordinacion y
la responsabilidad contractual de los programas,
la gestion de los proyectos y las correspondientes
funciones administrativas. Los programas forman
parte de una politica mas general a través de la
cual el Eurosistema ha consolidado en los ultimos
afios su relacion con los bancos centrales de todos
los paises del entorno europeo. Esta politica se ha
basado en un didlogo sostenido, por ejemplo a tra-
vés de seminarios periddicos de alto nivel, con los
bancos centrales de los paises en vias de adhesion
a la UE, con el Banco Central de Rusia, con los
gobernadores de los bancos centrales del Medite-
rrdneo y con los de algunas regiones del Africa
subsahariana o de la Peninsula Arabiga. Con fre-
cuencia, estas reuniones han sido el foro en el que

se han ideado los programas de asistencia técnica.
Estos programas han sido financiados por la Co-
mision Europea, en el marco de politicas orienta-
das a reforzar la cooperacion entre la Union Euro-
pea y sus vecinos, incluidos los paises que desean
integrarse en la UE.

Los programas del Eurosistema son reflejo de una
actividad, la asistencia técnica, s6lidamente esta-
blecida entre los bancos centrales de todo el mun-
do. En la seccion 2 de este articulo se explica en
qué consiste la asistencia técnica entre bancos
centrales y como se imparte, se ofrecen algunos
importantes ejemplos pertenecientes a la historia
reciente y se analiza brevemente el papel de las
instituciones financieras internacionales en este
ambito. La seccion 3 se refiere al papel de los ban-
cos centrales nacionales del Eurosistema y al del
BCE. En la seccion 4 se examinan los amplios
programas desarrollados por el Eurosistema y en
la seccion 5 se presentan las conclusiones.

2 ASISTENCIA TECNICA ENTRE BANCOS CENTRALES

La cooperacion entre bancos centrales es una
préctica solidamente establecida, que empez6 con
la constitucion de una red internacional de gran-
des bancos centrales en la primera mitad del siglo
pasado, tras la creacion del Banco de Pagos Inter-
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nacionales (BPI) en 1930. En este articulo se ana-
liza concretamente la cooperacion entre bancos
centrales que puede definirse como asistencia téc-
nica. Esta clase de asistencia comprende todas
aquellas actuaciones a través de las cuales los ban-
cos centrales transfieren sus conocimientos técni-
cos, comparten las mejores practicas, contribuyen
a la creacion de capacidad o intercambian recursos
humanos. Por consiguiente, la asistencia técnica
excluye las practicas relacionadas con el didlogo
entre bancos centrales en materia de politicas o
con actuaciones de mayor alcance, como la con-
cesion de préstamos, la conclusion de acuerdos
cambiarios o la definicion colectiva de estanda-
res y practicas comunes. Aunque la esencia de la
asistencia técnica es la transferencia de expe-
riencia, su objetivo ultimo va mas alla de esta
actividad. Cuando los bancos centrales ponen
sus conocimientos técnicos a disposicion de sus
homélogos, no s6lo se ayudan mutuamente a al-
canzar elevados niveles de profesionalidad, in-
dependencia y transparencia, sino que contribu-
yen también a promover la estabilidad monetaria
y financiera a escala mundial.

Por lo que se refiere a las modalidades de asisten-
cia técnica entre bancos centrales, existe una gran
variedad de actividades. Los bancos centrales
pueden proporcionar dicha asistencia a través de
sus centros de formacion, ofreciendo una extensa
gama de cursos u otras actividades educativas, o
pueden organizar conferencias y seminarios diri-
gidos a representantes de bancos centrales de
todo el mundo. También pueden prestar asisten-
cia técnica directamente a las instituciones bene-
ficiarias, mediante el envio de expertos en comi-
sion de servicio, el asesoramiento en materia de
consolidacion de las instituciones y de formula-
cién de politicas, o la organizacion periddica de
misiones sobre temas técnicos o institucionales.
Los bancos centrales pueden actuar de forma uni-
lateral o concluir acuerdos con entidades distin-
tas de los bancos centrales (como instituciones
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financieras internacionales, instituciones de la
UE o sus propias autoridades), con el fin de coor-
dinar las actividades y, a veces, obtener financia-
cion externa.

Historicamente, la asistencia técnica entre bancos
centrales ha sido particularmente intensa en fases
caracterizadas por la consolidacion de las institu-
ciones, es decir, por la creacion de nuevas institu-
ciones monetarias o por la necesidad de hacer
frente a nuevos retos en las instituciones existen-
tes. Esto ocurrid, por ejemplo, en Europa inme-
diatamente después de la Segunda Guerra Mun-
dial, cuando el BPI prest6 asistencia técnica a los
antiguos o nuevos bancos centrales de Europa Oc-
cidental. Las autoridades estadounidenses tam-
bién ayudaron a los bancos centrales de Europa
Occidental a crear estructuras institucionales y
mecanismos operativos destinados a reconstruir
sistemas de pago multilaterales y establecer la
convertibilidad de las monedas. La consolidacion
de las instituciones fue también particularmente
intensa unas décadas mas tarde, durante el proce-
so de descolonizacion de los afos sesenta, cuando
las instituciones europeas ayudaron a crear ban-
cos centrales en los nuevos paises independientes.
A finales de los afios ochenta, la transicion econd-
mica que experimentaron las antiguas economias
socialistas generd una nueva oleada de actuacio-
nes. Los bancos centrales de Europa Central y
Oriental pasaron del anterior modelo socialista,
en el que las funciones de banco central y de pres-
tamista publico estaban reunidas en una misma
institucion que no gozaba de autonomia respecto
al Gobierno, al modelo vigente en las economias
de mercado. La disolucion de la Unidn Soviética
en 1992 y la creacion de nuevos Estados que ne-
cesitaban tener su propio banco central supusie-
ron retos adicionales. En el recuadro 1 se descri-
ben las acciones emprendidas por la comunidad
internacional de bancos centrales a partir de 1990
para ayudar a los bancos centrales de las econo-
mias en transicion.
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COORDINACION DE LA ASISTENCIA TECNICA PRESTADA POR LOS BANCOS CENTRALES DE LOS PAISES
DEL GI0 TRAS EL INICIO DE LA TRANSFORMACION ECONOMICA DE LOS ANTIGUOS PAISES SOCIALISTAS

En su reunion de julio de 1990, los gobernadores de los bancos centrales de los paises del G10 con-
sideraron la utilidad de coordinar la asistencia técnica y la formacion proporcionadas a los bancos
centrales de los paises de Europa Central y Oriental y de la Comunidad de Estados Independientes
(CEI). El proceso de coordinacion propuesto por los gobernadores, para el que se solicito la colabo-
racion del BPI, no era oneroso, ya que se basaba en redes bilaterales y en el intercambio de informa-
cion sobre la asistencia técnica y la formacion.

Un nucleo de bancos centrales donantes, compuesto por representantes de los bancos centrales de los
paises del G10, Austria y el Fondo Monetario Internacional (FMI), en el que se integro posteriormen-
te el BCE, empezo6 a reunirse periodicamente a partir del otofio de 1991. Asimismo, a fin de facilitar
el proceso de coordinacion, el BPI cre6 una base de datos que incluia las actividades relacionadas
con la asistencia técnica y la formacion.

Inicialmente se organizaron dos series de reuniones. La primera estaba destinada a los paises de
Europa Central y Oriental (posteriormente se fue invitando gradualmente a los paises balticos y a las
antiguas republicas yugoslavas). La segunda serie de reuniones agrupaba a los bancos centrales re-
ceptores de la CEl y, en los primeros momentos, se celebraron al mismo tiempo que una reunién mas
amplia de alto nivel convocada por el FMI.

Los gobernadores han venido recibiendo regularmente informes de situacion sobre las actividades
del grupo, siendo el ultimo el de mayo del 2003. También se ha prorrogado el mandato del grupo (el

actual mandato expira en el 2008). En la tltima evaluacion, los gobernadores acordaron que:

+ el grupo juntaria las dos series de reuniones y celebraria un solo encuentro una vez al afio, con la
participacion de los bancos centrales de los paises de Europa Central y Oriental y de la CEI;

el grupo se reuniria ocasionalmente con importantes proveedores internacionales de servicios de
formacion a bancos centrales de todo el mundo (estas reuniones se celebraron en el 2004 y 2007).

En las ultimas décadas, la banca central se ha ca- ciacion del terrorismo, compilar y difundir series

racterizado por una rapida evolucion técnica y
tecnologica, que ha influido en todos los sistemas
operativos. Los bancos centrales beneficiarios
han recibido ayuda de sus homologos, con vistas
a implantar estrategias de politica monetaria
orientadas hacia la estabilidad, ampliar sus meca-
nismos de intervencion en los mercados moneta-
rios y cambiarios, incrementar la eficacia y la se-
guridad de los sistemas de pago, potenciar su
capacidad de analisis de la evolucion econdmica y
financiera, propiciar el uso de técnicas de predic-
cion, perfeccionar sus sistemas de supervision,
luchar contra el blanqueo de capitales y la finan-

de estadisticas mas extensas y precisas, elevar el
nivel de calidad y seguridad de los billetes, refor-
zar la independencia de los bancos centrales y, por
ultimo pero no por ello menos importante, mejorar
la estructura de gobierno de los bancos centrales.

En Europa, el proceso de ampliacion de la UE,
desde 15 a 27 Estados miembros, llevado a cabo
entre los afios 2004 y 2007, ha impuesto a los ban-
cos centrales de los paises en vias de adhesion la
obligacion de cumplir una amplia gama de requi-
sitos institucionales y operativos (con frecuencia
comprendidos en la denominacion general de
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acervo comunitario) y de incorporarse al Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC). Ello ha lle-
vado a los bancos centrales de los paises de 1a UE
—y, desde 1998, al propio BCE— a desplegar un
esfuerzo considerable por ayudar a los bancos
centrales de los paises que iban a integrarse en la
UE. Cuando Chipre, Malta y Eslovenia se incorpo-
raron a la zona del euro, sus bancos centrales requi-
rieron ayuda adicional, con vistas a aprovechar la
experiencia adquirida por otros bancos centrales en
el proceso de cambio a la moneda tnica.

El Eurosistema ha participado en el esfuerzo co-
lectivo de la comunidad de bancos centrales.
Huelga decir que otros bancos centrales del mun-
do han tomado parte en esta accion solidaria, in-
cluso frente a bancos centrales europeos. Entre
estas instituciones, cabe destacar la Reserva Fede-
ral de Estados Unidos (con programas especializa-
dos de formacién ofrecidos tanto por el Comité de
Gobernadores en Washington como por varios
bancos de la Reserva Federal), el Bank of England
(en el Centre for Central Banking Studies de Lon-
dres) y la Banque Nationale Suisse (en el Centre
d’Etudes de Gerzensee).

Para completar el panorama, hay que sefialar que
los bancos centrales no estan solos a la hora de
ayudar a sus homoélogos. Ya se ha mencionado al
BPI. Desde su creacion, el FMI y el Banco Mun-

dial han venido ofreciendo programas de asisten-
cia técnica y han creado departamentos operativos
dedicados a proporcionar formacion a los bancos
centrales miembros de estas instituciones. El re-
cuadro 2 recoge un ejemplo de coordinacion efec-
tiva entre instituciones internacionales y europeas,
incluido un banco central del Eurosistema.

3 EL PAPEL DE LOS BANCOS CENTRALES
NACIONALES Y DEL BCE

Dentro del Eurosistema, la mayor parte de la asis-
tencia técnica viene prestada por los bancos centra-
les nacionales. Esto se debe a que, durante décadas,
los bancos centrales de los paises de la UE han de-
sarrollado fuertes vinculos de cooperacion con
otros bancos centrales, por lo que estas actividades
se han mantenido dentro del ambito de sus compe-
tencias después del inicio de la Union Economica y
Monetaria (UEM). Los bancos centrales naciona-
les operan seglin patrones distintos, que son reflejo
de su historia, de la configuracién de sus institucio-
nes y, con frecuencia, de las relaciones exteriores
de su pais. En general, considerando la experiencia
del Eurosistema en su conjunto (véase recuadro 3),
se observan cuatro patrones diferentes.

Primero, unos bancos centrales nacionales se han
convertido en proveedores globales de servicios

EJEMPLO DE COORDINACION ENTRE INSTITUCIONES: EL JOINT VIENNA INSTITUTE

El continuo aumento de las solicitudes y la multiplicidad de donantes ponen de manifiesto hasta qué
punto es necesaria la cooperacion internacional para coordinar las actuaciones. Buen ejemplo de esta
coordinacion es el Joint Vienna Institute (JVI), que proporciona formacion a funcionarios ptblicos y
ejecutivos del sector privado de paises en transicion de Europa Central, Oriental y Sudoriental, la
CEl y Asia. El JVI esta patrocinado por a) dos Miembros Principales: el FMI y las autoridades aus-
triacas (el Ministerio Federal de Economia y el Oesterreichische Nationalbank), y b) cuatro Miem-
bros Contribuyentes: el Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo, la Organizacién de Coope-
racion y Desarrollo Econdémicos, el Banco Mundial y la Organizacién Mundial del Trabajo. Varios
paises donantes proporcionan también una generosa ayuda financiera. ElI JVI ofrece un programa
completo de unos 60 seminarios al aflo, en general de corta duracion, sobre temas en los que estan
especializados los distintos organismos patrocinadores. Estos seminarios se centran principalmente
en temas practicos de relevancia para las economias en transicion. Desde su creacion en 1992, cerca
de 22.000 funcionarios han recibido formacion impartida por el JVI.
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de formacion. Empleados de estos bancos se dedi-
can a tiempo completo a tareas de asistencia técni-
ca y disponen de una infraestructura permanente
para organizar, fuera y dentro de la institucion,
cursos de formacion de interés general para la co-
munidad de bancos centrales. A veces, operan en
coordinacion con las oficinas de relaciones exte-
riores o con las agencias estatales de ayuda de su
pais, y cooperan también activamente con orga-
nismos internacionales, como el FMI o el Banco
Mundial.

Segundo, otros bancos se limitan a mantener rela-
ciones directas con un nimero mas reducido de
bancos centrales, con los que tienen vinculos histo-
ricos o comparten el mismo idioma. No cuentan

con estructuras administrativas especificamente
dedicadas a la formacion y disponen de unidades
mas pequeias de coordinacion a tiempo completo.

Tercero, ciertos bancos siguen un enfoque funda-
mentalmente basado en la demanda, no tienen em-
pleados que se dediquen de forma permanente a la
asistencia técnica, y atienden peticiones indivi-
duales en funcion de la disponibilidad de recursos
y de la intensidad de los vinculos bilaterales exis-
tentes con las instituciones beneficiarias.

Cuarto, un grupo que comprende algunos de los
bancos centrales nacionales mas pequefios, presta
asistencia técnica de forma puntual, debido a res-
tricciones de personal.

ARTiCULOS

El Eurosistema

presta asistencia
técnica a las regiones
vecinas a la UE

EXPERIENCIA DE ALGUNOS BANCOS CENTRALES NACIONALES

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique. Fuera de la zona del euro, este BCN
proporciona asistencia técnica a la Banque Centrale du Congo, en el marco de un acuerdo bilateral
de cooperacion con la Republica Democratica del Congo.

Deutsche Bundesbank. Desde hace muchos afios, el Deutsche Bundesbank considera que debe con-
tribuir a establecer y desarrollar sistemas de bancos centrales orientados hacia el mercado en nume-
rosos paises de todo el mundo. A estos efectos, este BCN lleva a cabo una serie de actividades basa-
das en la demanda, cuya coordinacion corre a cargo del Centro de Cooperacion Técnica con los
Bancos Centrales.

Central Bank and Financial Services Authority of Ireland. Ademas de participar en las activida-
des del Eurosistema, la Central Bank and Financial Services Authority of Ireland ha establecido
mecanismos bilaterales de asistencia en materia de supervision y estabilidad financiera y sobre dis-
tintos temas administrativos y técnicos.

Banco de Grecia. El Banco de Grecia lleva mucho tiempo prestando asistencia técnica a los bancos
centrales de paises de Europa Meridional y Oriental, especialmente en el ambito de la supervision
bancaria (promoviendo acuerdos multilaterales entre bancos centrales de la region), de los sistemas
de pago y de la politica monetaria.

Banco de Espaiia. A partir del 2003, la asistencia técnica que viene prestando el Banco de Espana
se ha extendido de América Latina a otras regiones. La asistencia proporcionada, a menudo en con-
juncion con organizaciones internacionales u otros bancos centrales, se traduce en formacion y ase-
soramiento en temas de banca central y de supervision.

Banque de France. El enfoque basado en la demanda adoptado por este BCN se fundamenta con
frecuencia en relaciones duraderas con otros bancos centrales. La oficina del gobernador es respon-
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sable de la cooperacion técnica y el Instituto Bancario y Financiero Internacional de la Banque de
France organiza cerca de 50 seminarios al afio, en Francia y en otros paises.

Banca d’Italia. La Banca d’Italia proporciona formacion y creacion de capacidad a los bancos cen-
trales de paises en vias de adhesion a la UE, de otros paises vecinos a la UE y de determinadas eco-
nomias emergentes, sobre todas las funciones institucionales desempefiadas por el banco (banca
central, supervision bancaria, sistemas de pago y tesoreria) y las actividades de soporte (informatica,
auditoria interna, etc.).

Banque centrale du Luxembourg. En los tltimos afios, la Banque centrale du Luxembourg ha
prestado regularmente asistencia técnica sobre varios temas a distintos bancos centrales, especial-
mente en paises de Africa y Asia, con los que mantiene relaciones privilegiadas.

De Nederlandsche Bank. Este BCN presta asistencia técnica, fundamentalmente a economias en
transicion (y a paises representados por los Paises Bajos en el FMI), a través de seminarios interna-
cionales, seminarios regionales en otros paises, y compromisos y actividades bilaterales en las que
participan unos 90 especialistas con experiencia practica.

Oesterreichische Nationalbank. El banco central austriaco trabaja en colaboracion con el Joint Vienna
Institute, del que es uno de los patrocinadores y en el que ofrece cursos de formacion. El Oesterreichis-
che Nationalbank presta asistencia técnica, sobre todo a paises de Europa Meridional y Oriental, a través
de acuerdos bilaterales de cooperacion, que comprenden consultas, conferencias y visitas de estudio.

Banco de Portugal. Este BCN coopera principalmente con paises africanos de habla portuguesa y
con Timor Oriental, a través de actividades coordinadas por su departamento de relaciones interna-
cionales, que desarrolla de forma bilateral o mediante cursos regionales (con la frecuente participa-
cion del Instituto del FMI), seminarios y talleres.

Banka Slovenije. El Banka Slovenije ha prestado asistencia técnica a bancos centrales de Europa
Meridional y Oriental, debido a los lazos histéricos que mantiene con estos paises y, mas reciente-
mente, a los BCN de Estados miembros de la UE que atin no han adoptado el euro, en relacion con
el proceso de cambio a la nueva moneda.

Suomen Pankki — Finlands Bank. El Suomen Pankki ha prestado principalmente asistencia técnica
a economias en transicion, especialmente a Rusia, a través de seminarios periddicos de formacion,
impartidos entre los afios 1993 y 2006 y sustituidos recientemente por un seminario anual para eco-
nomistas de alto nivel.

Varias decenas de expertos de bancos centrales na-
cionales participan en estas actividades. Tal y
como se indica en el recuadro 4, s6lo se dispone
de una estimacion para las actividades realizadas
en beneficio de bancos centrales de las regiones
geograficamente mas proximas a la UE, con las
que existen relaciones mas profundas, resultado
de vinculos histdricos e institucionales. Por esta
razon, el Eurosistema cred un grupo de trabajo so-
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bre cooperacion entre bancos centrales, que habia
de ser un instrumento flexible de intercambio de
informacion sobre actividades pasadas y orienta-
ciones futuras. Cuando se constituyo el grupo de
trabajo en el afio 2000, su cobertura geografica
comprendia los doce paises europeos que aspira-
ban entonces a formar parte de la UE. Desde la
incorporacion de estos paises a la UE, la coopera-
cién con sus bancos centrales es parte integrante



de las relaciones intrainstitucionales dentro del
SEBC. La cobertura geografica del grupo de tra-
bajo se amplio posteriormente a los nuevos paises
de Europa Meridional y Oriental candidatos o can-
didatos potenciales a la UE, y a un concepto mas
amplio de «vecindad de la UE», que comprende
Rusia y los paises europeos de la CEI, los paises
de las orillas meridional y oriental del Mediterra-
neo, de Oriente Medio y del Africa subsahariana.

En determinados casos, el grupo de trabajo se
utiliza también como foro para coordinar pro-

yectos mas amplios de cooperacion con bancos
centrales de estas regiones. En las secciones si-
guientes se describen algunos de estos proyec-
tos. Por otro lado, el grupo de trabajo facilita la
reasignacion voluntaria de las solicitudes de co-
operacion, cuando no pueden ser atendidas ex-
clusivamente por el banco central al que van di-
rigidas. Aunque el grupo de trabajo fue creado
por el Eurosistema, representantes de bancos
centrales de paises de la UE no pertenecientes a
la zona del euro han venido participando cada
vez mas en sus actividades.

ARTiCULOS

El Eurosistema

presta asistencia
técnica a las regiones
vecinas a la UE

ASISTENCIA TECNICA PROPORCIONADA POR EL EUROSISTEMA A REGIONES VECINAS A LA UE

Cada afio, el grupo de trabajo sobre cooperacion entre bancos centrales, del Comité de Relaciones
Internacionales del BCE, recoge informacion sobre la asistencia técnica proporcionada por el
Eurosistema a los bancos centrales de paises europeos en transicion que no forman parte de la UE
(incluida Rusia), a paises del Mediterraneo no pertenecientes a la Union Europea, y a paises de
Oriente Medio y del Africa subsahariana. Se trata de una parte heterogénea del mundo, definida en
el presente articulo como «regiones vecinas a la UE», a la que el Eurosistema dedica especial aten-
cion y para la que considera necesario compartir informacion. El periodo analizado esta compren-
dido entre el mes de octubre del afio anterior y el mes de septiembre del afio en curso. Entre octubre
del 2006 y septiembre del 2007, el equivalente de unas 30 personas por afio realizaron actividades
relacionadas con la asistencia técnica (misiones, cursos de formacion, otras consultas, comisiones
de servicio de larga y corta duracion, etc.), que suponian contactos directos con el personal de
bancos centrales de vecinas a la UE. En los cuadros que figuran a continuacion se presenta el des-
glose de la asistencia técnica prestada a las regiones vecinas a la UE, por regiones y por actividades
de banca central.

(por persona y afio)

Africa Paises mediterraneos Paises candidatos Rusia y paises | Oriente Actividades | Total
subsahariana no pertenecientes |y candidatos potenciales | europeos Medio** |interregionales
ala UE* ala UE de la CEI e
Oct 2006-
Sept 2007 7,0 6,3 5,7 4,6 0.4 6,4 30,4
Oct 2005-
Sept 2006 59 73 9,4 5,7 1,0 5,7 35,0
Oct 2004-
Sept 2005 5,0 38 7,5 73 0,4 55 29,5
Oct 2003-
Sept 2004 5,7 35 3,1 6,2 0,2 59 24,6

* Excluida Turquia, que esta incluida en los paises candidatos y candidatos potenciales a la UE.

** Excluidos Egipto, Israel, Jordania, Libano, Libia y Siria, que estan incluidos en los paises mediterraneos no pertenecientes a la UE, en su
calidad de participantes en el denominado Proceso de Barcelona.

*** Las actividades interregionales se refieren al conjunto de regiones incluidas en este recuadro.
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(por persona y afio)

Supervision Operaciones Formulacion Regulacién, Otros Total
y estabilidad monetarias de la politica | estructura de gobierno
financiera y cambiarias monetaria y administracién

Oct 2006-
Sept 2007 8,7 5,4 4,9 4,1 73 30,4
Oct 2005-
Sept 2006 9,9 7,0 4,6 52 83 35,0
Oct 2004-
Sept 2005 9,8 5,5 4.4 4.8 5,0 29,5
Oct 2003-
Sept 2004 43 5,7 2,7 4,9 7,0 24,6

La supervision y la estabilidad financiera fueron los temas mas solicitados, seguidos de las operacio-
nes monetarias y cambiarias, la formulacion de la politica monetaria, la regulacion, la estructura de

gobierno y la administracion.

El BCE no persigue sistematicamente una politi-
ca activa de asistencia técnica, pero recibe vy,
siempre que sea posible, atiende numerosas soli-
citudes que abarcan una gran variedad de temas.
En los ultimos afios, las actuaciones se han cen-
trado, particularmente, en los sistemas de pago,
las estadisticas y las operaciones de mercado. Al
igual que otros bancos centrales, el BCE invita
cada afio a un elevado niimero de bancos centra-
les de todo el mundo a asistir a conferencias es-
pecializadas dirigidas a los representantes de es-
tas instituciones. El BCE organiza, cada afio,
reuniones sobre estadisticas y sistemas de pago y
de liquidacion y, cada dos afios, una Conferencia
sobre Banca Central, con la participacion de re-
presentantes de alto nivel de bancos centrales y
de otras instituciones.

En algunas areas, el personal del BCE recibe,
sistematicamente, peticiones especificas y ha
proporcionado, regularmente, informacion y
asesoramiento técnico sobre los preparativos que
los bancos centrales y otras autoridades han de
llevar a cabo para establecer sus propias uniones
monetarias o reforzar las existentes. Las autori-
dades de terceros paises han mostrado un consi-
derable interés en conocer de qué manera el Ins-
tituto Monetario Europeo habia coordinado los
preparativos para la creacion de la UEM entre
1994 y 1998. La cooperacion con el Comité de
Gobernadores de los Bancos Centrales en el seno
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del Consejo de Cooperacion del Golfo! ha sido
particularmente intensa, y ha incluido la elabora-
cion por los expertos del BCE de un informe so-
bre los posibles criterios de convergencia para
los seis paises miembros (2004) y los preparati-
vos para la constitucion de instituciones moneta-
rias comunes (2006). Desde el inicio de la UEM,
el BCE ha recibido también peticiones de aseso-
ramiento sobre la creacion de uniones moneta-
rias, procedentes de las autoridades de las si-
guientes agrupaciones regionales de paises
africanos: Mercado Comun del Africa Austral y
Oriental (Common Market for Eastern and
Southern Africa — COMESA)?, Comunidad de
Desarrollo del Africa Austral (South African De-
velopment Community — SADC)?, Zona Moneta-
ria de Africa Oeste (West African Monetary Zone
— WAMZ)* y la Unién Monetaria y Econémica
Africana (West African Economic and Monetary
Union —- WAEMU)>.

1 El Consejo de Cooperacion del Golfo reune a Bahrain, Kuwait,
Oman, Qatar, Arabia Saudi y Emiratos Arabes Unidos.

2 COMESA esta compuesto por Burundi, Comoras, Republica De-
mocratica del Congo, Djibuti, Egipto, Eritrea, Etiopia, Kenia, Libia,
Madagascar, Malaui, Mauricio, Ruanda, Seychelles, Sudan, Suazi-
landia, Uganda, Zambia y Zimbabue.

3 SADC agrupa a Angola, Botsuana, Repliblica Democratica del
Congo, Lesoto, Madagascar, Malaui, Mauricio, Mozambique, Na-
mibia, Sudafrica, Suazilandia, Republica Unida de Tanzania, Zam-
bia y Zimbabue.

4  WAMZ incluye a Gambia, Ghana, Guinea, Nigeria y Sierra Leona.

5 WAEMU esta integrada por Benin, Burkina Faso, Costa de Marfil,
Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal y Togo.



A la vista de la experiencia del BCE en la evalua-
cion de la independencia de los bancos centrales
de los Estados miembros de la UE acogidos a una
excepcion, distintas autoridades o bancos centra-
les homoélogos han solicitado también la ayuda del
Banco Central Europeo para definir las modifica-
ciones que habrian de introducirse en la legisla-
cion relativa a su banco central o en el correspon-
diente desarrollo legislativo, recibiendo, en
respuesta, opiniones de los expertos del BCE, que
pudieran presentar a los legisladores u otros regu-
ladores de su pais. Se han recibido peticiones si-
milares, principalmente de las autoridades de pai-
ses que se hallan en el proceso de adhesion a la
UE, en calidad de paises candidatos o candidatos
potenciales (por ejemplo, Albania, Croacia, la An-
tigua Republica Yugoslava de Macedonia, Serbia
y Turquia). Sin embargo, las autoridades de paises
que no tienen la perspectiva de incorporarse a la
UE han solicitado, y obtenido, opiniones de los
expertos del BCE sobre las propuestas de legisla-
cion relativa al banco central que estaban siendo
debatidas en su pais.

4 AMPLIOS PROGRAMAS DEL EUROSISTEMA

Mucho antes de la constitucion del Eurosistema, los
bancos centrales nacionales participaron en amplios
programas plurianuales de asistencia técnica, finan-
ciados por la Comision Europea’. Esta forma de
asistencia técnica, o hermanamiento (twinning), ha
resultado ser particularmente eficaz porque crea
fuertes vinculos institucionales entre entidades que
desempefian las mismas funciones en los paises do-
nantes y beneficiarios. Una institucion publica de
un Estado miembro de la UE, como un banco cen-
tral nacional, puede concertar acuerdos de herma-
namiento (twinning agreements) con instituciones
de otros Estados Miembros, formando consorcios
de hasta tres instituciones como maximo. Los acuer-
dos de hermanamiento pueden durar de seis meses
(hermanamientos de corta duracion, denominados
twinning light) a tres aflos, y se basan siempre en un
detallado plan de trabajo, con la obligacion final de
conseguir determinados resultados. Ello supone
que, al vencimiento del acuerdo de hermanamiento,
la institucién beneficiaria debe haber recibido la
asistencia técnica apropiada para poder ejercer sus

responsabilidades institucionales frente a la UE en
el ambito en cuestion. De hecho, tal y como se ex-
plica en el recuadro 5, los acuerdos de hermana-
mientos suscritos en la pasada década han desempe-
flado un papel decisivo en preparar a los bancos
centrales de varios paises candidatos para su incor-
poracion al SEBC en el momento en que su pais se
integrara en la UE.

Los acuerdos de hermanamiento siguen siendo un
importante instrumento para garantizar el cumpli-
miento del acervo comunitario por parte de los
nuevos paises candidatos a la UE’. Recientemente,
la UE ha ampliado el alcance geografico de los
acuerdos de hermanamiento, para incluir a los pai-
ses vecinos a la UE que no tienen la adhesion en
perspectiva®. Para estos paises, el objetivo de los
acuerdos de hermanamiento es lograr un marco
institucional y normativo nacional proximo a los
estandares de la UE. Algunos bancos centrales na-
cionales del Eurosistema estan suscribiendo, o con-
templando la posibilidad de suscribir, esta clase de
acuerdos con paises candidatos o candidatos poten-
ciales a la adhesion, o con paises vecinos a la UE
que no son candidatos.

6 El Banco Europeo de Inversiones (BEI) también promueve y fi-
nancia, aunque a menor escala, la asistencia técnica. Para ello fun-
do el Fondo de Apoyo para la Asistencia Técnica del FEMIP (Fon-
do Euromediterraneo de Inversion y Asociacion), que financia,
entre otras cosas, estudios sobre la infraestructura financiera de los
paises del Mediterraneo. Hasta el momento, ninglin banco central
del Eurosistema ha participado en los proyectos de asistencia téc-
nica del BEL

7 La Union Europea ofrece un amplio apoyo a los paises candidatos o
candidatos potenciales a la adhesion, con una aportacion de 11,5
mm de euros para el periodo 2007-2013, destinada al Instrumento
de Ayuda de Preadhesion (IAP). Estos paises son Albania, Bosnia y
Hercegovina, Croacia, Montenegro, Serbia, la Antigua Republica
Yugoslava de Macedonia y Turquia. El estatuto oficial de Kosovo
en el proceso de ampliacion de la UE es todavia objeto de debate.

8 Para el periodo 2007-2013 se han destinado 12 mm de euros a la
Politica Europea de Vecindad, en cuyo marco se desarrollan las re-
laciones con Argelia, Armenia, Azerbaiyan, Bielorrusia, Egipto,
Georgia, Israel, Jordania, Libano, Libia, Moldavia, Marruecos, Te-
rritorio palestino ocupado, Siria, Tunez y Ucrania. La UE tiene pre-
visto crear un espacio econdomico unico con Rusia, a través de una
Asociacion Estratégica.
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ACUERDOS DE HERMANAMIENTO FINANCIADOS POR LA COMISION EUROPEA

Al comienzo del proceso de ampliacion, la Banque de France inicié un hermanamiento de dos afios
con el Narodowy Bank Polski, liderando un consorcio en el que participaba la Banca d’Italia. Se
proporciond asistencia sobre una extensa gama de temas de banca central. Unos afios mas tarde, el
Deutsche Bundesbank inici6 con el Ceska narodni banka un hermanamiento de dieciocho meses
sobre estabilidad financiera. Bulgaria y Rumania recibieron también asistencia técnica de un consor-
cio compuesto por la Banca d’Italia, el De Nederlandsche Bank y la Banque de France, y liderado
por este ultimo banco central. La asistencia se impartié en forma de dos programas consecutivos de
hermanamiento de dos afios de duracion y cubrié multiples areas de banca central. El Deutsche Bun-
desbank y el Narodowy Bank Polski estan contemplando suscribir con el Banco Nacional de Ucrania
un acuerdo de hermanamiento sobre un conjunto horizontal de distintos temas de banca central. El
Deutsche Bundesbank esta contemplando también suscribir con el Banco Central de Bosnia y Her-
cegovina un acuerdo de hermanamiento sobre recursos humanos.

En algunos casos, instituciones distintas de los bancos centrales se han beneficiado de la participa-
cion de bancos centrales nacionales del Eurosistema en programas de hermanamiento. Por ejemplo,
en el marco de un proyecto de hermanamiento, el Deutsche Bundesbank ha proporcionado a la Co-
mision Turca de Mercados de Capitales asesoramiento sobre la legislacion relativa a estos mercados.
Por su parte, la Banca d’Italia ha participado en un programa de hermanamiento con la Oficina de

Estadistica de Bosnia y Hercegovina.

Una variante del hermanamiento son los acuer-
dos mediante los cuales el Eurosistema asume
obligaciones similares, aprovechando la facul-
tad del BCE de suscribir un acuerdo unico de
financiacion con la Comisién Europea en nom-
bre de varios bancos centrales del Eurosistema,
en linea con la mision del Eurosistema de des-
empefiar sus funciones de forma eficaz y efi-
ciente, con espiritu de cooperacion y de trabajo
en equipo.

El acuerdo viene suscrito por el BCE (también en
nombre de los bancos centrales nacionales partici-
pantes) con la Comision Europea, en beneficio del
banco central de un tercer pais. Al igual que en los
acuerdos de hermanamiento, el programa se desa-
rrolla bajo el control de un comité de coordina-
cion, que esta presidido por el banco central bene-
ficiario y en el que participa la Comision Europea.
Asimismo, las obligaciones contractuales que se
derivan del programa estan claramente definidas.
El BCE asume la responsabilidad general de la
gestion y del control del presupuesto, mientras
que los bancos centrales nacionales brindan aseso-
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ramiento a través de visitas de expertos a la insti-
tucion receptora, pudiendo ser estas visitas de lar-
ga o corta duracion. Un equipo, seleccionado
mediante un procedimiento establecido por el
Eurosistema, se encarga localmente de la coordi-
nacion del programa y de la asistencia al banco
central beneficiario.

Este modelo presenta cuatro ventajas principales. En
primer lugar, permite al Eurosistema acometer pro-
gramas de mayor envergadura, que serian demasia-
do gravosos para un solo banco central. En segundo
lugar, ofrece al BCE y a los bancos centrales nacio-
nales participantes la oportunidad de desarrollar
nuevas formas de cooperacion y de demostrar a
sus socios externos la capacidad de cohesion que
tiene el Eurosistema. En tercer lugar, potencia las
relaciones previamente establecidas entre el Euro-
sistema y los bancos centrales beneficiarios. En
cuarto lugar, refuerza la visibilidad de la UE ante
los paises socios, también al comprobarse la cola-
boracion existente entre las dos instituciones eu-
ropeas que prestan la asistencia concertada (el
BCE y la Comision).



El primero de estos programas se llevo a cabo en
el Banco Central de la Federacion de Rusia entre
noviembre del 2003 y octubre del 2005, con la
participacion del BCE y de nueve bancos centra-
les nacionales del Eurosistema (Banca d’Italia,
Banco de Espaifia, Banco de Portugal, Banque de
France, Central Bank and Financial Services Au-
thority of Ireland, De Nederlandsche Bank,
Deutsche Bundesbank, Oesterreichische Natio-
nalbank y Suomen Pankki — Finlands Bank), y la
asistencia de tres supervisores que no eran ban-
cos centrales: Financial Services Authority (UK),
Finansinspektionen (SE), y Rahoitustarkastus
(FI). En el marco del programa se impartié for-
macion en todo el pais a un total de 1000 emplea-
dos de sucursales del Banco Central de la Federa-
cion de Rusia, que tenian funciones supervisoras
y a los que se ensefid las mejores practicas de su-
pervision aplicadas en la UE. A estos efectos, se
organizaron 60 cursos de formacion y cuatro se-
minarios académicos de alto nivel. El material de
formacion se recopild en un libro de autoestudio
sobre las practicas de supervision seguidas en
Rusia y en la UE. Este libro, que recogia la expe-
riencia en materia de supervision de ambas areas
economicas, se publicé en inglés y en ruso y se
distribuyo al personal del Banco Central de la Fe-
deracion de Rusia.

En el segundo programa intervinieron, por un
lado, el Banco Central de Egipto y, por el lado
del Eurosistema, el BCE, la Banca d’Italia, el
Banco de Grecia, la Banque de France y el Deuts-
che Bundesbank. Entre noviembre del 2005 y
noviembre del 2007, el Eurosistema presto asis-
tencia al Banco Central de Egipto para efectuar
una revision general de sus procedimientos ad-
ministrativos y operativos en materia de supervi-
sion bancaria, con el fin de pasar de un enfoque
basado en el cumplimiento a un enfoque basado
en el riesgo. La revision abarco seis aspectos de
la supervision: vigilancia en curso, inspecciones
y controles, analisis macroprudencial, regulacion y
establecimiento de estandares, metodologia y tec-
nologia de la informacion, y un plan de forma-
cion para los supervisores. En los dos afios se
llevaron a cabo mas de 70 actuaciones, entre mi-
siones, visitas de estudio, cursos de formacion y
otras consultas.

El tercer programa, dirigido al Banco Central de
Bosnia y Hercegovina, comenz6 en abril del 2007
y finalizé en septiembre del mismo afio. Durante
estos seis meses, el BCE y ocho bancos centrales
nacionales (Banca d’Italia, Banco de Espafia, Ban-
co de Grecia, Banka Slovenije, Banque de France,
Deutsche Bundesbank, Eesti Pank y Oesterrei-
chische Nationalbank) identificaron los temas
concretos en los que el Banco Central de Bosnia y
Hercegovina habia de progresar para alcanzar un
nivel comparable al del banco central de un Esta-
do miembro de la UE. Era preciso realizar avances
en siete areas relacionadas con la banca central:
auditoria, coordinacion entre supervisores banca-
rios, estudios y analisis economicos, estabilidad
financiera, ejecucion de la politica monetaria con
un sistema de currency board, sistemas de pago y
estadisticas. El Eurosistema formulé 70 recomen-
daciones, que el Banco Central de Bosnia y Herce-
govina ha empezado ya a poner en practica.

Un nuevo programa plurianual en beneficio del
Banco Central de la Federacion de Rusia se suscri-
bid en Moscu el 20 de marzo de 2008 y comenzo
el 1 de abril de este afio. El programa, que durara
hasta diciembre del 2010, estd dividido en dos
partes. En materia de auditoria, el programa tiene
por objeto familiarizar al Banco Central de la Fe-
deracién de Rusia con las practicas de auditoria
del Eurosistema, teniendo en cuenta especialmen-
te la transicion desde un sistema de auditoria basa-
do en el cumplimiento a un sistema basado en el
riesgo. En el ambito de la supervision bancaria, el
Eurosistema respaldara la implantacion del Acuer-
do de Basilea II en Rusia de conformidad con sus
propios tres pilares, en particular el marco regula-
dor. El programa estard a cargo de expertos del
BCE y de Banca d’Italia, Banco de Espafia, Banco
de Grecia, Banque de France, De Nederlandsche
Bank, Deutsche Bundesbank, Oesterreichische
Nationalbank y Suomen Pankki — Finlands Bank,
éste Ultimo en colaboracion con el supervisor fi-
nanciero Rahoitustarkastus.

EI BCE ha empezado también a negociar dos nue-
vos programas, que podrian comenzar en el 2008.

Un programa suscrito con el Banco Nacional de
Serbia tendra por objeto evaluar los preparativos
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necesarios con vistas a la posible incorporacion fu-
tura del pais a la UE. El programa contemplard una
amplia participacion de los bancos centrales nacio-
nales del SEBC y se centrara en siete areas relacio-
nadas con la banca central: liberalizacion de la
cuenta de capital, proteccion y educacion del con-
sumidor, armonizacion de las regulaciones con el
acervo comunitario, politica monetaria y cambia-
ria, estadisticas, supervision de entidades de crédi-
to y de otras instituciones financieras.

Un nuevo programa, de una duracion prevista de
tres afios, suscrito con el Banco Central de Egipto
estara dedicado a la implantacion del Acuerdo de
Capital de Basilea II en ese pais. El programa, que
correra a cargo del BCE y de ocho bancos centra-
les nacionales del SEBC, prestara asistencia al
Banco Central de Egipto en los preparativos para
la implantacion de los tres pilares de Basilea II, en
colaboracion con el sector bancario y financiero
del pais.

5 CONCLUSIONES

La asistencia técnica en temas de banca central es
una practica institucional —encaminada a transfe-
rir conocimientos y compartir experiencia entre
profesionales de distintas instituciones— que se
remonta a la creacion de un entramado de vinculos
de cooperacion entre bancos centrales de todo el
mundo a lo largo del siglo pasado. Esta coopera-
cion es del maximo interés para la comunidad de
bancos centrales, dado que contribuye, en ltima
instancia, a sostener la estabilidad monetaria y fi-
nanciera en un mundo en el que todas las situacio-
nes financieras estan interrelacionadas.

La mayor parte de la asistencia técnica prestada
por el Eurosistema a los bancos centrales de terce-
ros paises es impartida por los bancos centrales
nacionales, seglin patrones institucionales y ope-
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rativos distintos, que dependen de su historia y de
sus relaciones internacionales. La informacion so-
bre la asistencia prestada a las regiones geografi-
camente mas proximas a Europa se intercambia
periddicamente en el seno del grupo de trabajo del
Eurosistema sobre cooperacion entre bancos cen-
trales, que coordina también varios programas
plurianuales de mayor amplitud organizados por
el BCE en nombre del Eurosistema. Estos progra-
mas han sido financiados por la Comisién Euro-
pea en el marco de politicas regionales de la UE
orientadas a potenciar la integracion entre Europa
y sus regiones vecinas. En conjunto, el Eurosiste-
ma es un importante proveedor de asistencia técni-
ca a otros bancos centrales. Si se consideran sola-
mente los bancos centrales de regiones europeas,
el Eurosistema dedica a estas actividades el equi-
valente de unas 30 personas por aflo trabajando a
tiempo completo. Esta ayuda ha sido decisiva en
el pasado para preparar a los bancos centrales de
nuevos Estados miembros con vistas a la amplia-
cion de la UE, y viene prestada actualmente tanto
a nuevos paises candidatos como a economias
emergentes del entorno europeo.

El Eurosistema sigue realizando e intensificando
las actividades que sus bancos centrales naciona-
les ya habian empezado mucho antes de la consti-
tucion de esta institucion. El creciente volumen de
peticiones de ayuda que el Eurosistema recibe de
los bancos centrales de terceros paises es la prueba
de la capacidad de Europa para prestar servicios
de asistencia técnica en materia de banca central a
paises que no forman parte de la Union Europea,
al tiempo que muestra que el modelo de la UE sus-
cita interés también en temas de banca central.
Actuando al unisono, el Eurosistema ha ampliado
considerablemente el alcance de sus actividades,
en comparacion con el periodo anterior al estable-
cimiento de la UEM, siendo ese otro importante
resultado, aunque practicamente ignorado, de la
creacion de la Union Monetaria en Europa.
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AMPLIACION DE LA ZONA DEL EURO EL | DE ENERO DE 2008 CON LA INCORPORACION DE CHIPRE Y MALTA

Salvo indicacion en contrario, todas las series de datos con observaciones para el afio 2008 se refieren a la Euro-15 (la zona del
euro, que incluye Chipre y Malta) 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 2001, el 2007 y el 2008, calculadas
tomando como base los afios 2000, 2006 y 2007, utilizan una serie que tiene en cuenta el impacto de la incorporacion de Grecia,
Eslovenia y Chipre y Malta, respectivamente, a la zona del euro. Los datos historicos que hacen referencia a la zona del euro an-
tes de la integracion de Chipre y Malta pueden consultarse en la direccion del BCE en Internet (http//:www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html).

S

Simbolos utilizados en los cuadros

“r Inexistencia del fenomeno considerado/
dato no aplicable

Dato no disponible por el momento

. Cero o no significativo

“mm” 10°

(») Cifra provisional
(d) Desestacionalizado

(s.d.)  Sin desestacionalizar
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PANORAMICA GENERAL DE LA ZONA DEL EURO

Resumen de indicadores economicos de la zona del euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)
1. Evolucién monetaria y tipos de interés

M1” M2" M3"2 M3"2 Crédito de las Valores distintos Tipo de interés| Tipo al contado
Media mévil| IFM a residentes | de acciones emitidos a 3 meses a 10 afios®
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
2006 8,6 8,7 84 - 10,9 15,3 3,08 391
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,7 4,28 4,38
2007 I 6,5 10,3 11,5 - 11,0 20,1 4,49 4,38
v 59 10,7 12,0 - 11,1 19,8 4,72 4,38
2008 I 38 10,3 11,2 - 11,0 20,5 4,48 4,13
I . . . - . . 4,86 4,73
2008 Ene 44 10,4 11,5 11,4 11,1 21,8 4,48 4,05
Feb 37 10,6 11,3 10,9 11,0 20,4 4,36 4,06
Mar 29 9,8 10,1 10,6 10,8 17,2 4,60 4,13
Abr 2,5 10,4 10,5 10,4 10,6 18,5 4,78 4,32
May 23 10,1 10,5 . 10,4 . 4,86 4,52
Jun . . . . 4,94 4,73

2. Precios, producto, demanda y mercado de trabajo

IAPC Precios Costes PIB real Produccion 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

2006 22 5,1 2,5 2.8 4,0 832 1,6 8,3
2007 2,1 2.8 2,7 2,6 34 84,2 1,8 7.4
2007 111 1,9 2,1 2,6 2,7 4,0 84,0 1,9 7.4
v 2,9 4,0 2.8 2,1 3,1 84,0 1,8 73
2008 1 3.4 5.4 33 2,2 2,8 83,7 1,6 72
2008 Ene 32 5,1 - - 35 83,9 - 72
Feb 33 5.4 - - 33 - - 72

Mar 3,6 5.8 - - 1,6 - - 72

Abr 33 6,2 - - 39 83,5 - 72

May 3,7 7,1 - - . - - 72

Jun 4,0 - - - -
3. Balanza de pagos, activos de reserva y 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-24% 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

2006 79 19,2 -14477 266,3 3258 103,6 104,6 1,2556
2007 40,5 55,6 -94.8 253,8 3474 107,7 108,3 1,3705
2007 I 15,2 17,1 -40,9 65,1 340,5 107,6 108,2 1,3738
v 16,8 9,7 18,2 -44.1 3474 110,5 111,2 1,4486

2008 I -10,0 -1,7 -66,3 68,6 356,3 112,7 113,1 1,4976
)i . . . . 1157 115,8 1,5622
2008 Ene -15,5 <13 -29.9 493 374,8 112,0 1123 1,4718
Feb 10,5 42 -20,0 19,4 3754 111,8 111,9 1,4748

Mar -4.9 1,3 -16,3 -0,1 356,3 114,6 115,0 1,5527

Abr -8,6 3,0 242 0,5 348,7 116,0 116,1 1,5751

May . . . 3492 115,5 1157 1,5557

Jun . 1154 115,6 1,5553

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostat y D. G. de Asuntos Econdémicos y Financieros) y Reuters.
Nota: Para mas informacion sobre los datos, véanse los cuadros relevantes en esta seccion.
1) 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.
2) 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.
3) Basado en las curvas de rendimientos de la deuda publica de las Administraciones centrales de la zona del euro con calificacion AAA.
4) Véanse las Notas Generales para la definicion de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.
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I.1 Estado financiero consolidado del E

(millones de euros)

ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

1. Activo
2008 6 junio | 2008 13 junio | 2008 20 junio | 2008 27 junio
Oro y derechos en oro 209.515 209.402 209.376 209.353
Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 136.204 135.683 136.095 135.270
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 55.300 55.502 55.195 56.283
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 15.077 14.788 14.861 14.686
Prést en euros concedidos a entidades de crédito de la zona del euro 438.030 466.035 463.047 483.006
Operaciones principales de financiacién 153.000 191.001 188.001 208.001
Operaciones de financiacion a plazo més largo 285.027 275.026 275.043 275.004
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Operaciones temporales estructurales 0 0 0 0
Facilidad marginal de crédito 0 2 2 0
Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 3 6 1 1
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 31.396 30.353 30.606 31.723
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 114.943 115.223 115.296 114.708
Créditos en euros a las Administraciones Publicas 38.007 38.007 38.002 38.002
Otros activos 369.274 377.619 378.673 379.679
Total activo 1.407.746 1.442.612 1.441.151 1.462.710

2. Pasivo
2008 6 junio 2008 13 junio 2008 20 junio 2008 27 junio
Billetes en circulacién 675.558 675.044 674.305 677.441
Depésitos en euros tenidos por entidades de crédito de la zona del euro 195.146 225.932 216.002 227.208
Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 195.069 225.868 215.783 226.528
Facilidad de depdsito 70 54 48 674
Depésitos a plazo 0 0 0 0
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Depdsitos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 7 10 171 6
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 156 148 210 206
Certificados de deuda emitidos 0 0 0 0
Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 66.496 65.823 74.936 81.404
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 72.348 76.882 77.464 77.470
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 2.396 1.600 1.816 2.998
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 16.587 17.057 16.596 15.575
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 5.148 5.148 5.148 5.148
Otros pasivos 146.008 147.072 146.767 147.357
Cuentas de revalorizacién 156.231 156.231 156.231 156.231
Capital y reservas 71.672 71.675 71.676 71.672
Total pasivo 1.407.746 1.442.612 1.441.151 1.462.710

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 financiacién 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 1Ene 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 7 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

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 depdsito y a la facilidad marginal de crédito. Respecto a las operaciones principales de
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.

2) El22 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 depdsito, con el proposito de facilitar a los participantes en el mercado la adaptacion al nuevo sistema.

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 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.
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1.3 Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiacion y de financiacion a plazo mas largo»

Fechal Importe Nimero de Importe Subastas a tipo variable Vencimiento a [...]
de liquidaciér de las pujas participantes adjudicado dias
Tipo minimo de puja Tipo marginal Tipo medio
ponderado
1 2 3 4 5 6 7
Operaciones principales de financiacion
2008 5 Mar 240.542 264 176.500 4,00 4,11 4,14 7
12 260.402 298 209.500 4,00 4,12 4,16 7
19 295.701 336 202.000 4,00 4,16 4,20 7
26 302.534 301 216.000 4,00 4,23 4,28 7
2 Abr 283.699 306 150.000 4,00 4,21 4,25 7
9 247.590 295 130.000 4,00 4,23 4,24 7
16 249.682 310 204.500 4,00 4,21 4,26 7
23 218.419 302 173.000 4,00 4,21 4,25 7
30 247.451 316 170.000 4,00 4,26 4,29 7
7 May 229.288 304 150.000 4,00 4,26 4,29 7
14 208.523 287 191.500 4,00 4,18 4,26 7
21 203.091 326 176.500 4,00 4,15 4,22 7
28 224.080 330 170.000 4,00 4,19 4,23 7
4 Jun 210.100 336 153.000 4,00 4,17 4,22 7
11 202.780 343 191.000 4,00 4,03 4,18 7
18 224.290 425 188.000 4,00 4,03 4,13 7
25 243.286 439 208.000 4,00 4,07 4,25 7
2 Jul 254.664 433 154.500 4,00 4,10 4,15 7
Operaciones de financiacion a plazo mas largo
2007 12 Dic 105.126 122 60.000 - 4,81 4,88 92
20 48.476 97 48.476 - 4,00 4,56 98
2008 31 Ene 98.183 151 50.000 - 4,21 4,33 92
21 Feb 110.490 105 60.000 - 4,15 4,26 91
28 109.612 165 50.000 - 4,16 4,23 91
13 Mar 132.591 139 60.000 - 4,25 4,40 91
27 131.334 190 50.000 - 4,44 4,53 91
3 Abr 103.109 177 25.000 - 4,55 4,61 189
2 May 101.175 177 50.000 - 4,67 4,75 90
22 86.628 138 50.000 - 4,50 4,68 84
29 97.744 171 50.000 - 4,51 4,62 91
12 Jun 99.781 128 50.000 - 4,60 4,72 91
26 89.836 174 50.000 - 4,50 4,67 91

2. Otras operaciones de subasta

Fecha Tipo Importe | Numero de Importe [Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable Vencimiento

de liquidacién de operacién | de las pujas | participantes| adjudicado a[...] dias
Tipo fijo|Tipo minimo| Tipo | Tipo medio
de puja| marginal”| ponderado

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2007 19 Dic Captacién de depdsitos a plazo fijo 133.610 52 133.610 4,00 - - - 1

Captacién de depdsitos a plazo fijo 165.815 58 150.000 4,00 - - - 1

21 Captacién de depdsitos a plazo fijo 141.565 55 141.565 4,00 - - - 6

27 Captacién de depdsitos a plazo fijo 145.640 49 145.640 4,00 - - - 1

28 Captacién de depdsitos a plazo fijo 160.450 52 150.000 4,00 - - - 3

2008 2 Ene Captacién de depdsitos a plazo fijo 168.640 54 168.640 4,00 - - - 1

3 Captacién de depdsitos a plazo fijo 212.620 69 200.000 4,00 - - - 1

15 Captacién de depdsitos a plazo fijo 45.712 28 20.000 4,00 - - - 1

12 Feb Captacién de depdsitos a plazo fijo 29.155 22 16.000 4,00 - - - 1

11 Mar Operaciones temporales 45.085 32 9.000 - 4,00 4,13 4,14 1

20 Operaciones temporales 65.810 44 15.000 - 4,00 4,13 4,20 5

31 Operaciones temporales 30.720 25 15.000 - 4,00 4,06 4,13 1

15 Abr Captacién de depdsitos a plazo fijo 14.880 7 14.880 4,00 - - - 1

13 May Captacién de depdsitos a plazo fijo 32.465 29 23.500 4,00 - - - 1

10 Jun Captacién de depdsitos a plazo fijo 18.505 15 14.000 4,00 - - - 1

Fuente: BCE.

1) Los datos pueden ser ligeramente diferentes a los que aparecen en la seccion 1.1, debido a operaciones adjudicadas, pero no liquidadas.

2) Con efectos a partir de abril del 2002, las operaciones desdobladas (split tender operations), es decir, las operaciones con vencimiento a una semana ejecutadas mediante subastas
estandar en paralelo a una operacion principal de financiacion, se clasifican como operaciones principales de financiacion. Para las operaciones desdobladas ejecutadas antes de ese
mes, véase el cuadro 2 en la seccion 1.3.

3) El 8 de junio de 2000, el BCE anuncio6 que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se instru-
mentarian a través de subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades puedan realizar sus pujas.

4) En las operaciones de inyeccion (absorcion) de liquidez, el tipo marginal se refiere al tipo de interés mas bajo (mas alto) al que se aceptan las pujas.
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1.4 Estadisticas de reservas minimas y de liquidez

(mm de euros; medias de los periodos de las posiciones diarias, salvo indicacion en contrario; tipos de interés en porcentaje)

1. Base de reservas de las entidades de crédito sujetas a reservas minimas

Pasivos Total Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas del 2% Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas nulo
computables
en: Depdsitos Valores distintos de acciones Depositos Cesiones Valores distintos
(a la vista, hasta 2 afios (a plazo temporales de accciones
y a plazo y disponibles y disponibles amds de 2 afios
con preaviso con preaviso
hasta 2 afos) a mds de 2 afios)
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 Ene 17.678,3 9.525,3 845,1 2.140,6 1.512,9 3.654,4
Feb 17.734,6 9.572,0 8447 2.132,7 1.533,9 3.651,2
Mar 17.703,3 9.551,7 840,2 2.126,0 1.558.4 3.627,1
Abr 17.955.9 9.762,0 856,1 2.135,6 1.562,3 3.640,0

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 1959 196.8 1,0 0,0 4,17
2008 I 204,6 205,3 0,7 0,0 4,10
2008 11 Mar 204,6 205,3 0,7 0,0 4,10

15 Abr 206,9 207,5 0,6 0,0 4,19

10 Jun 2073 208,1 0,8 0,0 4,17

8 Jul 2119 . . . .

3. Liquidez

Periodo de Factores de inyeccion de liquidez Factores de absorcion de liquidez Cuentas Base
mantenimiento corrientes| monetaria

que finaliza en: Operaciones de politica monetaria del Eurosistema de

entidades

Activos netos| Operaciones [Operaciones de|  Facilidad Otras | Facilidad Otras Billetes Depdsitos Otros | de crédito

en oro y moneda|principales de| financiacién|  marginal| operaciones| de depésito| operaciones en dela| factores
extranjera| financiacién aplazo| de crédito|de inyeccion| de absorcidn| circulacion |Administracién (neto)
del Eurosistema mds largo de liquidez de liquidez® 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 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 22 644.6 61,9 -126,6 196.8 841,9
2008 15 Ene 343.8 2557 268,8 0,3 0,0 1,1 68,4 668,2 46,4 -116,4 200,9 870,2
12 Feb 353,6 173,8 268,5 0,2 0,0 0,4 0,6 651,7 51,7 -110,7 202,4 854,5
11 Mar 3433 1813 268,5 0,1 03 03 0,0 653,2 59,7 -125,0 205,3 858,7
15 Abr 349,1 181,5 278,6 0,1 2,6 0,6 0,4 661,7 70,2 -128,6 207,5 869,9
13 May 364,5 1744 295,0 0,1 0,0 0,3 0,8 667,6 68,9 -112,3 208,6 876,5
10 Jun 375,0 172,8 2879 0,3 0,0 0,2 0,5 6714 67,3 -111,5 208,1 879,7
Fuente: BCE.

1) Fin de periodo.

2) Incluye las bases de reservas de las entidades de crédito de Malta y Chipre. Con caracter transitorio, las entidades de crédito radicadas en la zona del euro pueden haber decidido
deducir de sus propias bases de reservas cualquier pasivo de las entidades radicadas en Malta o Chipre. Comenzando con la base de reservas vigente al final de enero del 2008, se
aplica el procedimiento estandar [véase el Reglamento (CE) n° 1348/2007 del BCE, de 9 de noviembre de 2007, relativo a las disposiciones transitorias para la aplicacion de las
reservas minimas por el BCE después de la introduccion del euro en Chipre y Malta (BCE/2007/11)].

3) Debido a la adopcion el euro en Chipre y Malta el 1 de enero de 2008, las exigencias de reservas son una media —ponderada por el nimero de dias naturales— de las exigencias
de reservas de los 13 paises que integraban entonces la zona del euro en el periodo comprendido entre el 12 y el 31 de diciembre de 2007 y las exigencias de reservas de los 15 paises
que actualmente forman parte de la zona del euro para el periodo comprendido entre el 1 y el 15 de enero de 2008.

4) A partir del 1 de enero de 2008, incluye las operaciones de politica monetaria ejecutadas mediante la captacion de depdsitos a plazo fijo por el Banco Central de Malta y el Banco
Central de Chipre antes del 1 de enero de 2008 y que todavia estaban vivas con posterioridad a esa fecha.
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DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS DE INVERSION

1
2.1 Balance agregado de las IFM de la zona del euro
(mm de euros, saldos vivos a fin de periodo)

)

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones Particip. | Acciones y Activos Activo Resto
en la zona del euro emitidos por residentes en la zona del euro | emitidas | participac. frente fijo |de activos
por [emitidas por ano
Total AAPP Otros IFM Total AAPP Otros IFM| FMM? | residentes| residentes
residentes sectores enlazona| enlazona
en la zona residentes del euro del euro
del euro
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14
Eurosistema
2005 1.404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 2072
2006 1.558,2 695,7 19,7 0,6 675,3 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 2624
2007 11 1.707,3 753,5 17,8 0,6 735,1 259,5 219,3 2,2 38,0 - 17,7 368,8 15,6 292,3
v 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 Ene 1.934,3 886,8 19,4 0,7 866,7 273,5 230,2 2,0 41,3 - 16,3 401,3 15,4 341,1
Feb 1.957,8 902,9 19,4 0,7 882,8 279,1 236,2 2,2 40,7 - 16,5 400,6 15,3 3433
Mar 2.017,8 965,9 19,4 0,7 945,9 278,5 2359 2,3 40,3 - 16,2 383,3 15,2 358,6
Abr 2.012,4 9514 18,8 0,7 931,9 278,9 235,1 2, 41,3 - 16,6 375,3 16,0 374,3
May @ | 2.009,4 934,9 18,8 0,7 9154 280,0 236,3 24 41,3 - 16,5 376,6 16,0 3854
IFM, excluido el Eurosistema
2005 23.631,5 13.681,7 826,9  8.2851 4.569,7 3.498,6 1.429.4 551,5  1.517,7 83,1 1.008,7 3.652,8 165,7  1.5409
2006 25.950,2 14.904,3 810,5 9.160,3 4.933,5 3.555,4 1.276,5 6459 1.632,9 83,5 1.171.,4 4.329,0 172,6  1.7339
2007 111 28.438,9 16.175,3 7940  9.948,1 5.4333 3.748,3 1.214,4 806,3 1.727,6 95,9 1.226,1 4.875,1 203,1  2.115,0
v 29.447.4  16.905,0 956,1 10.159,9 5.789,0  3.880,8 1.194,1 949,7  1.737,0 93,5 1.296,6 4.872,5 206,0  2.193,0
2008 Ene 30.046,7 17.123,9 961,0 10.299,8 5.863,1 3.973,7 1.219,8 962,1  1.791,8 98,2 1.315.4 5.088,5 205,7 2.2413
Feb 30.219,3  17.164,7 9514 103546 58587  4.023,9 1.216,4 983,9 1.823,6 102,7 1.303,0 5.129,2 200,6  2.295,1
Mar 30.228,2  17.231,1 958,2 10.447,7 5.8252  4.037,2 12164 1.004,8 1.8159 100,4 1.312,4 49718 1974 23778
Abr 30.522,9  17.425,7 971,0 10.523,6 5.931,1 4.095,2 12245 1.032,3 1.8384 99,9 1.365,9 5.079,5 198,1  2.258,6
May ® | 30.908,0 17.605,6 9633 10.587,8 6.0545 4.1773 12293  1.0550 1.893,0 98,8 1.386,4 5.061,5 198,7  2.379,6
2. Pasivo
Total Efectivo Depdsitos de residentes en la zona del euro Participa- Valores Capital Otros Resto
G ciones| distintos de| y reservas pasivos | de pasivos
circulacion| Total| Administracién Otras IFM emitidas| accionesy frente a
Central AAPP por fondos partici- no resi-
y otros del mercado| paciones® dentes en
sectores monetario® la zona
residentes del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosistema
2005 1.404,9 582,7 3854 244 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 1.558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 11 1.707,3 657,2 510,7 51,7 19,1 439,9 - 0,1 222,6 48,3 2684
v 2.046,1 697,0 714,7 239 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 Ene 1.934,3 671,3 626,6 54,6 21,0 551,1 - 0,1 254,5 72,9 308,9
Feb 1.957.8 674,4 6539 53,7 23,1 577,0 - 0,1 259,3 58,2 3119
Mar 2.017.8 681,9 703,2 60,4 20,8 622,0 - 0,1 246,5 70,3 3159
Abr 2.012,4 690,5 682,9 66,9 23,1 5929 - 0,1 2379 81,4 319,7
May ©® 2.009.,4 692,8 656,3 444 25,0 586,9 - 0,1 239,1 95,6 325,5
IFM, excluido el Eurosistema
2005 23.631,5 - 12.212,2 149,2 7.211,9 4.851,2 698,9 3.858,3 1.310,6 3.518,0 2.033,5
2006 25.950,2 - 13.257,2 124,2 7.890,6 5.242.4 698,3 4.247,6 1.449,7 3.991,1 2.306,2
2007 11 28.438,9 - 14.255,0 1443 8.410,0 5.700,7 778.4 4.577,1 1.589.4 4.527,5 2.711,6
v 29.447.4 - 15.085,2 1271 8.865,9 6.092,2 754,1 4.645,2 1.678,8 4.530,4 2.753,6
2008 Ene 30.046,7 - 15.188,9 1143 8.926,4 6.148,2 835,5 4.686,7 1.699.4 4.794,2 2.841,9
Feb 30.219,3 - 15.219,0 1354 8.942,3 6.141,3 852,8 4.686,7 1.702,8 4.869,0 2.889,0
Mar 30.228,2 - 15.287.8 139,8 9.012,1 6.136,0 843,0 4.678,6 1.719,0 4.761,2 2.938,5
Abr 30.522,9 - 15.476,8 131,0 9.101,7 6.244.2 852,1 4.706,1 1.727.8 4.927,6 2.832,5
May ©® 30.908,0 - 15.653.4 129,5 9.173,5 6.350,4 876,1 4.789,0 1.733,8 4.959,7 2.896,0
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.

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».
Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro.
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|  deactivos
emitidas por | no residentes
Total AAPP Otros Total AAPP Otros residentes 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
2005 17.870,7 9.1333 847,5 8.285,7 2.148,5 1.595,0 553,6 710,5 3.989,7 180,4 1.708,2
2006 19.723.8 9.991,1 830,2 9.161,0 2.112,4 1.464,0 648.4 811,2 4.680,4 1873 1.941,4
2007 11 21.652,2 10.760,4 811,8 9.948,7 22422 1.433,7 808.,5 826,4 5.2439 218,7 2.360,5
v 223314 11.134,4 973,9 10.160,5 2.370,9 1.419,2 951,7 884,7 5.246,2 221,1 2.474,1
2008 Ene 22.833,6 11.281,0 980,5 10.300,5 2.414,1 1.450,0 964,1 893,5 5.489,7 221,1 2.5343
Feb 22.975,5 11.326,1 970,8 10.355,2 2.438,7 1.452,6 986,1 8723 5.529,8 216,0 2.592,7
Mar 23.012,2 11.4259 977.,6 10.448,3 2.459,4 1.452,3 1.007,1 871,5 5.355,2 212,6 2.687,5
Abr 23.182,6 11.514,1 989,8 10.524,3 2.494.4 1.459,7 1.034,8 9214 5.454,8 214,1 2.583,8
May © 23.386,0 11.570,6 982,1 10.588,5 2.523,0 1.465,5 1.057,4 921,7 5.438,1 214,7 27179
Operaciones
2005 1.608,0 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 532 448,0 1.4 2404
2006 1.997,5 8773 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 97,7 801,9 6,4 203,5
2007 2.593,4 1.016,6 -9,7 1.026,3 229,5 -46,8 276,3 59,8 792,1 -0,5 496,0
2007 IV 5644 233,8 8,0 225,7 98,3 -12,2 110,5 52,2 94,2 -5,8 91,6
2008 I 779,2 256,5 0,9 255,6 81,8 24,7 57,1 -7,0 261,1 -9,7 196,5
2008 Ene 408,8 94,0 3,6 90,4 22,6 13,6 9,0 10,3 236,2 -1,3 47,1
Feb 192,5 50,7 -9,6 60,2 25,9 2,8 23,1 -19.8 854 -5,1 55,5
Mar 177,9 1119 6,9 105,0 333 8,3 25,0 2,5 -60,4 -33 94,0
Abr 160,8 91,9 12,0 79,9 38,7 10,9 27,8 47,6 86,0 1,5 -104,9
May © 200,0 58,5 -7,6 66,2 31,0 10,0 21,0 0,6 =232 0,6 1324
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
2005 17.870,7 532,8 173,6 7.226,4 615,8 2.322,6 1.200,6 3.545,6 2.239,7 13,7
2006 19.723,8 592,2 158,0 7.906,5 614,7 2.587,8 1.280,8 4.026,5 2.541,8 15,6
2007 I 21.652,2 610,4 196,0 8.429,2 682,5 2.811,5 1.394,7 4.575,7 2.979,9 -27,9
v 223314 638,5 151,0 8.885,0 660,6 2.866,8 1.487,5 4.596,4 3.083,9 -38,3
2008 Ene 22.833,6 623,1 168,9 8.947.4 7373 2.853,7 1.515,8 4.867,1 3.150,8 -30,5
Feb 22.975,5 628,7 189,2 8.965,5 750,1 2.822,5 1.514,8 49273 3.200,9 -233
Mar 23.012,2 632,9 200,2 9.032,9 742,5 2.822,5 1.508,5 4.831,5 3.254,4 -13,1
Abr 23.182,6 641,3 197.8 9.124,8 752,2 2.826,5 1.504,7 5.008,9 3.152,2 -25,9
May ® 23.386,0 645,7 173,9 9.198,6 7773 2.854,8 1.491,7 5.055,3 3.221,6 -32,7
Operaciones
2005 1.608,0 64,4 10,9 4957 -3,1 213,5 95,5 448,0 333,9 -50,8
2006 1.997,5 59,4 -15,2 683,7 27,6 285,5 574 601,6 252,2 453
2007 2.593,4 45,8 -13,3 835,0 54,7 270,2 162,0 776,0 468,3 -5,3
2007 IV 5644 28,1 -49,8 311,2 -12,7 22,8 80,9 98,9 78,5 6,5
2008 I 779,2 -6,7 46,8 118,5 534 -5,9 31,7 337,2 149,9 54,2
2008 Ene 408,8 -16,4 15,3 16,3 438 2,2 11,9 257,5 63,2 14,9
Feb 192,5 5,6 20,3 25,0 11,9 -22,6 2,3 99,3 36,4 14,3
Mar 177,9 4,1 11,2 77,1 2,3 14,5 17,5 -19,6 50,2 25,0
Abr 160,8 8,5 24 88,7 10,3 2,3 4.8 156,4 -93,0 -14,9
May ©® 200,0 43 -24,0 71,5 25,2 27,8 -9,6 43,1 66,6 -4.9
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion véanse las Notas Generales.
2) Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro.
3) Los saldos de valores distintos de acciones y participaciones hasta dos aflos en poder de no residentes estan incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del euro».
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2.3 Estadisticas monetarias”

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

1. Agregados monetarios? y contrapartidas

M3 M3 Pasivos Crédito | Crédito a otros residentes Activos
Media financieros alas AAPP en la zona del euro netos
mévil | a mas largo frente a no
M2| M3-M2 de 3 meses plazo resident
(centrada) Préstamos en la zona
M1 M2-M1 del euro ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2005 3.4233 2.653,2 6.076,5 998,1 7.074,6 - 5.000,6 2.473,0 9.564,3 8.289,3 4243
2006 3.686,1 2.953,0 6.639,1 1.101,7 7.740,8 - 5.434,1 2.321,3 10.645,1 9.171,5 634,3
2007 I 3.819,3 3.314,8 7.134,1 1.264,2 8.398,3 - 5.795,8 2.258,5 11.606,3 9.948,6 662,7
v 3.835,4 3.504,0 7.339,4 1.310,7 8.650,1 - 59777 24172 12.028,9 10.176,5 629,5
2008 Ene 3.857,3 3.575,8 7.433,1 1.349,2 8.782,4 - 6.037,3 2.430,9 12.173,3 10.304.4 620,2
Feb 3.853,5 3.630,6 7.484,1 1.339,8 8.823,9 - 6.014,5 24237 12.246,0 10.372,6 599,2
Mar 3.855,1 3.666,9 7.522,0 1.337,2 8.859,2 - 59724 2.421,5 12.328,5 10.451,8 541,7
Abr 3.842,0 3.767,6 7.609,6 1.339,6 8.949,2 - 6.002,6 2.434,9 12.419,5 10.514,6 479,0
May © 3.858,5 3.792,2 7.650,7 1.370,8 9.021,5 - 6.007,4 2.436,5 12.512,6 10.586,5 4223
Operaciones
2005 339,8 139,3 479,1 8,4 487,5 - 401,5 94,1 837,0 701,8 -0,4
2006 261,2 309,8 571,0 131,0 702,0 - 427,71 -114,7 1.106,5 898,6 200,6
2007 1474 5234 670,8 220,3 891,1 - 488,5 -60,1 1.370,0 1.031,6 15,5
2007 IV 18,2 160,6 178,8 54,7 2335 - 136,5 6,4 397,6 241,8 -19,5
2008 I 14,3 137,9 152,2 9,4 161,5 - 32,4 -7,0 275,3 243,1 -37,9
2008 Ene 9,7 40,9 50,6 16,5 67,1 - 43,7 -6,5 92,9 78,3 -3,5
Feb -0,1 56,6 56,5 -9,9 46,6 - -9,7 -6,9 80,6 73,1 -14,7
Mar 4,7 40,3 45,1 2,8 47,8 - -1,5 6,5 101,7 91,0 -19,6
Abr -139 99,9 86,1 29 89,0 - 35,5 16,8 92,9 66,8 -55,2
May © 14,5 24,5 39,0 30,6 69,5 - 8,4 57 93,7 73,9 -59,9
Tasas de crecimiento
2005 Dic 11,4 5.4 8,5 0,9 7.4 75 89 4,1 9,6 9,3 -0.4
2006 Dic 7,6 11,7 9,4 13,3 10,0 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,6
2007 Sep 6,1 15,4 10,2 18,1 11,3 11,7 9,0 -4.4 11,6 11,0 198,4
Dic 4,0 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 8,9 -2,6 12,8 11,2 15,5
2008 Ene 4.4 17,8 10,4 18,2 11,5 11,4 9,0 -2,6 12,8 11,1 18,5
Feb 37 19,2 10,6 15,0 11,3 10,9 79 -2,8 12,7 11,0 -334
Mar 29 18,2 9,8 11,8 10,1 10,6 6,5 -1,9 12,3 10,8 -147,9
Abr 2,5 19,8 10,4 11,6 10,5 10,4 6,4 -0,3 12,0 10,6 -173,6
May © 23 19,4 10,1 12,6 10,5 . 6,4 -1.8 11,9 10,4 -228,6

Cl Agregados monetarios " C2 Contrapartidas "
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados) (tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

== Pasivos financieros a mas largo plazo

— M1
e M3 = === 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.
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) En la seccion «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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

2.3 Estadisticas monetarias”

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

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

Efectivo en |Depositos a| Depdsitos a Depdsit Particip. Valores Valores Depésitos Depdésitos| Capital
circulaciéon la vista| plazo hasta| disponibles| temporales en fondos distintos distintos disponibles a plazo|y reservas
2 afios| con preaviso del mercado| de acciones| de acciones| con preaviso superior
hasta 3 meses monetario|hasta 2 afios a mas superior a 2 aifos
de 2 afios a 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2005 521,1 2.902,2 1.109,6 1.543,7 236,0 635,9 126,2 2.205,0 86,8 1511,3  1.197,5
2006 5784 3.107,7 1.401,0 1.552,0 266,1 637,0 198,6 2.399,6 102,2 1.655,0  1.277.3
2007 I 611,6 3.207,7 1.807,8 1.507,0 295,3 687,2 281,7 2.526,5 112,9 1.766,9  1.389.4
v 625,8 3.209,6 1.968,7 1.535,3 307,4 686,8 316,5 2.561,0 119,6 1.813,5 1.483,6
2008 Ene 629,5 3.227.8 2.038,8 1.537,0 306,4 745,2 297,7 2.578,9 122,9 1.819,0  1.516,6
Feb 634,2 3.219.3 2.093,9 1.536,6 3134 754.8 271,7 2.561,2 121,3 1.816,0  1.516,1
Mar 638,0 3.217,1 21253 1.541,6 307,7 746,9 282,5 2.540,6 119,4 1.813,2  1.499.1
Abr 644.8 3.197,2 2.224,5 1.543,1 3234 7439 2722 2.554,8 118,7 1.817.9  1.511,2
May © 643,7 3.214,8 2.255,6 1.536,6 315,6 760,5 294,7 2.554,4 117,6 1.831,2  1.504,2
Operaciones
2005 63,0 276,8 70,3 69,0 -7,1 -0,9 16,4 199,5 -4,3 111,4 94,9
2006 57,3 203,9 300,5 9,3 30,9 30,0 70,1 2172 15,4 138,1 57,0
2007 46,9 100,4 5794 -55,9 43,3 58,8 118,2 152,3 9.9 164,5 161,8
2007 IV 14,2 4,0 171,6 -11,1 12,2 8,8 33,8 32 -0,1 51,1 82,3
2008 I 11,2 3,1 137,2 0,7 0,6 31,3 =225 6,5 -1,5 1,3 26,1
2008 Ene 2,7 7,0 45,0 -4,1 -0,9 25,0 -7,6 22,0 1,9 32 16,6
Feb 4,7 -4,8 56,9 -0,3 7,0 8,8 =257 9,3 -1,5 -1,6 2,7
Mar 38 0,9 353 5,1 -55 -2,5 10,8 -6,1 -1,8 -0,3 6,7
Abr 6,8 -20,6 98,4 1.5 15,7 24 -10,4 12,5 -0,7 3,0 20,7
May © -1,0 15,5 31,0 -6,5 -1,9 16,7 21,8 -0,1 -1,1 13,2 -3,6
Tasas de crecimiento
2005 Dic 13,8 11,0 6,6 4.4 -3,0 -0,1 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,8
2006 Dic 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 4.9 54,5 9.9 17,8 9,1 4,7
2007 Sep 83 5,7 38,2 -3,6 12,1 9,8 55,2 10,1 15,1 9,0 6,4
Dic 8,1 32 41,3 -3,6 16,3 9,2 59,5 6,3 9,6 9,9 12,4
2008 Ene 7.8 37 40,9 -3,7 17,6 11,0 39,9 6,4 9,2 9,5 12,9
Feb 7,1 29 43,0 -3,1 18,4 10,9 22,0 4.8 6,3 89 12,5
Mar 7,1 2,0 39,2 -2,5 11,2 8,2 22,2 38 35 7,1 11,1
Abr 8,0 14 41,6 2,2 17,8 6,8 17,4 35 1,9 6,5 12,0
May © 7,5 1,3 40,4 24 16,8 7,1 20,9 29 0,6 6,3 13,3

C4 Componentes de los pasivos financieros a mas largo plazo "

€3 Componentes de los agregados monetarios ") nentes \cier
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados) (tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)
= Efectivo en circulacién
Depdsitos a la vista
Depésitos disponibles con preaviso hasta 3 meses

== Valores distintos de acciones a mds de 2 aflos
= === Dep6sitos disponibles a plazo de més de 2 aflos
Capital y reservas
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Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.

BCE
Boletin Mensual

Julio 2008

n
7]



1),2)

2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM

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

1. Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras®

Empresas de seguros Otros intermediarios Sociedades no financieras
y fondos de pensiones financieros?
Total Total Total Hasta 1 afio, De 1 a5 afios Mis de 5 afios
Hasta 1 afio Hasta 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8
Saldos vivos
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3.409,1 1.037,7 594,0 1.771,3
2006 82,8 552 696,0 420,6 3.844,5 1.137,9 707,1 1.999,5
2007 I 112,0 87,8 854,7 5353 4.230,5 1.248,2 814,0 2.168,4
v 96,4 70,6 866,4 526,2 4.389,0 1.276,8 858,9 2.2533
2008 Ene 101,7 75,1 901,9 5594 4.460,8 1.294,7 878,9 22872
Feb 102,7 76,1 902,2 559,7 4.497,9 1.307,2 887,9 2.302,9
Mar 104,2 78,7 937,1 589,8 4.546,3 1.328,0 8954 2.323,0
Abr 102,4 76,0 959,8 610,8 4.591,0 1.338,1 901,9 2.351,0
May © 105,6 79,1 980,0 6252 4.619,5 1.339,0 908,4 2.372,1
Operaciones
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,1 13,9 81,9 57,1 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 14,0 15,8 1752 1134 556,3 145,0 155,7 255,6
2007 IV -15,5 -17,1 16,8 -5,8 161,0 30,2 47,7 83,1
2008 I 8,0 83 73,5 65,2 137,8 47,1 332 57,5
2008 Ene 53 52 32,5 30,6 44,1 10,9 14,2 19,0
Feb 1,1 1,0 2,0 1,7 39,6 13,5 10,1 15,9
Mar 1,6 2,1 39,0 329 54,1 227 8,38 22,6
Abr -1,9 -2,7 20,3 18,7 49,1 11,7 9,1 28,3
May © 33 3,6 20,0 14,3 29,3 1,2 6,8 21,2
Tasas de crecimiento
2005 Dic 30,6 31,2 11,0 8,7 83 58 9,9 9,3
2006 Dic 28,0 333 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 Sep 25,6 40,0 20,7 233 14,0 12,6 20,3 12,5
Dic 16,9 28,5 25,0 26,9 14,5 12,7 22,0 12,8
2008 Ene 22 54 26,6 28,5 14,4 12,2 22,7 12,8
Feb 6,4 9,9 23,1 23,1 14,8 13,0 22,8 12,9
Mar 6,3 10,3 232 23,1 14,9 13,8 21,9 13,1
Abr -2,7 -39 22,2 23,1 14,9 13,0 21,4 13,6
May ® -2,6 -2,8 257 28,5 14,2 12,4 19,6 13,3

C5 Préstamos a intermediarios fi
(tasas de crecimiento interanual)

cieros y sociedades no financieras?

= Otros intermediarios financieros

Sociedades no financieras
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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) Con anterioridad a enero del 2003, los datos se recogian en marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio. Los datos mensuales anteriores a enero del 2003 se obtenian a partir
de datos trimestrales.

4) Esta categoria incluye fondos de inversion.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversién

1),2)

2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM

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

2. Préstamos a hogares®

Total Crédito al consumo Prést para adquisicién de vivienda Otras finalidades

Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios| Mads de 5 Total | Hasta 1 afio[De 1 a 5 afios| Mas de 5 Total [Hasta 1 afio|De 1 a 5 afiosf Mas de 5

aflos afios aflos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12| 13

Saldos vivos

2005 4.191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2.832,6 721,6 1473 99,9 4744
2006 4.537,0 586,5 1353 202,7 248,5 3.212,1 15,6 72,1 3.124,5 738,4 146,2 101,5 490,7
2007 III 4.750,8 607,3 134,1 203,1 270,1 3.390,9 16,1 73,4 3.301,4 752,7 146,6 104,2 501,9
v 4.808,1 617,9 137,6 203,7 276,6 3.436,9 15,9 73,8 3.347,2 7534 1475 104,0 501,8
2008 Ene 4.8354 6194 136,8 204,1 278,5 3.457,1 15,9 73,7 3.367,5 758,9 146,7 104,8 507,3
Feb 4.851,7 619,0 1357 202,5 280,8 3.471,5 15,8 73,5 3.382,2 761,2 1454 105,7 510,1

Mar 4.860,2 623,1 136,9 203,0 283,2 3.476,2 16,1 73,6 3.386,6 760,8 147,1 105,5 508,3

Abr 4.870,4 627,1 136,5 204,6 285,9 3.484,9 16,1 73,4 3.395,5 758,4 145,6 102,8 510,0

May ® 4.882,6 627,0 136,6 203,5 286,9 3.497,0 15,8 73,4 3.407.8 758,7 1445 102,3 511,9

Operaciones

2005 357,5 40,6 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 4.8 295,0 16,2 338 13 11,1
2006 3453 42,6 8.2 4.8 29,5 281,8 1.3 4.6 275.8 20,9 1.4 38 15,7
2007 280,6 31,3 3,6 1,1 26,7 228,5 0,9 2,3 2253 20,7 1,7 4,4 14,6
2007 IV 63,4 10,8 4.2 0,6 6,0 48,1 0,0 0,6 47,5 4,6 1.5 1,0 2,0
2008 T 36,4 1.6 -1,1 -1,9 4,7 31,3 0,0 -0,3 31,6 35 -1,3 0,9 39
2008 Ene 8,6 -1,6 -1.4 -0,9 0,8 11,1 -0,1 -0,2 11,5 -0,9 -1,9 -0,1 1,1
Feb 17,5 -0,5 -1,0 -1,5 2,0 14,8 -0,1 -0,2 15,0 33 -1,2 1,0 35

Mar 10,3 3.8 1.3 0,5 1,9 5.4 0,2 0,1 5.1 1,1 1.8 0,0 -0,7

Abr 12,4 44 -0,3 1.7 3,0 9,3 0,0 -0,2 9,5 -1,3 -13 -2,1 2,1

May @ 13,6 0,3 0,2 -1,1 0,6 12,6 -0,2 0,0 12,9 1,2 -L1 -0,2 25

Tasas de crecimiento

2005 Dic 9.4 79 75 6,1 9,8 11,5 5,1 75 11,7 23 2,6 1,3 2,4
2006 Dic 8,2 7,7 6,5 2,4 13,2 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 39 33
2007 Sep 6,7 5.1 39 -0,5 10,5 7.8 7,1 4.4 79 34 1,0 53 3,7
Dic 6,2 5.3 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 32 7,2 2,8 1.2 4.3 3,0

2008 Ene 6,0 53 2,1 0,6 10,8 6,9 7,2 2.4 7,0 2,7 0,7 5.1 2,9
Feb 59 5.4 3,0 0,2 10,9 6,6 4,5 1.9 6,7 2,8 -0,4 6,0 3,1

Mar 5.4 5,2 4.3 -0,1 9,9 6,1 2,3 2,5 6,2 2,1 -0,2 4,5 2,3

Abr 5,2 5,2 3,1 0,8 9,8 59 4,7 2,2 6,0 2,1 -0,2 2,1 2,7

May @ 49 4.8 33 -0,4 9,6 5,5 2,1 1,8 5,6 2,0 -0,3 1.6 2,8

C6 Préstamos a hogares ?)
(tasas de crecimiento interanual)

= Crédito al consumo
= = ** Préstamos para adquisicion de vivienda
= = Otras finalidades
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) Con anterioridad a enero del 2003, los datos se recogian en marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio. Los datos mensuales anteriores a enero del 2003 se obtenian a partir

de datos trimestrales.
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1),2)

2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM

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

3. 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
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 2.485.2 1.722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 2325 448,1 25,8 2.9243 2.061,0 863,4 63,2 800,2
2007 I 798.3 95,7 218,8 446,2 37,6 3.286,0 2.334,1 952,0 61,4 890,5
il 794,0 92,7 2139 446,0 414 3.302,8 2.354,1 9487 61,3 8874
v 956,1 2134 217,6 495,7 29.4 3.295,2 2.337,9 957,2 59,8 8974
20081 ® 958,2 211,2 212,8 504,2 30,1 34124 2.395.6 1.016,8 61,3 955,5
Operaciones
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 1,3 87,7
2006 -13.4 -17,6 -14.3 21,9 34 532,5 402,9 129,5 -0,1 129,6
2007 -1,7 -4,5 -13,0 6,2 35 542,0 382,3 159,7 0,3 159,5
2007 I 34 -1,8 -5,5 -2,5 6,4 135,0 79.4 55,7 1,8 53,9
il -4,2 -2,8 -5,0 -0,2 38 71,5 57,7 19,8 1,2 18,6
v 8,0 7,0 38 9,2 -12,0 56,8 233 33,5 -0,1 33,6
20081 @ 0,9 -2,7 -4,9 7.9 0,7 214,5 122,7 91,6 2,7 88,9
Tasas de crecimiento
2005 Dic 1,7 -43 =32 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 2,0 14,9
2006 Dic -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -0,1 19,1
2007 Jun -0,9 -1.7 -5,9 2,0 17,3 29,0 30,1 26,4 -5.2 29.4
Sep -1,0 -7,8 -6,3 1,9 16,0 26,3 28,1 22,1 -2,0 24,2
Dic -1,0 -43 -5,6 1.4 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,2
2008 Mar ® 0,1 1,2 -5.2 3,1 -3,5 15,6 12,7 229 9,6 23,9

C7 Préstamos a las AAPP y a no residentes en la zona del euro?
(tasas de crecimiento interanual)

AAPP
Bancos no residentes

No bancos no residentes
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) En este cuadro el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.

40

30

20

BCE
Boletin Mensual
. Julio 2008



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

1),2)

2.5 Detalle de los depositos mantenidos en las IFM

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

1. Depésitos de los intermediarios financieros

Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros ¥
Total | Ala vista A plazo Con preaviso Cesiones, Total | A la vista; A plazo Con preaviso Cesiones
temporales temporales
Hasta Mais Hasta Mis Hasta Mis Hasta Mis
2 anos| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses 2 afios| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1.4 20,6 880,4 233,9 185,0 329,8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 495.4 1,0 14 24,9 1.140,3 283,1 251,8 469,4 10,6 0,2 125,1
2007 I 676,6 67,9 62,9 522,9 0,8 1,1 21,0 1.392,9 331,2 305,9 580,9 13,0 0,8 161,1
v 687,8 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 1.472,7 3123 348,0 652,8 12273 0,3 147,1
2008 Ene 714,7 83,6 76,3 526,6 1.5 1.4 25,2 1.502,1 3323 339,7 652,4 12,9 0,3 164,5
Feb 707,2 72,8 75,9 530,7 1,6 1,6 24,6 1.499,6 315,2 3624 643,7 11,9 0,3 166,1
Mar 7233 81,8 83,9 532,6 1,6 1,6 21,9 1.527,6 335,6 361,7 648,2 13,2 0,2 168,5
Abr 722,4 74,9 87,7 534,2 1.4 1,6 22,6 1.561,8 314,8 395,5 656,3 14,1 0,2 180,8
May 718,7 69,6 88,9 535,6 1,3 1,6 21,7 1.580,7 322,8 389,9 673,6 12,7 0,2 181,5
Operaciones
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 37,9 2,7 55 25,6 -0,2 0,0 4,4 2492 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 41,4 0,8 11,7 33,4 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2007 IV 12,7 34 59 3,6 0,0 0,0 -0,1 82,4 -17,6 41,9 73,1 -0,7 -0,5 -139
2008 I 33,2 10,5 13,9 7.4 0,2 0,2 1,0 61,6 25,5 15,2 -1,3 1,0 -0,1 21,4
2008 Ene 24,0 12,2 6,0 1.4 0,1 0,0 4.4 26,6 18,1 -8,9 -0,2 0,5 -0,1 17,2
Feb -73 -10,8 -0,2 4,1 0,1 0,2 -0,6 2,0 -14,5 23,5 -1,7 -0,9 0,0 1,6
Mar 16,5 9,2 8,2 1,9 0,0 0,0 -2,8 33,0 21,9 0,6 6,6 1,4 0, 2,6
Abr -1,0 -6,9 38 1,6 -0,2 0,0 0,7 31,8 21,2 33,5 6,4 0,8 0,0 12,2
May -3,8 -5,4 1,1 1,5 -0,1 0,0 -0,9 16,8 6,0 -5,7 17,1 -1,4 0,0 0,7
Tasas de crecimiento

2005 Dic 4,5 12,4 -1,2 43 36,0 - -0,8 26,9 22,2 25,0 473 14,3 - 0,4
2006 Dic 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 29 - 4,0
2007 Sep 6,5 1,5 23,4 6,6 -18,2 - -13,7 28,7 20,5 31,1 38,5 29,0 - 12,1
Dic 6,4 1,1 20,5 6,8 -22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
2008 Ene 9,2 15,9 30,1 6,2 -21,5 - 4,0 28,4 8,9 39,0 37,6 24,1 - 21,8
Feb 7.8 43 28,2 6,3 21,4 - 1,9 28,5 6,5 48,2 34,5 16,7 - 21,2
Mar 10,0 12,7 41,8 6,6 -17,7 - -4,3 22,0 7,1 36,7 26,4 17,6 - 12,9
Abr 8,7 6,6 37,5 6,3 -20,6 - -1,3 23,0 34 44,4 23,9 24,2 - 20,4
May @ 9,3 6,4 45,6 6,0 -18,3 - -53 21,9 3,0 435 22,5 11,9 - 21,0

C8 Depositos totales por sector? C9 Depésitos totales y depésitos incluidos en M3 por sector ?
(tasas de crecimiento interanual) (tasas de crecimiento interanual)

— Empresas de seguros y fondos de pensiones (total)

— Empresas de seguros y fondos de pensiones (total) ans Otros intermediarios financieros (total)
R Otros intermediarios financieros (total) = = Empresas de seguros y fondos de pensiones (incluidos en M3)"
35 40— Otwos intermediarios financieros (incluidos en M3)” 40
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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, 12 y 14.
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2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las IFM

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

2. Depésitos de las sociedades no financieras y de los hogares

Sociedades no financieras Hogares®
Total | A la vista A plazo Con preaviso Cesiones Total | A la vista A plazo Con preaviso Cesiones
temporales temporales
Hasta Mis Hasta Mais Hasta Mis Hasta Mis
2 afios| de 2 afos| 3 meses |de 3 meses 2 afios| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos

2005 1.211,9 769,2 305,1 67,2 44.5 1,2 24,6 4.343.1 1.685,9 534,0 631,7 1.354,2 84,5 52,8
2006 1.343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1.3 24,8  4.552,6 1.751,2 669,0 606,8 1.355,7 99,8 70,0
2007 11 1.405,0 844.6 438,8 64,1 31,6 1.4 244 47063 1.754,3 886,5 565,7 1.308,0 107,9 84,0
v 1.470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1.4 23,7  4.989,0 1.777,6 994,5 561,1 1.457,6 111,1 87,1

2008 Ene 1.426,4 840,9 4723 60,0 294 1,6 22,3 5.045,0 1.763,1 1.057,4 558.,5 1.462,4 112,0 91,6
Feb 1.441,0 8333 494,0 60,3 28,6 1.5 23,3 5.053,9 1.747,7 1.084,3 553,3 1.461,6 1111 95,9

Mar 1.448.4 846,7 488.,7 59,7 28,9 1.5 23,0 5.0764 1.757,1 1.100,2 548.,5 1.465,9 109,1 95,6

Abr 1.458,9 8375 510,1 60,2 27,8 1.4 21,7 5.119.2 1.771,3 1.133,7 544,0 1.464,9 107,8 97,5

May © 1.478,2 8539 513,1 60,9 27,5 1.5 21,3 5.147.8 1.777,6 1.159,2 5399 1.463,0 106,4 101,7

Operaciones

2005 96,6 88,9 114 -1,6 3,7 -0,4 -5.4 177,7 1251 16,3 -2,8 459 -4,0 -2.9
2006 141,2 85,7 55,7 39 -4,2 0,1 0,2 215,2 65,7 1375 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 134,5 31,8 1233 -8,0 -11,0 -0,7 -1,1 280,9 21,7 321,9 -45.4 -45,6 11,2 17,1
2007 IV 69,6 38,0 38,3 -4,1 -1.8 -0,1 -0,7 136,7 234 107,7 -3,1 2,3 33 3,1
2008 T -27,5 -35,8 10,9 0,0 -1,9 -0,1 -0,8 59,1 -26,6 89,1 -14,1 5.1 -2.9 8,5
2008 Ene -54,7 -43,6 -8.2 0,0 -1,3 0,0 -1,5 26,3 -21,2 459 -4.4 1.4 0,0 4,6
Feb 16,6 -6,9 22,9 0.4 -0,8 -0,1 1,1 9,1 -15,2 26,6 -5,1 -0,7 -0,9 43

Mar 10,5 14,7 -3.7 -0,4 0,2 0,0 -0,4 23,8 9,7 16,6 -4,6 4,4 -2,0 -0,4

Abr 10,1 -9.3 21,1 0,6 -1,0 -0,1 -1,2 42,5 13,9 335 -4,5 -1,0 -1,3 2,0

May @ 19,3 16,4 2,9 0,7 -0,3 0,0 -0,4 28,6 6,3 254 -4,1 -1,9 -1,4 4.2

Tasas de crecimiento

2005 Dic 8,6 13,1 3.8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006 Dic 11,7 11,2 18,4 5,7 9.4 59 0,6 5,0 39 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 Sep 114 7.1 32,5 -8.8 -28.4 -26,9 -2,8 5.8 2,7 439 <12 -3.5 16,0 29,6
Dic 10,0 3,7 34,8 -11,7 -26,9 -31,6 -4,3 6,1 1,2 47,8 -1.5 -3.5 11,2 24,4

2008 Ene 9,6 43 31,5 -11,9 -27,7 -34,7 -10,6 6,9 2,3 48,6 -1.4 -3.5 9,2 25,7
Feb 10,7 32 37,2 -10,6 -26,9 -374 -11,3 6,9 1.4 48,0 -1.4 -2,8 6,2 279

Mar 7.7 19 29,3 -10,9 -29,0 -1,3 -15,1 6,7 1.4 45,5 -1.5 -2,1 2,7 25,1

Abr 8,6 0,5 34,7 -10,2 -28,5 -5.9 -11,1 7,0 1,1 459 <13 -1.8 1,2 284

May © 8.1 14 31,1 -8.7 -29.3 -4,7 -20,8 72 1.3 45,7 -7.1 -7 0,1 29,2

C10 Depésitos totales por sector 2 CI1 Depésitos totales y depésitos incluidos en M3 por sector?
(tasas de crecimiento interanual) (tasas de crecimiento interanual)

mm  Sociedades no financieras (total)

= Sociedades no financieras (total) = = = Hogares (total)
Sociedad: i sneliids 4)
nean Hogares (total) - : nO_F @ enM3)”
—— Hogares (incluidos en M3)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.
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 depdsitos mantenidos en las IFM

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

3. Depésitos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro

AAPP No residentes en la zona del euro
Total | Administracion Otras AAPP Total Bancos” No bancos
Central
Administracién| Administracién|{Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3.050,5 2.250,5 800,0 125,8 674,2
2006 329,0 1242 454 90,8 68,6 3.429,0 2.557,1 871,9 128,6 7433
2007 II 380,2 169,8 43,8 95,2 714 3.821.4 2.898,6 922,8 137,5 785,3
11 3735 1443 60,0 97,2 72,0 3.877,0 2.963.4 913,6 1459 767,7
v 3729 127,1 59,0 106,8 80,1 3.853.4 2.960,4 893,0 1434 749,6
20081 @ 376,2 139,8 49,7 106,7 80,0 4.036,9 3.097,5 939,5 133,2 806,3
Operaciones
2005 30,8 11,2 7.8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 17,8 70,5
2006 14,2 -24,5 7,0 7.8 23,9 476,6 385,8 90,8 6,6 84,2
2007 30,9 -3,1 13,6 8,9 11,5 611,8 545,8 66,0 20,2 45,8
2007 II 424 30,8 1,7 6,4 35 177,6 136,0 41,6 5,7 35,9
11 <13 -26,1 16,1 2,0 0,6 130,2 120,7 9,4 10,8 -14
v -12,0 -21,9 -1,0 2,8 8,1 474 51,8 -4.4 -0,5 -3,8
20081 @ 3,1 12,7 9,2 -0,2 -0,2 279,1 227,0 52,1 -6,3 584
Tasas de crecimiento
2005 Dic 10,9 8,1 254 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
2006 Dic 4,5 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 53 12,6
2007 Jun 18,5 21,9 10,5 12,2 253 21,8 254 11,5 8,9 12,0
Sep 10,7 -3,5 44,0 13,3 19.4 20,0 24,5 75 13,2 6,5
Dic 9,4 23 29,9 9,8 16,7 18,0 21,5 7,6 15,8 6,2
2008 Mar ® 7,7 -3,6 18,2 12,4 17,8 17,7 19,7 114 7,2 12,2

C12 Depositos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro?
(tasas de crecimiento interanual)

=—  AAPP
Bancos residentes
No bancos no residentes
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) En este cuadro el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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2.6 Detalle de los valores en poder de las IFM"?

(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
2005 44189 1.450,4 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 920,3 1.254,7 308,5 700,1 246,1
2006 4.664,3 1.560,6 72,3 1.260,4 16,2 6158 30,1 1.108,9 1.465,9 373,0 798.5 2944
2007 11 4.972.9 1.645,5 82,1 1.199,7 14,7 770,6 35,7 1.224,6 1.572,6 412,8 8133 346,5
v 5.113,6 1.652,9 84,0 1.177,5 16,6 916,3 334 1.232,8 1.639,9 424.8 871,8 3433
2008 Ene 5.251,2 1.698,1 93,7 1.202,2 17,6 925,3 36,8 1.277,5 1.646,7 433,6 881,7 331,3
Feb 53134 1.728,8 94,9 1.200,7 15,7 949.9 34,0 1.289,5 1.629,1 442,7 860,3 326,1
Mar 5.301,6 1.727,3 88,6 1.201,1 15,3 960,5 444 1.264,5 1.605,5 452,5 859,9 293,1
Abr 5.381,1 1.746,5 91,9 1.208,5 16,0 9842 48,1 1.285,9 1.669,5 456,5 909,4 303,7
May ©® 5.484.5 1.795,6 97.4 1.214,6 14,7 1.005,7 49,3 1.307,2 1.684,8 476,7 909,7 298.4
Operaciones
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 193,3 58,6 96,2 38,5
2007 541,2 136,6 18,2 -86,7 1,5 267,3 9,5 194,7 163.,6 51,8 59,7 52,0
2007 IV 188.5 48,7 4,9 -20,3 2,5 111,9 -1,2 41,9 68,0 13,4 52,3 2,3
2008 1 217,7 58,0 6,8 20,1 -0,6 434 13,4 76,7 -17,6 25,0 -1,3 -35,3
2008 Ene 103,7 29,1 72 14,1 0,8 5,7 33 43,5 16,1 6,9 10,3 -1,0
Feb 80,0 29,8 2,8 -1,6 -1,6 24,8 -2,0 279 -14.4 9,0 -20,0 34
Mar 34,0 -0,9 -3.2 7,6 0,3 12,9 12,0 53 -19.4 9,1 2,5 -31,0
Abr 74,5 19,0 2,6 10,1 0,6 239 3,7 14,6 61,3 4,5 47,6 9,1
May ©® 103,7 49,5 5.4 8,7 -1,3 19,9 1,1 204 16,8 21,5 0,9 -5,6
Tasas de crecimiento

2005 Dic 9,0 6,3 3,6 4,2 -4,5 16,0 43,8 18,2 9.4 9.4 8,0 13,6
2006 Dic 7.7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,6 13,6 15,2
2007 Sep 8,6 6,3 27,1 -10,0 -5,7 31,7 49,2 21,0 11,1 20,7 2,3 244
Dic 11,7 8,8 25,6 -6,9 10,5 42,9 334 17,7 11,1 13,9 7.5 17,7
2008 Ene 11,9 89 32,7 -6,9 20,0 44,0 32,2 17,8 10,1 13,9 7,6 12,0
Feb 12,6 10,2 284 -6,8 8,7 452 16,0 18,2 8,6 13,4 6,7 74
Mar 11,8 8,7 26,5 -5,5 12,2 41,1 48,3 16,4 5,6 14,8 44 -3,0
Abr 12,7 9,0 28,5 -2,8 16,1 40,2 56,8 15,9 5,1 13,3 34 -0,9
May ® 123 11,0 344 47 4.4 38,3 60,6 14,0 45 12,3 4.5 6,1

C13 Detalle de los valores en poder de las IFM?
(tasas de crecimiento interanual)

== Valores distintos de acciones
===+ Acciones y otras participaciones
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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2.7 Revalorizacion de algunas partidas del balance de las IFM"”
(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 mas Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios A mads Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afos| A mads
de 5 afios de 5 afios de 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1.5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 9,8 2,7 =32 -39
2006 -39 -1.5 -0,9 -1,6 2,7 -0,1 -0,1 24 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 -4,2 -1,2 -1.4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 2,3 -6,8 -0,8 2,3 -3,7
2007 IV -1,6 -0.4 -0,6 -0,6 -1,2 -0,1 -0,1 -1,0 2,2 -0,2 -1,1 -1,0
2008 I -1,1 -0,4 -0,3 -04 -1,2 0,0 -0,1 -1,2 -14 -0.4 -0,2 -0,9
2008 Ene -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,7 0,0 0,0 -0,6 -0,6 -0,3 0,0 -0,3
Feb -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
Mar -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0.4 0,0 0,0 -0.4 -0,6 -0,1 -0,1 -04
Abr -0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9 -0,1 -0,6 -0,2
May ® -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,3 -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 1 a5 afios Mas de 5 anos Total Hasta 1 ano Mais de 1 ano
1 2 3 4 5 6 7

2005 -19.3 -7.4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,4 -2,1 -5,4 -4,9 -5,2 3.4 -1,8
2007 IV -4,9 -0,9 -2,6 -1,4 -3.,7 -33 -0,4
2008 T -3,0 -1,2 -0,8 -1,0 24 -1.8 -0,6
2008 Ene -1,5 -0,8 -0,3 -0,5 -0,3 -0,1 -0,3
Feb -0,4 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 -0,2

Mar -1,1 -0,3 -0,3 -0,4 -1.8 -1,7 -0,1

Abr -33 -0,5 -2,7 -0,2 0,0 0,0 0,1

May © -0,8 -0,2 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 0,0

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 NoIFM| 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
2005 21,5 34 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 144 6,3
2006 -8,6 1,2 -0,4 -1,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007 -11,8 -2,7 0,0 0,6 -0,2 -2,5 -0,5 -6,5 13,6 32 9,6 0,8
2007 IV -4,0 -1,0 0,0 0,9 -0,1 -0,4 -0,2 -3,2 0,3 2,7 0,0 24
2008 1 -234 -4,7 -0,2 0.4 -0,2 -4.8 -0,7 -13,1 -23,2 -14 -13,6 -8,3
2008 Ene -1,7 34 0,0 2,6 0,0 -3,1 -0,1 -3,7 -15,8 -2,1 9,2 -4.4
Feb -3,6 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -3,1 -3.2 0,0 -14 -1,8

Mar -12,1 -14 -0,1 2,2 -0,2 -1,5 -0,4 -6,3 -4.2 0,7 -3,0 -2,0

Abr -2,0 0,6 0,0 -2,5 0,0 -0,1 -0,4 0.4 3,7 0,7 1,5 14
May ©® -2,0 -0,3 0,0 -2,6 0,0 1,6 0,0 -0,7 -1,5 -1,3 -0,5 0,3

Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion véanse las Notas Generales.

3) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las IFM"”

(porcentaje del total; saldos vivos en mm de euros; fin de periodo)

1. Depositos
IFM? No IFM
Total Euro? Monedas distintas del euro Total Euro” Monedas distintas del euro
monedas monedas
(saldos vivos) Total (saldos vivos) Total
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF| GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
De residentes en la zona del euro

2005 4.851,2 90,9 9,1 5,6 0.4 1,5 1,0 7.361,0 96,8 32 1,9 03 0,1 0,5
2006 52424 90,7 9,3 5,6 0.4 1,5 1,2 8.014,8 96,4 3,6 2,2 03 0,1 0,6
2007 I 5.573,0 90,5 9,5 5.8 0.4 1,3 1,1 8.448,3 96,3 3,7 23 03 0,1 0,6
il 5.700,7 91,2 8,8 53 0.4 1,3 1,0 8.554,3 96,1 39 2,4 03 0,1 0,6

v 6.092,2 92,1 79 4.8 0.4 1,1 1,0 8.993,0 96,4 3,6 2,2 0.4 0,1 0,5
20081 ® 6.136,0 91,8 8,2 4.8 0,5 1,3 1,0 9.151,9 96,4 3,6 2,1 0.4 0,1 0,6

De no residentes en la zona del euro

2005 2.250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 2.557,1 453 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 I 2.898,6 45,0 55,0 34,8 2,6 24 11,8 922,8 51,2 48,8 32,3 1,3 1,8 9.7
il 2.963.4 46,2 53,8 33,6 2,6 2,3 11,9 913,6 49,5 50,5 338 1,1 1.9 9,6

v 2.960,4 46,7 533 33,7 2,9 2,5 11,1 893,0 50,3 49,7 32,8 1,6 1,6 10,0
20081 ® 3.097,5 48,1 51,9 333 2,9 2,7 10,1 939,5 52,3 47,7 32,0 1.4 1.5 89

2. Valores distintos de acciones emitidos por las IFM de la zona del euro
Total Euro?®
mone(:i:s e Monedas distintas del euro
(saldos vivos) Total

USD JPY CHF GBP

1 2 3 4 5 6 7

2005 4.051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 32
2006 4.485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1.9 35
2007 I 4.797,0 80,2 19,8 10,1 1,6 1,8 3,7
il 4.862,4 80,8 19,2 9,7 1,7 1,8 3,6

v 4.948,0 81,4 18,6 9.3 1,7 1,9 34
20081 ® 4.988,8 82,1 17,9 8.8 1,7 1,9 33

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

n?)

2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las IFM

(porcentaje del total; saldos vivos en mm de euros; fin de periodo)

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

2005 4.569,7 - - - - - - 9.112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 13 0,5
2006 4.933,5 - - - - - - 9.970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 I 5.264,9 - - - - - - 10.509,4 96,2 3.8 1,8 0,2 1,0 0,6
1 54333 - - - - - - 10.742,0 96,1 39 1,9 0,2 1,0 0,5

v 5.789,0 - - - - - - 11.116,0 96,2 3.8 1,8 0,2 0,9 0,6
20081 @ 5.825.2 - - - - - - 11.405,9 96,1 39 1,8 0,2 1,0 0,6

A no residentes en la zona del euro

2005 1.722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 2.061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 8634 39,3 60,7 43,2 1,1 4,0 8,6
2007 I1 2.334,1 50,3 49,7 28,7 1,9 2.4 11,7 952,0 39,4 60,6 43,1 1,0 3.8 8.4
I 2.354,1 48,8 51,2 28,3 2,1 2,5 12,9 948,7 39,2 60,8 433 1,1 39 8,2

v 2.337,9 48,0 52,0 28,9 2,3 2,4 12,7 957,2 40,9 59,1 41,3 1,2 3,7 8,2
20081 @ 2.395,6 48,1 51,9 28,7 2,6 2,6 12,1 1.016,8 43,1 56,9 39,3 13 4,2 7,6

4. Valores distintos de acciones
IFM?Y 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

2005 1.517,7 95,6 4.4 2,0 0,3 0.4 14 1.980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 1.632,9 95,6 4.4 23 0,2 0,3 1,3 1.922,5 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 IT 1.716,7 95,4 4,6 2,2 0,3 0,3 1,6 2.044,6 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
il 1.727,6 95,2 4.8 2,4 0,3 0,2 15 2.020,7 97,5 2,5 14 0,3 0,1 0,7

v 1.737,0 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 15 2.1439 97,7 23 14 0,2 0,1 0,5
20081 ® 1.815,9 95,1 49 2,6 0,3 0,3 1,3 22213 97,3 2,7 1.8 0,3 0,1 0.4

Emitidos por no residentes en la zona del euro

2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7.8 0,8 12,6
2006 514,5 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 5944 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007 I 584,0 51,9 48,1 28,5 0,7 0,5 14,6 666,8 374 62,6 36,9 43 0,7 15,7
il 573,8 53,9 46,1 26,7 0,7 0.4 15,0 650,7 353 64,7 38,9 4,1 0,7 14,5

v 580,5 53,8 46,2 27,4 0,7 0.4 14,4 652,3 35,8 64,2 394 4,5 0,8 12,6
20081 ® 633,5 51,2 48,8 29,8 0,8 0,5 14,4 630,9 37,7 62,3 37,5 5,0 0,8 11,7

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) 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 inversién 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 ano Mais de 1 ano
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 IIT 5.359,0 317.5 1.985,0 178,4 1.806,6 1.874,4 631,3 181,5 369,2
v 5.551,3 320,6 2.005,8 170,6 1.835,2 2.022,0 670,6 1879 3443
2007 I 5.713,3 3324 2.031,8 181,0 1.850,8 2.068,9 718,7 188,9 372,7
I 5.989,1 346,2 2.044.4 192,9 1.851,5 2.216,1 784,1 182,0 416,3
I 5.892,3 358,1 2.015,8 187,0 1.828,8 2.165,9 7733 182,5 396,6
v ® 5.779.8 353,0 1.994,4 183,8 1.810,6 2.073,7 7833 190,7 384,7
2. Pasivo
Total Depdésitos y préstamos Participaciones en fondos Otros
recibidos de inversion pasivos
1 2 3 4
2006 IIT 5.359,0 75,9 4.999.,5 283,7
v 5.551,3 77,8 5.217,0 256,4
20071 5.713,3 82,2 5.349,3 281,8
I 5.989,1 85,9 5.586,6 316,6
il 5.892,3 80,1 5.495,5 316,7
v ® 5.779.8 78,2 5.409,4 2922

3. Total activo/pasivo: detalle por politica de inversién y tipo de inversor

Total Fondos segiin su politica de inversion 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
2006 II1 5.359,0 1.533,3 1.594,2 1.321,5 2212 688,9 4.085,5 1.273,5
v 5.551,3 1.680,5 1.657,0 1.376,0 231,8 606,0 4.252,1 1.299,2
2007 I 5.713,3 17232 1.674,9 1.459,3 2384 617,5 4.372,8 1.340,6
I 5.989,1 1.824,8 1.693,4 1.539,2 230,9 700,7 4.577,2 1.411,8
il 5.892,3 1.796,1 1.655,8 1.522,8 236,1 681,4 4.468.,4 1.4239
v ® 5.779.8 1.732,0 1.598,1 1.537,2 244,0 668,6 4.344,1 1.435,7

Cl4 Activos totales de los fondos de inversion
(mm de euros)

Fondos de renta variable

Fondos de renta fija
Fondos mixtos

Fondos inmobiliarios

2000

2000

1500

1500

PR

1000

1000

-——— =

500

500

Fuente: BCE.

1999

" 2000

2001

2002

" 2003

1) Distintos de fondos del mercado monetario. Para mas detalles, véanse las Notas Generales.

2004

" 2005

" 2006

2007
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y fondos de inversion

2.10 Activos de los fondos de inversion de la zona del euro: detalle por politica de inversion y tipo de inversor

(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo)

1. Fondos segtin su politica de inversion

Total Depésitos Valores distintos de acciones Acciones | Participaciones Activo Otros
y otras en fondos fijo activos
participaciones de inversién
Total Hasta 1 afio Mis de 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Fondos de renta variable
2006 I 1.533,3 538 76,1 33,2 42,9 1.284,3 66,8 - 52,3
v 1.680,5 56,1 66,0 22,7 43,3 1.429,3 74,3 - 54,8
20071 1.723,2 59,3 65,7 25,7 40,0 1.461,2 78,4 - 58,6
I 1.824,8 60,9 67,9 27,4 40,4 1.546,2 84,0 - 65,9
I 1.796,1 71,9 68,6 26,7 41,9 1.505,0 82,2 - 68,4
v ® 1.732,0 57,1 71,7 26,5 452 1.461,4 79,2 - 61,8
Fondos de renta fija
2006 I 1.594,2 105,5 1.288,5 86,8 1.201,8 41,6 48,2 - 110,3
v 1.657,0 108,3 1.343,6 91,1 1.252,5 45,4 49,8 - 110,0
20071 1.674,9 112,3 1.356,5 95,1 1.261.4 44.5 52,5 - 109,0
I 1.693,4 1149 1.346,7 99,5 1.247,2 62,9 55,7 - 113,2
I 1.655,8 109,9 1.319,6 97,0 1.222,6 62,6 532 - 110,5
v ® 1.598,1 116,1 1.274,3 92,8 1.181,6 58,1 49,8 - 99,8
Fondos mixtos
2006 I 1.321,5 68,5 510,6 45,2 465,4 3323 272,3 0,3 137.4
v 1.376,0 71,0 5194 43,4 476,0 364,2 292,8 0,4 128,2
20071 1.459,3 73,8 530,5 45,5 485,0 380,8 3223 0,3 1515
I 1.539,2 84,0 529,2 50,2 479,0 398,9 346,4 0,9 179.8
it 1.522,8 86,2 522,4 46,3 476,1 405,3 345,0 0,5 163,3
v ® 1.537,2 89,9 546,9 47,0 499,9 394.8 3433 0,8 161,5
Fondos inmobiliarios
2006 I 221,2 16,4 6,0 1,6 4,4 1,9 6,2 180,3 10,4
v 231,8 17,6 6,1 1,7 4,4 22 7,0 187,0 11,9
20071 238,4 18,9 6,7 1,9 4,8 2,3 9,6 188,4 12,6
I 230,9 18,8 6,6 1,9 4,7 2,0 10,0 180,4 12,9
it 236,1 20,7 6.4 1,6 4,8 2,0 13,1 181,1 12,8
v ® 2440 19,6 6,0 1,5 4,5 1,7 12,5 189,5 14,7
2. Fondos segun el tipo de inversor
Total Depositos Valores Acciones Participaciones Activo Otros
distintos y otras en fondos fijo activos
de acciones participaciones de inversion
1 2 3 4 5 6 7
Fondos abiertos al ptiblico
2006 II1 4.085,5 260,6 1.374,1 1.531,3 470,9 151,2 2973
v 4.252,1 265.4 1.402,4 1.650,2 498,2 155,2 280,6
2007 I 4.372,8 2743 1.420,9 1.693,5 529,0 155,6 299,5
1 4.577,2 280,9 1.432,0 1.816,8 576,5 147,3 323,7
1T 4.468,4 287.8 1.376,6 1.788.,8 564.,0 144,8 306,4
v ® 43441 279,7 1.337,8 1.714,9 569,1 150,7 291,9
Fondos de inversores especiales
2006 III 1.273,5 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
v 1.299,2 55,2 6034 371,8 172,4 32,7 63,7
2007 1 1.340,6 58,0 610,8 3754 189,7 333 73,2
1 1.411,8 65,3 6124 399,3 207,6 34,7 92,7
1T 1.4239 70,3 639,2 377,1 209,3 37,7 90,2
v ® 1.435,7 73,2 656,5 358.8 2142 40,0 92,9
Fuente: BCE.
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3.1 Cuentas economicas y financieras 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
2007 IV

Cuenta de intercambios exteriores

Exportaciones de bienes y servicios 523,0

Balanza comercial" -27.9

Cuenta de explotacion

Valor afiadido bruto (precios basicos)

Impuestos menos subvenciones sobre los productos

Producto interior bruto (precios de mercado)

Remuneracion de los asalariados 1.144,1 119,1 7184 57,9 248,7

Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion 39,7 9,2 20,7 4,7 5,1

Consumo de capital fijo 321,8 87,9 180,4 10,9 42,6

Excedente neto de explotacion y renta mixta" 557,1 280,7 255,7 26,6 -6,0

Cuenta de asignacion de la renta primaria

Excedente neto de explotacion y renta mixta

Remuneracion de los asalariados 4,5

Impuestos menos subvenciones sobre la produccion

Renta de la propiedad 835.,6 53,9 3138 403,7 64,2 137,2
Intereses 501,1 50,8 84,9 301,2 64,2 84,3
Otra renta de la propiedad 334,5 3,0 2289 102,5 0,0 53,0

Renta nacional neta" 2.003,0 1.634,5 73,4 47,7 2474

Cuenta de distribucién secundaria de la renta

Renta nacional neta

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 336,0 2495 71,2 15,0 0,3 1.4

Cotizaciones sociales 428,1 4281 1,0

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 420,4 1,5 16,0 25,3 377,7 0,8

Otras transferencias corrientes 192,6 72,3 25,1 49,1 46,1 8,9
Primas netas de seguros no vida 46,3 334 11,1 1,0 0,7 1,1
Indemnizaciones de seguros no vida 46,2 46,2 0,6
Otras 100,1 38,9 14,0 1,9 45,4 72

Renta disponible neta” 1.977,6 1.392,5 -8,2 46,3 547,0

Cuenta de utilizaciéon de la renta

Renta disponible neta

Gasto en consumo final 1.775,2 1.278,9 496,3
Gasto en consumo individual 1.575.6 1.278,9 296,7
Gasto en consumo colectivo 199,6 1 99,6

Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones 16,2 0,1 1.8 14,3 0,0 0,1

Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior " 202,5 129,8 -10,0 32,0 50,7 -16,9

Cuenta de capital

Ahorro neto / cuenta de operaciones corrientes con el exterior

Formacion bruta de capital 507.4 163,1 256,4 9,6 78,3
Formacion bruta de capital fijo 513,1 163,8 261,6 9,5 782
Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos -5,8 -0,7 -5,2 0,1 0,1

Consumo de capital fijo

Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos 0,1 0,0 0,7 0,0 -0,6 -0,1

Transferencias de capital 60,4 9,8 2,5 2,7 454 7.8
Impuestos sobre el capital 6,3 6,0 0,2 0,0 0,0
Otras transferencias de capital 54,1 3.8 2,2 2,7 454 7.8

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital) " 22,0 59,5 -52,7 31,6 -16,3 -22,0

Discrepancia estadistica 0,0 17,6 -17,6 0,0 0,0 0,0

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Para el calculo de los saldos contables, véanse las Notas Técnicas.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
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Cuentas de la zona
del euro

3.1 Cuentas econdmicas y financieras integradas por sectores institucionales (cont.)

(mm de euros)

Recursos Zona Hogares Sociedades| Instituciones| Administraciones Resto
del euro no financieras|  financieras Piblicas| del mundo

2007 IV

Cuenta de intercambios exteriores

Importaciones de bienes y servicios 495,1
Balanza comercial

Cuenta de explotacién

Valor afiadido bruto (precios basicos) 2.062,7 497,0 1.175,2 100,1 290,3
Impuestos menos subvenciones sobre los prozfluctos 247,8
Producto interior bruto (precios de mercado) 2.310,5

Remuneracion de los asalariados

Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion
Consumo de capital fijo

Excedente neto de explotacion y renta mixta

Cuenta de asignacién de la renta primaria

Excedente neto de explotacion y renta mixta 557,1 280,7 255,7 26,6 -6,0
Remuneracion de los asalariados 1.1459 1.1459 2,7
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion 295.6 2 95,6 -8,1
Renta de la propiedad 840,1 261,8 131,5 424,7 22,0 132,7
Intereses 489,1 77,8 48,1 354,0 9,2 96,3
Otra renta de la propiedad 351,0 184,0 83,5 70,7 12,8 36,4

Renta nacional neta

Cuenta de distribucién secundaria de la renta

Renta nacional neta 2.003,0 1.634,5 73,4 47,7 2474

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 336,7 336,7 0,7

Cotizaciones sociales 428,1 1,2 18,3 40,7 368,0 1,0

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 418,5 418,5 2

Otras transferencias corrientes 168,5 89,7 12,5 473 19,1 33,0
Primas netas de seguros no vida 46,2 46,2 1,2
Indemnizaciones de seguros no vida 45,7 35,3 9,2 0,8 0,3 1,1
Otras 76,7 54,3 33 0,3 18,8 30,7

Renta disponible neta

Cuenta de utilizacién de la renta

Renta disponible neta 1.977,6 1.392,5 -8,2 46,3 547,0
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 16,3 16,3 0,0
Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior

Cuenta de capital

Ahorro neto / cuenta de operaciones corrientes con el exterior 202,5 129,8 -10,0 32,0 50,7 -16,9
Formacion bruta de capital

Formacion bruta de capital fijo

Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos

Consumo de capital fijo 321,8 87,9 180,4 10,9 42,6

Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos

Transferencias de capital 65,6 14,8 36,4 1,0 134 2,6
Impuestos sobre el capital 6,3 6,3 0,0
Otras transferencias de capital 59,3 14,8 36,4 1,0 7,1 2,6

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital)
Discrepancia estadistica

Fuentes: BCE y Eurostat.
2) El producto interior bruto es igual al valor anadido bruto de todos los sectores nacionales, mas los impuestos netos (impuestos menos subvenciones) sobre los productos.
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3.1 Cuentas econdomicas y financieras integradas por sectores institucionales (cont.)

(mm de euros)

Activos Zona Hogares| Sociedades IFM Otros| Empresas| Adminis- Resto
de euro no financieras intermediarios| de seguros| traciones del
financieros| y fondos de Piblicas| mundo
2007 IV pensiones
Balance inicial, activos financieros
Total activos financieros 17.530,1 14.616,1 21.596,0 10.129,1 6.221,1 2.904,5 15.059,5
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) 191,7
Efectivo y depositos 54942 1.686,2 2.465,4 1.490,3 775.8 580,3  3.999,6
Valores distintos de acciones, corto plazo 50,0 122.8 111,5 269,1 261,8 41,3 799,7
Valores distintos de acciones, largo plazo 1.258,6 223,0 3.473,6 1.962,7 1.956,1 2200 23914
Préstamos 41,8 2.015,9 11.717,4 1.490,6 335,0 3625  1.6452
de los cuales, a largo plazo 25,8 1.171,0 8.790,8 1.178,2 298.6 321,6 .
Acciones y otras participaciones 5.1882 7.752,1 1.877,2 4.701,7 2.414,7 1.137,7  5.436,2
Acciones cotizadas 1.215.4 1.920,0 740,2 2.514,3 860,3 427,1
Acciones no cotizadas y otras participaciones 23214 5.434.8 858,7 1.482,6 4642 561,1
Participaciones en fondos de inversion 1.651,4 397.4 278.3 704,7 1.090,3 149,6 .
Reservas técnicas de seguro 5.164,2 136,1 2,0 0,0 149.,6 32 220,4
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 333,2 2.680,0 1.757,2 214,8 328,1 559.3 567,1
Patrimonio financiero neto
Cuenta fi iera, activos fi ieros
Total de operaciones con activos financieros 1514 209,0 504,8 331,2 80,7 -50,0 258.4
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) -1,4 1,4
Efectivo y depositos 1475 50,2 40,3 1152 10,4 -42,9 67,2
Valores distintos de acciones, corto plazo -1,5 2,5 3,0 18,3 -2,7 -6,8 -17.4
Valores distintos de acciones, largo plazo 93 4,0 176,8 -20,6 40,9 6,0 85,1
Préstamos -1.4 48,7 250,9 96,0 -5,7 8,1 68,9
de los cuales, a largo plazo -1,9 4,1 2259 59,1 -5,0 -1,0 .
Acciones y otras participaciones -46,4 46,1 21,3 123,6 41,4 -3,1 40,9
Acciones cotizadas -24.8 34,0 3.4 41,5 4,6 0,6
Acciones no cotizadas y otras participaciones 3.6 47,7 31,7 70,4 21,3 -5,1
Participaciones en fondos de inversion 252 -35,6 -7,0 11,8 15,5 1,4 .
Reservas técnicas de seguro 58,6 0,3 0,0 0,0 2.4 0,0 33
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros -14,6 57,2 13,9 -1.3 -6,0 -11,3 9,0

Variaciones del patrimonio financiero neto

Cuenta de otras variaciones de activos financieros

Total de otras variaciones de activos financieros -108,4 52,3 79,6 -257.8 -55,4 29.4 -100,0
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) 15,3
Efectivo y depositos 7,1 -1.4 41,1 -82,7 -5,0 -0,1 713
Valores distintos de acciones, corto plazo 23 12,5 3.1 -0,6 0,2 0,0 -8,1
Valores distintos de acciones, largo plazo 0,6 -2,6 -14,5 -16,1 -43 -0,1 0,6
Préstamos -0,1 6,8 115,5 -78,2 1,3 7,5 -11,7
de los cuales, a largo plazo 0,0 2,5 139,1 -73.4 0,7 75 .
Acciones y otras participaciones -111,7 43,0 -16,3 -81,9 -46,5 20,8 -42,1
Acciones cotizadas -61,8 7,2 -17,2 -41,0 21,4 11,4
Acciones no cotizadas y otras participaciones -38,3 38,4 6,0 -39.3 -3.8 12,1
Participaciones en fondos de inversion -11,5 22,5 -5,1 -1,6 214 -2,7 .
Reservas técnicas de seguro -0,7 -0,1 0,0 0,0 -4,2 0,0 229
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros -1,4 -6,0 17,6 1,7 32 1.3 9,7
Otras variaciones del patrimonio financiero neto
Balance al final del periodo, activos financieros
Total activos financieros 17.573,1 14.877.4 22.180,4 10.202,5 6.246,4 2.883,8 15.216,5
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) 205.,6
Efectivo y depdsitos 5.648,7 1.735,0 2.464,6 1.522,7 7813 5373 3.9955
Valores distintos de acciones, corto plazo 46,2 137.8 117,6 286,7 259.3 34,5 774,2
Valores distintos de acciones, largo plazo 1.268,5 2244 3.635,9 1.926,1 1.992,6 2259  2477,1
Préstamos 40,3 2.071,5 12.083,8 1.508,3 330,6 378,1 1.702,3
de los cuales, a largo plazo 23,9 1.177,6 9.155,7 1.163,9 2943 3282 .
Acciones y otras participaciones 5.030,1 7.841,2 1.882,2 47434 2.409,5 1.1554  5.435,0
Acciones cotizadas 1.128,7 1.961,1 719,6 2.514,8 8435 439,0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 2.286,6 5.520,8 896,4 1.513,7 481,7 568,0
Participaciones en fondos de inversion 1.614,7 359,3 266,2 7149 1.084,3 1483 .
Reservas técnicas de seguro 5.222,1 136,3 2,0 0,0 147,8 33 246,6
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 317,2 2.731,2 1.788,7 2152 3253 549.4 585,8

Patrimonio financiero neto

Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas de la zona
del euro

3.1 Cuentas econdmicas y financieras integradas por sectores institucionales (cont.)

(mm de euros)

Pasivos Zona Hogares| Sociedades IFM Otros| Empresas| Adminis- Resto
de euro no financieras intermediarios| de seguros| traciones del
financieros| y fondos de Piblicas| mundo
2007 1V pensiones
Balance inicial, pasivos
Pasivos totales 5.826,4 23.570,5 21.699,9 10.017,0 6.413,4 6.811,3 13.526,2
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG)
Efectivo y depositos 26,5 13.182,7 221,8 4,6 331,2 27249
Valores distintos de acciones, corto plazo 276,4 405,7 79,3 0,8 661,4 232,6
Valores distintos de acciones, largo plazo 445.,6 2.691,3 1.446,0 25,0 4.343,1 2.5344
Préstamos 5.245,0 6.931,5 1.483,2 184,3 1.081,9  2.682,3
de los cuales, a largo plazo 4.935,6 4.729,8 734,0 73,4 920,5 .
Acciones y otras participaciones 13.149,7 3.1854 6.571,7 677,5 10,2 49134
Acciones cotizadas 4.978,1 1.032,2 264,0 295,1 0,0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 8.171,6 1.105,6 904,7 381,8 10,2
Participaciones en fondos de inversion 1.047,6 5.402,9
Reservas técnicas de seguro 32,7 335,7 53,3 0,6 5.252.8 0,5
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 548,7 2.405,0 2.181,6 214.,5 268,4 383,0 438,7
Patrimonio financiero neto" -1.341,5 11.703,7 -8.954,3 -103,9 112,1 -192,3 -3.906,9
Cuenta financiera, pasivos
Total de operaciones con pasivos 74,3 279,3 450,8 362,0 72,3 -33,7 280,4
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG)
Efectivo y depositos -1,6 396,1 9,6 -0,2 12,3 -28,5
Valores distintos de acciones, corto plazo 4,6 34,9 8,2 -0,1 -55,7 33
Valores distintos de acciones, largo plazo 9,6 11,7 2154 1,6 -7.2 70,4
Préstamos 83,5 201,9 78,1 -18,1 -2,8 122,8
de los cuales, a largo plazo 71,7 162,7 50,9 -7.8 17,9 .
Acciones y otras participaciones 40,1 39,2 63,1 2,3 0,2 78,9
Acciones cotizadas -20,0 -1,1 13,8 -1,0 0,0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 60,1 43,8 80,6 33 0,2
Participaciones en fondos de inversion =35 -31,3
Reservas técnicas de seguro 0,0 2,1 -0,2 0,0 62,7 0,0
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 93 22,6 -31,1 -12,3 24,1 19,4 33,5
Variaciones del patrimonio financiero neto" 22,0 77,1 -70,4 54,0 -30,8 8.4 -16,3 -22,0
Cuenta de otras variaciones de los pasivos
Total de otras variaciones de pasivos 1,8 35,9 74,1 -235,5 -338 0,6 -218,9
Oro monetario y derechos especiales de giro (DEG)
Efectivo y depositos 0,0 77,9 -142,5 0,0 -90,2 -39,6
Valores distintos de acciones, corto plazo 0,2 5,4 -0,1 0,0 -0,2 -0,5
Valores distintos de acciones, largo plazo 2,3 20,7 -22.4 -0,4 -12,1 -19,7
Préstamos 0,3 -18,9 -1,6 -0,3 98,0 -36,4
de los cuales, a largo plazo 0,7 -2,5 -4,1 -0,1 98,2 .
Acciones y otras participaciones 253 -54,9 -71,9 -17,5 00  -1158
Acciones cotizadas 10,7 -30,7 -14,4 -17,6 0,0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 14,6 -14,9 -10,4 0,0 0,0
Participaciones en fondos de inversion 92 -47,1
Reservas técnicas de seguro 0,0 0,0 0,0 0,0 17,8 0,0
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 1,5 31,7 25,1 3,0 -33.4 5,1 -7,0
Otras variaciones del patrimonio financiero neto" -103,6 -110,2 16,4 55 -223 -21,7 28,7 1189
Balance al final del periodo, activos financieros
Total activos financieros 5.902,5 23.885,7 22.224,9 10.143,5 6.451,9 6.778,3 13.587,7
Oro monetario y derechos especiales de giro (DEG)
Efectivo y depositos 25,0 13.656,8 88,9 4,5 2533  2.656,8
Valores distintos de acciones, corto plazo 281,2 446,0 87.4 0,6 605,6 2354
Valores distintos de acciones, largo plazo 452,8 2.723,7 1.638,9 26,2 4.323,8 2.585,1
Préstamos 5.328,9 7.114,5 1.559,7 165,9 1.177,1  2.768,8
de los cuales, a largo plazo 5.014,0 4.890,0 780,8 65,5 1.036,6 .
Acciones y otras participaciones 13.215,1 3.169,7 6.562,8 662,3 104  4.876,5
Acciones cotizadas 4.968,8 1.000,3 2633 276,5 0,0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 8.246,3 1.134,5 974.9 385,1 10,4
Participaciones en fondos de inversion 1.034,9 5.324,6
Reservas técnicas de seguro 32,7 337,7 53,2 0,6 5.3334 0,5
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 541,0 2.459.3 2.175,6 205,1 259,1 407,5 465,2
Patrimonio financiero neto" -1.423,1 11.670,6 -9.008,3 -44.4 59,0 -205,5 -3.894,5
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 2006 I- 2006 I1- 2006 ITI- 2006 IV- 2007 I-
2003 2004 2005 2006 IV 20071 2007 IT 2007 111 2007 IV

Cuenta de explotacion

Valor afladido bruto (precios basicos)

Impuestos menos subvenciones sobre los productos

Producto interior bruto (precios de mercado)

Remuneracion de los asalariados 3.666,7 3.772,0 3.878,6 4.031,3 4.074,5 4.116,5 4.155,5 4.203,8

Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion 110,2 121,5 130,2 131,3 132,8 1334 132,6 128,7

Consumo de capital fijo 1.072,7 1.120,3 1.171,7 1.223,7 1.235,5 1.246,4 1.256,9 1.269,0

Excedente neto de explotacién y renta mixta" 1.889,1 1.990,9 2.055,5 2.163,3 2.199,3 2.236,3 2.279,2 2.312,5

Cuenta de asignacion de la renta primaria

Excedente neto de explotacion y renta mixta

Remuneracién de los asalariados

Impuestos menos subvenciones sobre la produccion

Renta de la propiedad 2.281,2 2.338,2 2.556,9 2.929,9 3.025,6 3.128,2 3.213,7 3.296,7
Intereses 1.268,1 1.243,6 1.331,7 1.602,1 1.676,0 1.751,2 1.821.4 1.896,1
Otra renta de la propiedad 1.013,1 1.094,7 1.225,1 1.327,9 1.349,6 1.377,0 1.392,3 1.400,6

Renta nacional neta" 6.408,3 6.679,7 6.913,0 7.241,0 7.336,8 7.423,5 7.516,1 7.607,9

Cuenta de distribucion secundaria de la renta

Renta nacional neta

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 856,8 882,1 931,6 1.023,0 1.035,9 1.058,7 1.085,0 1.106,7

Cotizaciones sociales 1.388,8 1.428,2 1.470,7 1.532,5 1.545,7 1.560,8 1.573,1 1.588,3

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 1.408,7 1.453,7 1.498,2 1.543,0 1.551,1 1.559,8 1.569,7 1.586,0

Otras transferencias corrientes 658,4 683,6 703,2 708,3 11,5 7174 719,3 726,5
Primas netas de seguros no vida 173,8 175,7 175,6 1753 176,2 177.4 1779 178,8
Derechos de seguros no vida 174,5 176,3 176,7 175,5 176,6 177.8 178,1 178,6
Otras 310,0 3317 350,8 357,5 358,7 362,2 3634 369,1

Renta disponible neta" 6.338,5 6.602,1 6.826,4 7.151,1 72473 7.334,8 74279 7.517,7

Cuenta de utilizacion de la renta

Renta disponible neta

Gasto en consumo final 5.854,8 6.075,8 6.307,5 6.565,3 6.619,5 6.670,7 6.727,0 6.789,8
Gasto en consumo individual 5.234,7 5.432,1 5.646,9 5.887,0 5.936,1 5.983,5 6.034,6 6.090,8
Gasto en consumo colectivo 620,1 643,7 660,6 678,3 683,4 687,2 692,4 698.,9

Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares

en las reservas de los fondos de pensiones 54,6 57,3 59,5 63,0 63,1 61,2 61,2 60,9

Ahorro neto" 483,9 526,5 519,2 586,2 628,1 664.,4 701,2 728,1

Cuenta de capital

Abhorro neto

Formacion bruta de capital 1.528,0 1.609,6 1.701,8 1.842,7 1.884,5 1.918,1 1.947,2 1.981,5
Formacion bruta de capital fijo 1.527,5 1.600,3 1.689,5 1.814,7 1.857,6 1.890,6 1.919.4 1.946,5
Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos 0,5 9.3 12,3 28,0 26,9 27,5 27,7 35,0

Consumo de capital fijo

Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos 0,6 -1,1 -0,1 0,6 0,2 0,0 0,0 0,3

Transferencias de capital 182,6 172,7 181,4 1758 174,0 170,5 168,7 160,2
Impuestos sobre el capital 359 29,8 243 22,3 22,9 234 24,1 24,0
Otras transferencias de capital 146,8 142,9 157,2 153,5 151,1 147,1 144,6 136,2

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital) " 40,2 54,7 2,7 -17,9 -3.2 9,8 26,8 30,1

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Para el célculo de los saldos contables, véanse las Notas Técnicas.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Cuentas de la zona

del euro

3.2 Cuentas no financieras de la zona del euro (cont.)
(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres)

Recursos 2006 I- 2006 II- 2006 ITII-| 2006 IV- 2007 I-
2003 2004 2005 2006 IV 20071 2007 IT 2007 1L 2007 IV
Cuenta de explotacion
Valor afadido bruto (precios bésicos) 6.738,7 7.004,7 7.235,9 7.549,6 7.642,1 7.732,7 7.824,3 7.914,0
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 761,3 797,2 839,7 904,4 921,3 933,5 944,2 953,9
Producto interior bruto (precios de mercado)” 7.500,0 7.801,9 8.075,6 8.454,0 8.563,3 8.666,1 8.768,5 8.867,9
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 1.889,1 1.990,9 2.055,5 2.163,3 2.199,3 2.236,3 2.279,2 2.312,5
Remuneracion de los asalariados 3.673.9 3.779,1 3.884,3 4.037,4 4.080,7 4.122,8 4.161,8 4.210,2
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion 880,7 9324 981,5 1.046,9 1.063,7 1.076,4 1.085,6 1.091,8
Renta de la propiedad 2.246,0 2.315,5 2.548,7 2.9233 3.018,7 3.116,2 3.203,2 3.290,1
Intereses 1.237,2 1.212,6 1.303,5 1.570,0 1.642,2 1.718,6 1.786,8 1.857,4
Otra renta de la propiedad 1.008,8 1.103,0 1.245,2 1.3534 1.376,5 1.397.6 1.416,4 1.432,7
Renta nacional neta
Cuenta de distribucién secundaria de la renta
Renta nacional neta 6.408,3 6.679,7 6.913,0 7.241,0 7.336,8 7.423.5 7.516,1 7.607,9
Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 858,7 885,2 9354 1.027,8 1.041,2 1.065,7 1.092,5 1.114,2
Cotizaciones sociales 1.387,9 14274 1.470,3 1.532,0 1.545,3 1.560,3 1.572,5 1.587,8
Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 1.402,2 1.446,2 1.490,6 1.535.4 1.543,2 1.551,8 1.561,4 1.577,8
Otras transferencias corrientes 594,0 611,3 620,8 621,6 6249 630,3 632,5 637,5
Primas netas de seguros no vida 174,5 176,3 176,7 1755 176,6 177.8 178,1 178.6
Derechos de seguros no vida 171,2 173,5 1744 172,9 173,9 175,2 175,7 176,5
Otras 2483 261,5 269,7 273,2 2744 2773 278,7 2824
Renta disponible neta
Cuenta de utilizacién de la renta
Renta disponible neta 6.338,5 6.602,1 6.826,4 7.151,1 7.2473 7.334,8 7.427,9 7.517,1
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 54,8 57,5 59,8 63,4 63,5 61,5 61,4 61,1
Ahorro neto
Cuenta de capital
Ahorro neto 4839 526,5 519,2 586,2 628,1 664.,4 701,2 728,1
Formacion bruta de capital
Formacion bruta de capital fijo
Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos
Consumo de capital fijo 1.072,7 1.120,3 1.171,7 1.223,7 1.235,5 1.246,4 1.256,9 1.269,0
Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos
Transferencias de capital 194,8 189,2 195,0 1914 191,8 187.5 184,5 175,0
Impuestos sobre el capital 359 29,8 243 22,3 22,9 234 24,1 24,0
Otras transferencias de capital 158,9 1594 170,7 169,1 168,9 164,1 160,4 151,0

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital)

Fuente: 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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2006 I- 2006 I1- 2006 ITI-| 2006 IV- 2007 I-
2003 2004 2005 2006 IV 20071 2007 11 2007 111 2007 IV
Renta, ahorro y variaciones del patrimonio neto
Remuneracién de los asalariados (+) 3.673,9 3.779,1 3.884,3 4.037,4 4.080,7 4.122,8 4.161,8 4.210,2
Excedente bruto de explotacion y renta mixta (+) 1.229,9 1.281,7 1.330,5 1.404,7 1.425,3 1.447,0 1.467,5 1.484,5
Intereses, recursos (+) 237,6 230,7 2288 259,8 267,2 2754 284,1 292,9
Intereses, empleos (-) 124,0 1252 128,8 157,0 165,3 174,3 181,4 189,0
Otra renta de la propiedad, recursos (+) 614,9 650,9 696,4 736,5 743,1 755,6 759,7 765,2
Otra renta de la propiedad, empleos (-) 8,9 9,3 9.4 9,5 9,5 9,6 9,6 9,7
Impuestos corrientes sobre la renta y el patrimonio (-) 702,2 705,6 7384 788,8 796,7 810,2 828,4 845,9
Cotizaciones sociales netas (-) 1.385,1 1.424,5 1.466,7 1.528,2 1.541,4 1.556,5 1.568,8 1.584,0
Prestaciones sociales netas (+) 1.397,5 1.441,3 1.485,4 1.529,9 1.537,7 1.546,2 1.555,9 1.572,2
Transferencias corrientes netas (+) 66,8 65,4 67,8 64,3 65,4 65,3 65,7 66,0
= Renta disponible bruta 5.000,3 5.184,6 5.349.8 5.549,0 5.606,5 5.661.8 5.706,5 5.762,6
Gasto en consumo final (-) 4.319,8 4.484,8 4.652,4 4.843,5 4.881,5 4.920,4 4.960,6 5.005,4
Variaciones de la participacion neta en fondos de pensiones (+) 54,4 57,1 59,4 62,9 63,0 61,1 61,0 60,7
= Ahorro bruto 734,9 756,9 756,8 768.4 788,1 802,5 806,9 818,0
Consumo de capital fijo (-) 288.,3 303,6 318,7 335,6 339,1 3424 344.8 3473
Transferencias de capital netas (+) 12,6 18,8 249 284 27,6 25,7 23,6 17,5
Otras variaciones del patrimonio neto " (+) 265,3 305,8 564,3 497,3 4049 611,2 225,6 -100,0
= Variaciones del patrimonio neto " 724,5 777,9 1.027,3 958,5 881,5 1.096,9 7114 388,2
Inversion, financiacién y variaciones del patrimonio neto
Adquisiciones netas de activos no financieros (+) 495,9 526,8 560,2 612,6 6273 638,1 644,6 649,9
Consumo de capital fijo (-) 288,3 303,6 318,7 3356 339,1 3424 3448 3473
Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 2114 214,7 207,6 304,6 3475 379,7 395,6 418,9
Efectivo y depositos 226,5 213,0 247,9 283,8 2932 316,8 3282 348,0
Participaciones en fondos del mercado monetario 25,1 -6,4 -20,2 0,7 25,7 44,7 444 433
Valores distintos de acciones? -40,1 8,2 -20,2 20,1 28,6 18,2 23,0 27,6

Activos a largo plazo 309,4 3422 443,1 3222 284.,6 246,3 196,2 144.8
Depositos -8.7 29,6 -8.8 -6,6 -20,6 -31,0 -37.4 -48,0
Valores distintos de acciones 273 65,1 12,3 70,2 51,7 38,1 8,3 8,6
Acciones y otras participaciones 59,6 -4,6 139,2 -30,6 =229 -37.4 -36,2 -65,5

Acciones cotizadas y no cotizadas y otras participaciones 75 -11,1 65,7 -0,1 36,2 32,1 40,6 21,1
Participaciones en fondos de inversion 52,1 6,5 73,6 -30,5 -59,0 -69,5 -76,9 -86,6
Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 2312 2521 300,3 289,1 276,4 276,5 261,5 249,7
Financiacion: principales partidas (-)
Préstamos 262,8 311,6 390,6 390,0 382,0 365,1 360,4 341,1
de los cuales, de IFM de la zona del euro 211,6 280,83 3583 346,5 3372 316,8 302,3 279.4
Otras variaciones de los activos financieros (+)
Acciones y otras participaciones 274,6 2529 483,8 474,6 3714 576.5 203,0 -112,4
Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 28,8 56,3 129,5 51,3 35,6 65,2 32,1 16,8
Otros flujos netos (+) -44.5 0,2 -87.5 -81,2 -63,9 -101,3 -54,9 -41,5
= Variaciones del patrimonio neto " 724,5 7779 1.027,3 958.,5 881,5 1.096,9 7114 388,2
Balance financiero
Activos financieros (+)

Activos a corto plazo 4.058,1 4.276,0 4.494,1 4.752,8 4.830,8 4.970,1 5.017,5 5.204,0
Efectivo y depdsitos 3.710,1 3.926,0 4.176,7 4.456,5 4.497,3 4.613,3 4.653,9 4.844,8
Participaciones en fondos del mercado monetario 321,0 313,9 300,5 261,7 281,0 305,0 304,3 303,7
Valores distintos de acciones? 27,1 36,0 16,9 34,6 52,4 51,8 59,4 55,5

Activos a largo plazo 9.131,2 9.767,9 10.808,8 11.675,7 11.889,6 11.979,0 11.788,2 11.661,5
Depositos 843,0 881,6 890,9 881,3 8542 841,7 840,3 804,0
Valores distintos de acciones 1.207,2 1.248,0 1.233,6 1.286,1 1.296,4 1.249.8 1.249,2 1.259,2
Acciones y otras participaciones 3.554,3 3.803,2 44194 4.903,0 5.057,7 5.120,1 4.883,9 4.726,4

Acciones cotizadas, no cotizadas y otras participaciones 2.406,4 2.638,3 3.102,5 3.524,3 3.682,4 3.734,8 3.536,7 3.415,3
Participaciones en fondos de inversion 1.147,9 1.164,9 1.316,8 1.378,6 1.375,3 1.385,4 1.347,2 1.311,0
Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 3.526,7 3.835,2 4.265,0 4.605,4 4.681,2 4.767,4 4.814,7 4.871,9
Otros activos netos (+) 213,8 252,9 187,1 146,0 155,1 143,3 143,0 134,0
Pasivos (-)
Préstamos 3.9239 4.247,6 4.634,4 5.018,6 5.079,2 5.170,1 5.245,0 5.328,9
de los cuales, de IFM de la zona del euro 35212 38125 41959 4.543,0 4.611,3 4.692,7 4.752,9 4.808,7
= Riqueza financiera neta 9.479,2 10.049,2 10.855,7 11.556,0 11.796,3 11.922,3 11.703,7 11.670,6

Fuentes: BCE y Eurostat.

1) Excluidas las variaciones del patrimonio neto como consecuencia de las variaciones de los activos no financieros, como por ejemplo, por revalorizacion de los inmuebles resi-
denciales.

2) Valores hasta dos afios emitidos por las IFM y valores hasta un afio emitidos por otros sectores.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas de la zona
del euro

2006 I- 2006 I1- 2006 I11- 2006 IV- 2007 I-
2003 2004 2005 2006 IV 2007 1 2007 11 2007 111 2007 IV

Renta y ahorro
Valor afiadido bruto (precios basicos) (+) 3.834,8 3.989,3 4.113,8 4.294,8 43543 44123 4.467,6 4.518,7
Remuneracion de los asalariados (-) 2.313,1 23824 2.445.7 2.544.,6 2.573,2 2.605,6 2.633,5 2.664.4
Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion (-) 58,6 64,6 71,4 75,1 77,1 78,0 71,6 73,4
= Excedente bruto de explotacién (+) 1.463,1 1.542,4 1.596,8 1.675,1 1.704,1 1.728,7 1.756,5 1.780,9

Consumo de capital fijo (-) 607,2 631,9 660,4 686,9 693,0 698,6 704,5 711,2

= Excedente neto de explotacion (+) 855,8 910,5 936,4 988,2 1.011,0 1.030,2 1.052,0 1.069,7
Renta de la propiedad, recursos (+) 320,5 364,2 4278 468,7 478,5 4854 496,3 507,5

Intereses, recursos 126,6 121,9 132,5 1548 161,1 168,6 175,1 181,3

Otra renta de la propiedad, recursos 193,9 2423 2954 3139 3174 316,8 321,2 326,2

Intereses y otras rentas, empleos (-) 2289 226,83 2354 279,2 2934 307,5 318,6 331,2

= Renta empresarial neta (+) 947,5 1.047,8 1.128,8 1.177,7 1.196,2 1.208,1 1.229,7 1.246,0

Renta distribuida (-) 693,4 751,5 837,2 906,8 915,1 9234 931,3 933,1

Impuestos sobre la renta y el patrimonio, empleos (-) 117,0 135,6 147,8 184,1 188,4 195,8 203,6 208,1

Cotizaciones sociales, recursos (+) 73,4 73,5 74,2 76,8 77,2 76,0 74,7 73,0

Prestaciones sociales, empleos (-) 59,9 60,4 62,2 62,1 62,1 61,9 62,0 62,2

Otras transferencias corrientes netas, empleos (-) 57,0 63,2 61,8 61,6 61,3 58,5 56,1 55,3

= Ahorro neto 93,6 110,7 94,0 39,8 46,5 44,6 51,4 60,4
Inversién, financiacion y ahorro

Adaquisiciones netas de activos no financieros (+) 196,5 2144 241,2 288,6 304,0 318,3 330,2 349,2

Formacion bruta de capital fijo (+) 803,8 841,0 8894 950,2 973,6 993,4 1.010,8 1.029,8

Consumo de capital fijo (-) 607,2 631,9 660,4 686,9 693,0 698,6 704,5 711,2

Adaquisiciones netas de otros activos no financieros (+) -0,1 54 12,2 25,3 23,4 23,5 239 30,6

Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 105,9 103,1 126,7 1554 188,8 205,1 177,7 176,2
Efectivo y depositos 64,9 83,9 112,9 144,5 163,2 163,4 157,6 148,3
Participaciones en fondos del mercado monetario 22,5 16,5 8,6 3,7 19,7 23,5 92 -18,5
Valores distintos de acciones" 18,5 2.4 5.2 7,2 58 18,2 29,3 46,4

Activos a largo plazo 281,6 213,0 3654 376,0 372,5 395,2 429.,8 430,3
Depositos 439 52 35,6 27,6 28,6 35,5 20,0 -1,8
Valores distintos de acciones -46,1 -52,5 -29,7 21,7 314 -42.5 -42.5 -56,1
Acciones y otras participaciones 1494 179,3 2289 207,3 197,7 207,0 2435 295,5
Otros, principalmente préstamos entre empresas relacionadas 134,3 81,0 130,7 162,7 177,7 195,2 208,8 192,7

Otros activos netos (+) 56,1 76,0 100,7 171,0 159,5 149,5 194,2 182,4
Financiacion: principales partidas (-)

Deuda 289,7 235,0 422,0 657,7 660,8 695,4 750,1 781,0
de la cual, préstamos de IFM de la zona del euro 102,7 172,4 264,6 448,6 4439 483,6 520,6 557,1
de la cual, valores distintos de acciones 63,1 7,0 12,0 40,2 39,4 53,6 373 49,5

Acciones y otras participaciones 210,6 197,1 257,2 223,9 2456 256,3 260,0 230,7
Acciones cotizadas 18,7 11,9 100,5 36,2 55,6 74,4 81,1 442
Acciones no cotizadas y otras participaciones 191,8 1853 156,8 187,7 190,0 181,9 178,9 186,6

Transferencias netas de capital, recursos (-) 46,3 63,8 60,8 69,6 71,9 69,5 68,1 66,7

= Ahorro neto 93,6 110,7 94,0 39,8 46,5 44,6 51,4 60,4

Balance financiero
Activos financieros

Activos a corto plazo 1.318,8 1.379,2 1.510,2 1.655,6 1.694,4 1.747,0 1.762,3 1.830,7
Efectivo y depositos 1.028,9 1.102,6 1.220,7 1.356,8 1.364,8 1.405,0 1.429,0 1.499,7
Participaciones en fondos del mercado monetario 143,8 163,7 176,3 185,9 204,2 205,2 185,8 162,3
Valores distintos de acciones” 146,1 112,9 1132 112,9 1254 136,8 147,5 168,7

Activos a largo plazo 6.696,2 7.194,0 8.160,6 9.371,6 9.733,8 10.115,2 10.037,8 10.179,2
Depositos 136,5 1374 180,3 210,2 261,7 269,0 257,2 2353
Valores distintos de acciones 380,9 328,5 284,8 260,3 236,5 228,6 198,3 193,5
Acciones y otras participaciones 4.709,8 5.191,4 6.020,7 7.050,3 7.309,1 7.637.8 7.566.,4 7.678,9
Otros, principalmente préstamos entre empresas relacionadas 1.469,1 1.536,7 1.674,7 1.850,8 1.926,5 1.979.8 2.015,9 2.071,5

Otros activos netos (+) 1952 240,6 285,2 356,8 430,5 428,1 437,7 4332
Pasivos

Deuda 6.163,8 6.344.9 6.788,9 74227 7.588,5 7.836,9 7.989,2 8.186,3
de la cual, préstamos de IFM de la zona del euro 3.034,4 3.160,8 3.419,5 3.857,4 3.956,3 4.106,8 4.230,6 4.388,6
de la cual, valores distintos de acciones 628,2 650,8 668,9 690,5 698,2 730,3 722,0 734,0

Acciones y otras participaciones 8.289,2 9.216,8 10.539,2 12.229,6 12.685,1 13.315,8 13.149,7 13.215,1
Acciones cotizadas 2.731,5 2.986,7 3.680,5 4.451,1 4.685,5 5.060,7 4.978,1 4.968,8
Acciones no cotizadas y otras participaciones 5.557,7 6.230,1 6.858,7 7.778.4 7.999,6 8.255,1 8.171,6 8.246,3

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)

2006 I- 2006 II-| 2006 I1I-| 2006 IV- 2007 I-
2003 2004 2005 2006 1V 20071 2007 11| 2007 11 | 2007 IV
Cuenta fi iera, oper: fi as
Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 21,7 40,0 23,8 50,6 69,5 57,7 49,3 442
Efectivo y depositos 7,0 13,2 7,2 12,4 18,0 2,4 89 7.8
Participaciones en fondos del mercado monetario 7,7 2,7 04 3,7 7,1 3,6 0,3 0,1
Valores distintos de acciones" 7,1 24,1 16,2 34,5 44.4 51,7 40,2 36,3

Activos a largo plazo 231,0 218,5 286,4 318,1 289,7 295,5 266,3 2732
Depositos 22,7 37,6 17,1 51,9 61,6 65,4 62,2 53,5
Valores distintos de acciones 1449 131,2 132,9 131,3 1483 162,1 155,8 158.3
Préstamos 11,6 6,6 -2,6 -0,9 -18,4 -17,2 -23,0 -17,0
Acciones cotizadas 9,5 13,0 31,7 19,2 149 8,1 7,1 8,5
Acciones no cotizadas y otras participaciones 5,1 -0,4 20,3 28,2 20,8 23,3 29,1 31,1
Participaciones en fondos de inversion 37,1 30,6 87,1 88,4 62,6 53,8 35,2 38,8

Otros activos netos (+) 2.3 11,7 15,1 30,0 34,6 30,5 41,3 2.4
Financiacion: principales partidas (-)

Valores distintos de acciones 49 -1,7 -0,4 52 5,0 3,9 3,3 1,4

Préstamos 12,5 4,6 18,4 32,7 19,8 25,5 21,9 9,2

Acciones y otras participaciones 11,6 13,6 9,9 8,6 11,1 12,5 10,7 12,0

Reservas técnicas de seguro 236,8 262,1 3353 3445 340,0 341,3 3242 301,8
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 210,5 230,5 292,0 288,6 280,3 281,7 274,5 263,9
Reservas para primas y para siniestros 26,4 31,6 433 55,9 59,7 59,7 49,8 37,9

= Variaciones del patrimonio financiero neto por operaciones -15,3 -8,3 -37,8 7,7 18,0 0,6 -3,2 -4,7
Cuenta de otras variaciones
Otras variaciones de los activos financieros (+)
Acciones y otras participaciones 106,8 110,3 175,7 176,4 136,5 253,0 141,9 17,8
Otros activos netos -12,3 140,1 53,8 -49,6 -64,5 -86,0 -119,6 -55,3
Otras variaciones de los pasivos (-)

Acciones y otras participaciones 98,3 21,0 124,1 442 31,0 95,1 12,7 -17,9

Reservas técnicas de seguro 335 83,7 139,8 56,3 433 72,5 34,5 34,8
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 34,0 63,9 1454 59,1 43,7 70,2 34,0 20,5
Reservas para primas y para siniestros -0,5 19,8 -5,6 -2,8 -0.4 2,2 0,5 14,3

= Otras variaciones en el patrimonio financiero neto -37,3 145,6 -34,5 26,2 -2,3 -0,5 =249 -54.4
Balance financiero
Activos financieros (+)

Activos a corto plazo 264,5 401,4 430,2 481.4 505.4 511,2 515,6 521.,5
Efectivo y depositos 1213 133,6 142,7 154,6 1559 1444 154,0 163,2
Participaciones en fondos del mercado monetario 68,5 72,2 743 80,4 82,8 843 81,0 782
Valores distintos de acciones” 74,1 195.5 2132 246,4 266,7 282,6 280,6 280,1

Activos a largo plazo 3.754,0 4.110,3 4.588.,6 5.014,9 5.102,1 5.205,3 5.227,8 5.251,8
Depositos 457,6 497,1 515,6 570,8 595,1 609,4 621,8 618,1
Vb diafes ¢ aestnes 1.470,6 1.639,7 1.789.9 1.857,7 1.890,8 1.901,2 1.937,3 1.971,8
Préstamos 368,3 363,5 360,1 353,6 337,5 3389 335,0 330,6
st et 524,9 574,9 703,7 827,0 8472 8739 860,3 8435
Acciones no cotizadas y otras participaciones 3047 3345 3775 4440 447.3 468,1 464,2 4817
Participaciones en fondos de inversion 627.8 700,6 841,8 961,8 9842 1.013,8 1.009,3 1.006,1

Otros activos netos (+) 108,5 125,0 165.6 209,6 207,9 205,7 204,8 209,5
Pasivos (-)

Valores distintos de acciones 244 229 22,0 26,8 26,6 25,7 258 268

P . 126,3 119,8 131,7 160,6 1673 178.4 184,3 165,9

Acciones y otras participaciones 446,7 481,3 6154 668,2 684,0 7114 6715 662,3

Reservas técnicas de seguro 3.775,0 4.120,8 4.595,9 4.996,7 5.094,2 5.193,8 5.252,8 5.3334
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 3.194,2 3.488,6 3.926,0 4273, 4.352,8 4.443,5 44958 4.558,1
Reservas para primas y para siniestros 580,8 632,2 669,9 723,0 7414 750,3 757,0 7753

= Riqueza financiera neta -245.4 -108,1 -180,4 -146,5 -156,7 -187,1 -192,3 -205,5

Fuente: BCE.

1) Valores hastas dos afios emitidos por IFM y valores hasta un afio emitidos por otros sectores.
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MERCADOS FINANCIEROS

4.1 Valores distintos de acciones por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda

(mm de euros y tasas de crecimiento del periodo; datos desestacionalizados; operaciones realizadas en el mes y saldos vivos a fin de periodo; valores nominales)

Emisi por residentes en la zona del euro
Emisiones totales en euros )
En euros En todas las monedas
Saldo| Emisiones | Emisiones Saldo| Emisiones| Emisiones Saldo| Emisiones| Emisiones _ Tasas| Desestacionalizadas®”
vivo brutas netas vivo brutas netas vivo brutas netas |de crecimiento

interanuales ™ Emjsiones | Tasas crec.
netas| de 6 meses

1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12

Total

2007 Abr 12.196,1 1.041,1 234 10.257,3 983,1 55,6 11.541,6 1.039,6 72,4 8,6 63,5 9,1
May 12.407,1 1.216,5 2114 10.416,6 1.115,3 159,6 11.728,9 1.178,8 181,3 9,0 1354 9,7

Jun 12.537,0 1.219,8 129,8 10.461,5 1.069,0 44,8 11.790,7 1.129,0 59,1 9,2 53,2 9,7

Jul 12.540,9 1.076,5 2,9 10.490,4 1.004,7 28,0 11.834,4 1.068,6 45,9 9,2 61,6 9.4

Ago 12.570,2 1.184,0 29,5 10.517,6 1.131,8 274 11.856,0 1.181,7 274 9,2 84,4 9,1

Sep 12.661,9 1.2432 90,1 10.574,3 1.153,7 55,1 11.885,0 1.201,5 454 9,0 56,9 8,1

Oct 12.771,2 1.349,6 108,0 10.704,4 1.278,1 129,1 12.030,6 1.347,1 146,3 9,1 130,3 9,3

Nov 12.859,4 1.175,3 86,3 10.774,7 1.107,0 68,3 12.074,5 1.158,9 63,0 8,6 46,8 7,6

Dic 12.885,2 1.038,7 28,8 10.771,6 957,2 -0,2 12.055,5 1.000,1 -17,5 9,1 107,2 8,5
2008 Ene 12.919,2 1.199,3 38,0 10.826,2 1.129,9 58,7 12.124,0 1.195.4 68,2 8,5 20,0 7,7
Feb 13.001,6 1.024,7 82,6 10.898,8 966,2 72,7 12.184,9 1.034,1 75,8 8,0 42,6 6,9

Mar 13.107,1 1.070,3 106,1 10.945,6 966,3 473 12.202,6 1.021,6 44,9 7,1 6,9 6,0

Abr . . . 11.012,5 1.067,0 67,0 12.282,2 1.131,6 78,8 7,1 67,4 49

A largo plazo

2007 Abr 11.085,6 182,6 41,8 9.274,2 156,1 31,7 10.379,5 1779 452 8,6 533 9,0
May 11.269,7 266,3 185,3 9.407,6 199,3 134,6 10.534,2 225,6 149,6 9,0 105,8 9,1

Jun 11.369,5 2589 98,4 9.472,6 190,9 63,7 10.615,3 2178 77,4 8,9 47,2 8,8

Jul 11.395,9 198,9 26,0 9.484,0 162,8 11,1 10.638,6 188,8 252 8,8 46,4 8,3

Ago 11.391,1 103,0 -5,3 9.478,2 87,2 -6,3 10.637,7 104,4 -1,3 8,5 51,5 7,6

Sep 11.415.8 1574 234 9.495,0 132,1 15,5 10.628,0 146,5 14,3 8,0 9,7 6,2

Oct 11.492,5 236,1 77,7 9.558,6 199,9 64,9 10.689,8 224,1 71,7 7.8 80,3 6,7

Nov 11.572,3 174,1 78,2 9.618,1 140,5 57,7 10.731,0 155,2 54,5 7,1 34,9 52

Dic 11.628,6 197,0 56,9 9.665,5 163,1 48,0 10.765,3 174,2 36,7 74 81,1 5,9
2008 Ene 11.627,9 194,3 2,5 9.658.,6 166,1 -3,5 10.762,7 189,7 1,5 6,7 11,8 52
Feb 11.674,9 181,6 47,0 9.707,9 162,3 49,2 10.804,9 186,4 513 6,1 27,6 4,7

Mar 11.710,3 1784 36,2 9.733,0 144,0 25,8 10.803,6 1589 224 53 -1,7 45

Abr . . . 9.797.4 207,0 64,5 10.877,8 2245 69,6 55 80,1 44

C15 Saldo vivo y emision 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 tracién AAPP financieras [no financieras tracién AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 12
Total
2006 11.090 4.573 1.161 635 4417 305 11.359 8.396 422 1.114 1.342 85
2007 12.056 5.054 1.473 684 4.530 315 13.622 10.088 542 1.458 1.453 80
2007 I 11.791 4.878 1.311 683 4.610 308 3.347 2.369 118 453 389 18
il 11.885 4.960 1.342 678 4.595 310 3.452 2.605 89 394 346 19
v 12.056 5.054 1.473 684 4.530 315 3.506 2.663 194 326 302 21
2008 1 12.203 5.095 1.491 689 4.615 313 3.251 2.358 71 317 478 27
2008 Ene 12.124 5.104 1.464 695 4.546 315 1.195 887 7 108 181 12
Feb 12.185 5.108 1.480 694 4.589 314 1.034 744 32 102 148 8
Mar 12.203 5.095 1.491 689 4.615 313 1.022 727 31 107 149 7
Abr 12.282 5.126 1.518 692 4.635 313 1.132 781 43 121 181 6
A corto plazo
2006 1.015 575 12 94 330 4 9.194 7.392 59 1.023 688 31
2007 1.290 787 18 122 357 7 11.348 9.052 58 1.367 832 38
2007 II 1.175 632 11 120 407 5 2.726 2.081 12 413 210 9
il 1.257 715 9 117 409 7 3.012 2.406 10 378 207 11
v 1.290 787 18 122 357 7 2.953 2.427 20 304 192 10
2008 1 1.399 817 31 133 411 7 2.716 2.100 21 306 278 12
2008 Ene 1.361 825 18 131 380 7 1.006 793 3 104 101 5
Feb 1.380 818 31 132 392 7 848 649 15 98 82 4
Mar 1.399 817 31 133 411 7 863 659 3 103 95 3
Abr 1.404 817 31 133 417 7 907 680 3 113 107 4
Total a largo plazo "
2006 10.075 3.998 1.148 541 4.087 301 2.166 1.004 363 90 654 54
2007 10.765 4.267 1.454 563 4.173 309 2.274 1.036 484 92 621 42
2007 I 10.615 4.247 1.300 563 4.203 304 621 288 106 40 179 8
il 10.628 4.245 1.332 561 4.186 304 440 199 79 16 138 8
v 10.765 4.267 1.454 563 4.173 309 553 236 174 23 110 11
2008 1 10.804 4.278 1.460 555 4.204 306 535 258 50 11 200 15
2008 Ene 10.763 4.279 1.446 564 4.166 308 190 95 5 3 80 7
Feb 10.805 4.289 1.450 562 4.197 306 186 95 17 4 66 5
Mar 10.804 4.278 1.460 555 4.204 306 159 69 28 4 54 4
Abr 10.878 4.309 1.487 559 4218 306 225 102 40 8 74 2
Del cual: a tipo fijo
2006 7.059 2.136 543 413 3.729 237 1.292 475 143 56 579 39
2007 7.325 2.274 589 426 3.787 250 1.281 532 117 57 540 36
2007 II 7.319 2.256 584 426 3.809 244 339 132 29 24 147 7
il 7.319 2.254 591 423 3.805 246 263 100 25 8 123 7
v 7.325 2.274 589 426 3.787 250 275 128 23 16 99 8
2008 1 7.304 2.271 583 417 3.788 246 330 130 13 8 168 10
2008 Ene 7.304 2.279 586 426 3.766 247 122 48 2 2 66 4
Feb 7.323 2.282 584 424 3.789 245 120 52 5 2 58 3
Mar 7.304 2.271 583 417 3.788 246 87 30 6 3 44 3
Abr 7.348 2.290 587 420 3.805 245 142 58 10 7 67 1
Del cual: a tipo variable
2006 2.596 1.512 594 114 312 64 719 408 215 31 49 15
2007 2.984 1.615 847 126 338 58 821 373 358 33 51 5
2007 I 2.835 1.608 702 125 341 60 228 112 76 16 23 1
il 2.855 1.610 725 126 336 57 139 72 52 7 8 1
v 2.984 1.615 847 126 338 58 241 75 148 7 8 3
2008 1 3.027 1.627 856 127 357 60 157 96 33 3 20 5
2008 Ene 2.993 1.619 841 127 346 60 46 32 2 1 8 3
Feb 3.012 1.626 845 128 351 62 54 35 10 1 5 1
Mar 3.027 1.627 856 127 357 60 58 29 21 1 7 1
Abr 3.058 1.642 877 127 350 60 71 37 29 1 3 1

Fuente: BCE.
1) La diferencia residual entre el total de valores distintos de acciones a largo plazo y los valores distintos de acciones a largo plazo emitidos a tipo de interés fijo y a tipo de interés
variable se debe a los bonos cupon cero y a los efectos de revalorizacion.
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4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por sector emisor y tipo de instrumento

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; operaciones realizadas en el periodo; valores nominales)

2. Emisiones netas

Sin desestacionalizar Desestacionalizadas
Total ) IF_M No IFM AAPP Total 1IEM No IFM AAPP
(incliido | _____ . — (incluido :
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Eurosistema) Instituciones | Sociedades Adminis- Otras
financieras |no financieras tracion AAPP financieras |no 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

2006 807,0 4223 240,6 31,5 90,3 223 308,83 4278 237,0 31,8 89,9 223
2007 1.005,6 485,1 3335 55,4 120,7 10,9 1.016,7 4954 328,8 58,1 123,5 10,9
2007 I1 312,8 105,9 58,8 36,3 111,9 -0,1 252,1 114,2 455 28,2 65,1 -0,9
it 118,7 95,3 35,8 -3,3 -11,3 2,3 202,9 120,9 63,7 37 33 6,3

v 191,8 95,8 144,8 9,4 -63,0 4,9 2844 137,1 108,2 15,6 20,6 2,9
2008 I 188,8 68,9 254 7,7 83,9 2,1 69,6 9,1 46,2 2,6 33,2 -34
2008 Ene 68,2 48,8 -8,3 11,1 16,9 -04 20,0 16,3 15,5 9,6 -20,3 -1,1
Feb 75,8 14,1 18,7 0,0 44,0 -1,1 42,6 -12,4 18,5 -1,5 40,0 -1,9

Mar 449 6,0 14,9 -34 28,0 -0,6 6,9 -13,0 12,2 -5,5 13,6 -04

Abr 78,8 32,1 25,7 2,5 18,8 -04 67,4 17,7 353 2,3 16,8 0,0

A largo plazo

2006 755,6 3474 2352 28,1 121,6 233 755,7 3493 231,7 27,9 1234 233
2007 741,3 285,5 3274 28,1 92,3 3,1 738,9 2873 322,9 28,0 92,7 79
2007 I1 2722 101,2 59,1 223 90,2 -0,6 206,3 97,0 45,7 15,8 49,1 -1,3
it 33,2 14,2 37,5 0,0 -14,0 0,4 107,6 27,9 65,8 2,6 7,1 4,2

v 162,9 28,6 135,6 48 -11,0 4,9 196,2 54,9 99,2 2,1 37,1 2,9
2008 I 75,3 344 12,9 -4,1 34,2 -2,1 37,7 -1,7 334 2,5 6,8 -3,3
2008 Ene 1,5 15,2 -1,5 1,3 -6,6 -0,8 11,8 18,2 15,6 6,0 -26,6 -1,3
Feb 51,3 14,9 5.8 -0,6 323 -1,2 27,6 -8,5 52 1,1 31,5 -1,8

Mar 22,4 4,2 14,6 -4,8 8,5 0,0 -1,7 -11,4 12,6 -4,6 1,9 -0,2

Abr 69,6 28,5 259 2,9 13,0 -0,7 80,1 28,6 36,0 2,8 12,9 -0,2

C16 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

200 200

150

101

S

5

[=}

(=]

. — — -100

Fuente: BCE.
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4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro”

(tasas de variacion)

Tasas de crecimiento interanual (sin desestacionalizar) Tasas de crecimiento de seis meses desestacionalizadas
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido el S _ . (incluido el S § .
Eurosistema) | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Euro-| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras
financieras |no financieras tracién AAPP sisterna) financieras | o financieras tracién AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2007 Abr 8,6 10,7 28,0 6,0 2,6 72 9,1 10,9 28,7 7.8 3,0 6,1
May 9,0 10,5 29,8 6,0 35 5,0 9,7 11,5 30,0 82 3,7 33
Jun 9,2 10,8 28,3 83 38 33 9,7 10,5 29,4 12,5 43 1,1
Jul 9,2 10,8 28,8 10,1 33 2,5 9.4 9,6 29,6 15,5 38 0,7
Ago 9,2 11,0 28,9 9.8 3,1 2,6 9,1 9.8 26,9 12,1 38 3,1
Sep 9,0 10,9 27,3 8,6 32 43 8,1 10,1 18,2 10,1 33 35
Oct 9,1 11,0 27,3 9,1 3,0 5,6 9.3 11,1 26,0 10,5 3,0 55
Nov 8,6 10,4 26,0 9,0 2,7 43 7,6 9.4 22,1 9,9 1,6 53
Dic 9,1 10,6 28,9 8,7 2,7 3,6 85 10,9 28,4 5.8 1.3 6,1
2008 Ene 85 10,0 27,5 10,5 22 3,0 7,7 10,3 254 6,1 0,6 53
Feb 8,0 8,7 24,8 9,8 3,0 2,8 6,9 15 229 7,6 2,1 23
Mar 7,1 N 21,3 7.8 2,8 1,6 6,0 52 24,2 5.4 2,4 -0,3
Abr 7,1 72 23,5 6,6 29 1,0 49 33 21,1 2,6 2,8 =32
A largo plazo
2007 Abr 8,6 10,6 28,1 4.8 24 74 9,0 11,9 29,2 5.8 1,7 5.8
May 9,0 10,8 29,9 42 32 5.1 9,1 11,1 30,5 6,0 2,5 2,8
Jun 89 10,5 28,5 6,3 33 34 8.8 10,4 29,9 89 2,4 0,6
Jul 8,8 10,3 29,2 72 29 2,7 83 9,2 30,4 8,4 2,1 0,6
Ago 85 10,1 29,3 7,1 24 2,7 7,6 8,0 274 8,0 2,1 2,8
Sep 8,0 9,0 279 6,3 24 35 6,2 6,1 18,8 6,9 2,7 2,0
Oct 7,8 8,8 27,2 6,1 2,0 4,6 6,7 59 25,2 6,2 2,4 3,7
Nov 7,1 7,7 25,9 6,3 19 3,1 52 43 21,4 6,5 1,3 34
Dic 7.4 7,1 28,7 52 23 2,7 59 4,0 27,5 1,7 2,1 4.8
2008 Ene 6,7 6,6 27,2 59 1,6 22 52 4,0 24,2 34 1,0 3,7
Feb 6,1 53 23,4 57 24 19 4,7 2,6 19,6 35 2,6 0,9
Mar 53 43 19,9 42 24 0,9 4,5 2,5 20,8 1,6 2,1 -0,3
Abr 55 4,1 22,1 44 2,5 0.4 44 2,4 19,1 2,5 2,6 -2,9

C17 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion interanual)

— AAPP
===+ [FM (incluido Eurosistema)

= = NoIFM
35 35

. .
. q .

7 A WA= g .
|,-0\\—’”¢, W ML M‘\/.'\J\_\‘v_

1994 T 71995 T 1996 ' 1997 ' '1998° ' 1999 T 20000 ' 2001 ' 2002° T 2003 ' 2004" ' 2005 ' 2006 | 2007

Fuente: BCE.
1) Véanse las Notas Técnicas para el célculo de las tasas de crecimiento. Las tasas de crecimiento de seis meses se han anualizado.
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4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro” (cont.)

(tasas de variacion)

Tipo fijo a largo plazo Tipo variable a largo plazo
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido el S _ _ (incluido el — - —
Eurosistema) | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Euro-| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras
financieras [no financieras tracion AAPP sistema) financieras |no financieras, tracion AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
En todas las monedas

2006 4,5 4,7 13,9 0,8 32 13,5 16,1 11,9 39,8 26,5 5,0 4.3
2007 52 7.1 17,8 3,7 2.4 6,6 15,7 11,1 37,5 18,8 3.8 -1,8
2007 I 55 75 19,9 2,7 2,7 75 16,4 12,1 37,6 19,2 5.1 -0,3
11 5.4 8,0 17,6 4,7 2,3 5,0 16,1 11,1 39,2 19,9 4.4 -4,7

v 4,5 6,7 13,5 4.9 1.8 6,3 15,0 9,0 39,2 14,5 4.8 -6,5

2008 I 33 53 8,6 4.2 1,3 33 14,3 6,0 38,7 12,4 11,4 -3.3
2007 Nov 4.3 6,5 12,6 53 1,7 6,4 14,2 8,3 37,4 14,2 4,6 -9.3
Dic 4.3 6,8 11,4 4.4 1,7 5.8 15,4 7,2 43,5 10,8 8,3 -8.8

2008 Ene 3.4 6,0 10,4 4,6 0,7 39 15,4 6,7 419 13,1 11,6 -4,6
Feb 3,1 4.8 6,9 4,5 15 2.4 13,8 53 37,4 12,8 12,2 -0,2

Mar 2,6 35 5.8 2,8 1,6 1.4 12,1 4.8 30,9 12,2 12,3 -1,3

Abr 2,7 3,7 5,0 3,7 1,7 0,8 12,4 4,6 36,1 9.3 72 -1.4

En euros

2006 3.8 3,1 11,3 0,1 32 13,7 14,9 10,1 36,3 29,2 52 3.4
2007 4,6 6,4 14,5 2,2 2,7 6,7 15,0 10,2 35,2 18,8 3,9 -2,4
2007 I 4.9 6,8 16,4 0,8 2,9 7.4 15,7 11,2 35,1 20,0 52 -0,8
11 4,7 7,1 14,6 33 2,5 5.1 15,5 10,3 37,4 19,1 4,5 -5,6

v 4,1 6,2 11,3 35 2,1 6,6 14,8 8,7 37,7 13,4 4,9 -7,2

2008 I 3,0 4,9 7.4 2,9 1,5 35 14,9 5.8 39,1 11,8 11,7 -4,1
2007 Nov 39 6,1 10,5 4.2 1.9 6,8 14,0 8,1 35,7 13,0 4.8 -10,0
Dic 39 6,3 9,7 33 1,9 6,1 15,8 7,0 43,5 10,0 8,6 -8,9

2008 Ene 2,9 5.4 9,0 3,4 0,9 4.3 15,9 6,6 42,0 12,4 11,9 -5,0
Feb 2,9 4,5 6,1 32 1,7 2,5 14,5 52 38,1 12,1 12,5 -1,5

Mar 2,3 3,1 4.8 1,1 1.8 1.4 12,8 4.4 32,0 11,8 12,9 -2,8

Abr 2,4 3.4 4,1 1.9 1.9 0,8 13,6 4,9 37,7 89 7,6 -2,8

C18 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
==« = JFM (incluido Eurosistema)

= = NolIFM
60 60

— 20

19947 T 1995 | 1996 | 1997 | 1998° | T1999° ' 20000 | 2001 | 2002 | 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 | 2007

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 4 5 6 7 8 9
2006 Abr 5.687,6 103,1 1,0 957.5 1.4 579,1 2,1 4.151,0 0,8
May 5.396,4 103,2 1,1 901,3 1,6 543,6 22 3.951.4 0,8
Jun 5.408,2 103,3 1,0 909,8 1.5 539,7 1.4 3.958,7 0,9
Jul 5.405,1 103,5 1,2 923,0 2,1 553,7 1.4 3.928,3 0,9
Ago 5.586,9 103,5 12 963,8 1.8 604,6 1.4 4.018,5 1,0
Sep 5.728,5 103,5 1,1 991,8 1,7 616,7 1.5 4.120,0 0,9
Oct 5.917.6 103,6 1,0 1.022,4 2,0 623,8 1,0 42714 0,8
Nov 5.972,2 103,7 0,9 1.031,8 2,0 613,6 0,9 4.326,8 0,6
Dic 6.190,9 103,9 1,0 1.063,9 2.4 633,2 0,7 4.493,7 0,7
2007 Ene 6.369,9 104,0 1,0 1.123,5 2.4 646,2 0,8 4.600,2 0,7
Feb 6.283,9 104,1 1,1 1.092,8 2,8 637,8 0,9 4.553,3 0,7
Mar 6.510,1 104,1 1,1 1.111,4 2,2 649,3 0,9 4.749,4 0,8
Abr 6.760,5 104,3 1,2 1.168,6 22 675,5 0,9 4.916,3 0,9
May 7.040,4 104,4 1,1 1.174,5 2,1 688,8 0,9 5.177,0 0,9
Jun 6.961,9 104,7 13 1.128,6 2,1 677,1 1,0 5.156,1 1,2
Jul 6.731,4 104,9 1.4 1.099,8 1,7 608,8 1,0 5.022,7 1.4
Ago 6.618,1 104,9 13 1.060,2 1,6 583,8 0,9 4.974,1 13
Sep 6.682,2 104,9 13 1.048,8 1,9 5972 0,7 5.036,1 1,2
Oct 6.936,7 105,2 1,5 1.072,8 13 629,2 32 5.234,7 1,3
Nov 6.622,4 105,2 1,5 1.032,7 1,1 579,2 3,1 5.010,5 1.4
Dic 6.578,8 1054 1.4 1.017,2 1,2 579,0 2,8 4.982,7 13
2008 Ene 5.756,8 1054 1.4 8879 0,8 4973 2,6 4.371,5 13
Feb 5.811,0 1054 13 858,2 0,5 4924 2.4 4.460,5 1,3
Mar 5.557.5 1054 13 858.5 1,1 501,3 2,3 4.197,7 1,2
Abr 5.738.4 1054 1,1 8352 13 5194 22 4.383,7 0,9

Cl9 Tasas de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

— [FM
Instituciones financieras distintas de las IFM

= = Sociedades no financieras

5,0

4,0

5.0

3,0

2,0

0,0

-1,0

2000

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

Fuente: BCE.
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del euro'

(en porcentaje; saldos vivos fin de periodo; las nuevas operaciones se refieren a la media del periodo, salvo indicacion en contrario)

1. Tipos de interés aplicados a los depésitos (nuevas operaciones)

Depositos 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
2007 May 1,06 3,62 3,51 2,72 2,43 3,25 1,78 3,74 3,80 3,72 3,73
Jun 1,08 3,78 3,79 2,64 2,42 3,32 1,77 3,94 4,09 4,16 3,90
Jul 1,10 3,86 3,90 2,97 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 4,51 3,95
Ago 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 433 4,20 3,93
Sep 1,16 4,07 3,98 2,92 2,58 3,50 1,91 4,14 4,34 4,41 3,97
Oct 1,17 4,11 4,16 3,31 2,53 3,57 1,97 4,07 4,37 4,63 3,93
Nov 1,18 4,08 4,22 3,20 2,54 3,64 2,01 4,10 4,41 4,04 3,98
Dic 1,18 4,28 4,14 3,18 2,57 3,68 1,95 4,26 4,40 4,03 3,95
2008 Ene 1,20 4,19 4,32 3,43 2,57 3,75 2,01 4,13 4,38 4,68 3,95
Feb 1,21 4,10 4,18 3,22 2,65 3,77 2,02 4,07 4,18 4,36 3,93
Mar 1,22 4,14 3,97 3,08 2,69 3,78 2,03 4,20 4,23 4,07 3,96
Abr 1,23 4,28 4,16 3,15 2,72 3,81 2,04 4,27 4,55 4,61 4,00

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

Descubiertos| Crédito al consumo Prést. para adquisicién de vivienda Otros fines
en cuenta? por fijacién inicial del tipo
Por fijacion inicial del tipo Tasa anual Por fijacién inicial del tipo Tasa anual
equivalente equivalente

Sin fijaciéon| Masde 1| Mas de Sin fijacion| Mdsde 1| Masde5| Masde Sin fijacion| Mads de 1 Mais de

detipoy| yhasta5| 5 afios detipoy| yhasta5| yhastal0| 10 afios del tipo y y hasta 5 afios

hasta 1 afio afios hasta 1 afio afios afios hasta 1 afio 5 afios

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2007 May 10,32 8,10 6,73 8,30 8,27 4,88 4,80 4,81 474 5,02 5,38 5,65 5,32
Jun 10,38 8,07 6,66 8,25 8,26 5,00 493 4,90 4,82 5,15 5,49 5,77 5,37

Jul 10,49 8,06 6,76 8,30 8,35 5,06 493 5,02 491 5,26 5,54 5,80 541

Ago 10,55 8,43 6,85 8,31 8,48 5,15 4,98 5,08 4,90 5,24 5,36 5,93 547

Sep 10,53 8,48 6,83 8,39 8,54 5,23 5,04 5,09 5,02 5,31 5,46 5,87 5,51

Oct 10,64 8,10 6,88 8,40 8,38 5,29 5,07 5,08 5,11 5,38 5,63 6,05 5,59

Nov 10,50 8,38 6,90 8,36 8,47 5,28 5,03 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49

Dic 10,46 8,05 6,93 8,17 8,26 5,32 5,03 5,07 5,18 5,40 5,67 5,83 5,43

2008 Ene 10,46 8,11 7,00 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
Feb 10,45 8,54 7,24 8,44 8,70 5,26 497 5,02 5,11 5,35 5,55 5,87 5,55

Mar 10,52 8,39 7,05 8,42 8,54 5,20 4,89 4,96 5,11 5,29 5,65 5,79 5,46

Abr 10,55 8,31 6,99 8,45 8,54 5,23 491 495 5,11 5,31 5,85 5,80 5,40

3. Tipos de interés aplicados a las sociedades no financieras (nuevas operaciones)

Descubiertos Otros préstamos hasta 1 millon de euros Otros préstamos superiores a 1 millon de euros
en cuenta? por fijacion inicial del tipo por fijacion inicial del tipo
Sin fijacion de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios Sin fijacién de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios
y hasta 1 afio y hasta 5 afios y hasta 1 afio y hasta 5 afios

1 2 3 4 5 6 7

2007 May 6,12 5,43 5,57 4,95 4,72 5,10 5,12
Jun 6,17 5,53 5,70 5,03 4,89 5,28 5,17

Jul 6,30 5,58 5,77 5,09 4,90 4,95 5,17

Ago 6,35 5,77 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29

Sep 6,49 5,93 5,90 5,23 5,20 5,60 5,41

Oct 6,53 5,96 6,00 5,26 5,11 5,19 5,31

Nov 6,50 5,96 5,90 5,29 5,08 5,28 5,36

Dic 6,62 6,08 5,96 5,30 5,35 5,62 5,48

2008 Ene 6,62 5,93 5,92 5,27 5,12 5,35 5,25
Feb 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14

Mar 6,56 591 5,77 5,23 5,19 5,44 5,34

Abr 6,54 6,03 5,77 5,22 5,29 5,45 5,39

Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.

2) Para esta categoria de instrumentos, las operaciones nuevas y los saldos vivos coinciden. Fin de periodo.

3) Para esta categoria de instrumentos, los saldos de los hogares y de las sociedades no financieras se consideran de forma conjunta y se han asignado al sector hogares, ya que, para
el conjunto de todos los Estados miembros participantes, el saldo vivo de las sociedades no financieras es insignificante, en comparacion con el relativo al sector hogares.

4) La tasa anual equivalente cubre el coste total de un préstamo. El coste total comprende un componente de tipo de interés y un componente de comisiones (relacionadas con la ope-
racion del préstamo), que se derivan de los costes de informacion, de preparacion de documentos, avales, etc.
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del euro

(en porcentaje; saldos vivos fin de periodo; las nuevas operaciones se refieren a la media del periodo, salvo indicacion en contrario)

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

Depositos de los hogares Depdésitos de las sociedades no financieras Cesiones
temporales
Ala vista® A plazo Disponibles con preaviso"-? Alavista" A plazo
Hasta 2 afios| ~ Mds de 2 afios Hasta 3 meses| Mds de 3 meses Hasta 2 afios Mis de 2 afios

1 2 3 4 5 6 i 8 9
2007 May 1,06 3,30 3,03 2,43 3,25 1,78 3,72 3,96 3,66
Jun 1,08 3,39 3,04 2,42 3,32 1,77 3,87 3,99 3,79
Jul 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85
Ago 1,14 3,58 3,03 2,53 3,46 1,89 4,03 4,07 3,89
Sep 1,16 3,68 3,06 2,58 3,50 1,91 4,13 4,09 3,93
Oct 1,17 3,79 3,04 2,53 3,57 1,97 4,18 4,11 3,93
Nov 1,18 3,85 3,06 2,54 3,64 2,01 421 4,18 3,97

Dic 1,18 3,95 3,03 2,57 3,68 1,95 4,33 4,17 4,01
2008 Ene 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 4,27 421 4,01
Feb 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,02 4,23 4,24 3,97
Mar 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 4,29 4,23 3,96
Abr 1,23 4,07 3,06 2,72 3,81 2,04 4,37 4,29 3,89

5. Tipos de interés aplicados a los préstamos (saldos vivos)

Préstamos a hogares Préstamos a sociedades no financieras
Préstamos para adquisicion de vivienda, Crédito al consumo y otros fines, Detalle por plazo
detalle por plazo detalle por plazo
Hasta 1 afo Mis de 1 Mis de 5 afios Hasta 1 afo Mis de 1| Mads de 5 afios Hasta 1 afo Misde 1|  Mas de 5 afios
y hasta 5 afios y hasta 5 afios y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 May 5,16 4,48 4,82 8,71 6,95 5,97 5,50 4,99 4,90
Jun 5,20 4,53 4,86 8,68 6,94 6,01 5,62 5,09 4,96
Jul 5,28 4,57 4,89 8,80 6,95 6,06 5,70 5,15 5,00
Ago 5,35 4,58 4,90 8,85 6,97 6,08 5,76 5,24 5,05
Sep 5,44 4,64 4,94 8,99 7,00 6,13 591 5,35 5,14
Oct 5,49 4,68 4,98 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 522
Nov 5,48 4,72 4,99 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 522
Dic 5,54 4,75 5,00 8,97 7,13 6,22 6,08 5,57 5,28
2008 Ene 5,62 4,75 5,01 8,99 7,15 6,24 6,06 5,55 5,27
Feb 5,60 4,82 5,03 9,05 721 6,26 5,99 5,52 5,30
Mar 5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 5,27
Abr 5,59 4,85 5,03 9,08 7,22 6,28 6,03 5,55 5,29

C22 Nuevos préstamos sin fijacion de tipo y hasta un afio
de fijacion inicial del tipo
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

C21 Nuevos depésitos a plazo

(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

De los hogares, hasta 1 ailo

De las sociedades no financieras, hasta 1 ailo
De los hogares, mds de 2 afios

De las sociedades no financieras, mds de 2 afios

A hogares para consumo

A hogares para adquisicién de vivienda

A sociedades no financieras, hasta 1 millén de euros
A sociedades no financieras, mds de 1 millén de euros
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Fuente: BCE.
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4.6 Tipos de interés del mercado monetario

(en porcentaje; medias del periodo)

Zona del euro? Estados Unidos Japén

Dep6sitos Depositos Dep6sitos Depésitos Depésitos Dep6sitos Depositos

dia a 1 mes a 3 meses a 6 meses a 12 meses a 3 meses a 3 meses

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 323 3,44 5,19 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2007 I 3,86 3,96 4,07 4,20 4,38 5,36 0,69
it 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89

v 3,95 4,37 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96
2008 I 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,26 0,92
il 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92
2007 Jun 3,96 4,10 4,15 4,28 4,51 5,36 0,73
Jul 4,06 4,11 4,22 4,36 4,56 5,36 0,77

Ago 4,05 4,31 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92

Sep 4,03 4,43 4,74 4,75 4,72 5,49 0,99

Oct 3,94 4,24 4,69 4,66 4,65 5,15 0,97

Nov 4,02 4,22 4,64 4,63 4,61 4,96 091

Dic 3,88 4,71 4,85 4,82 4,79 4,97 0,99
2008 Ene 4,02 4,20 4,48 4,50 4,50 3,92 0,89
Feb 4,03 4,18 4,36 4,36 4,35 3,09 0,90

Mar 4,09 4,30 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97

Abr 3,99 4,37 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92

May 4,01 4,39 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92

Jun 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,71 0,92

C23 Tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro’

(mensuales; en porcentaje)
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Fuente: BCE.

m—— Zona del euro?

: C24 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. Véanse las Notas
Generales, para mas informacion.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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4.7 Curvas de rendimientos de la zona del euro"

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 afios| Diez afios Diez afios Un afio Dos anos| Cinco afios| Diez afios
- tres meses| - dos afios
(diferencial)| (diferencial)
1 2| 3 4 5 6 7 3 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 3,86 421 4,31 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 451
Jun 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 451 0,61 0,13 451 4,48 4,49 4,68
Jul 3,98 4,23 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53
Ago 3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 4,32 0,47 0,29 4,07 4,09 4,32 4,67
Sep 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 4,39 4,75
Oct 3,87 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
Nov 3,86 3,84 3,82 391 4,03 421 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4,76
Dic 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 Ene 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
Feb 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99
Mar 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 491
Abr 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95
May 3,88 4,20 4,28 4,27 4,35 4,52 0,64 0,24 4,41 4,29 4,40 5,03
Jun 421 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 4,72 4,64 5,00

€26 Tipos al contado y diferenciales de la zona del euro

C25 Curvas de tipos al contado de la zona del euro
(en porcentaje; fin de periodo)

= Mayo 2008
===« Abril 2008

(datos diarios; tipos de interés en porcentaje; diferenciales en puntos porcentuales)

= Tipo a un afo (escala izquierda)
=« «« Tipo a diez afios (escala izquierda)
Diferencial diez afios - tres meses (escala derecha)

= LR —— Diferencial diez afos - dos afios (escala derecha)
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Fuente: BCE, los datos utilizados han sido proporcionados por EuroMTS y las calificaciones crediticias por Fitch Ratings.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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4.8 indices bursatiles

(niveles del indice en puntos; medias del periodo)

Indices Dow Jones EURO STOXX" Estados Japén

Unidos

Referencia Principales indices sectoriales

Amplio 50| Materias| Servicios Bienes| Petréleo| Financiero| Industrial| Tecnologia | Agua, gas| Telecomu-| Sanidad | Standard Nikkei
primas|de consumo|de consumo y gas _ elec-| nicaciones & Poor’s 225

tricidad 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 293,8 3.208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 4331 457,0  1.2074 124213
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 345,3 440,0 416,8 530,2 1.310,5  16.124,0
2007 4164 43158 5438 2354 366,5 449,6 408,3 4884 3834 5614 492,7 519,2 1.476,5  16.984,4
2007 I 429,0 4.416,2 549,6 246,8 373,0 454,1 4342 512,5 376,6 556,0 4758 536,7 1.496,6  17.678,7
il 4164 43176 568,3 2335 3733 465,6 399,8 494.4 400,9 556,3 476,7 503,8 1.489,8  16.907,5
v 417,8 4.3779 567,3 2283 383,8 455,7 381,2 484,1 406,3 620,0 5448 509,2 1.494,6  16.002,5
2008 1 361,8 3.809,4 5209 194,0 327,1 412,0 318,1 4133 339,2 573,3 490,1 4544 1.351,7 133727
I 3559 3.705,6 576,2 185,0 317,8 442,8 313,7 408,2 306,5 557,1 437,7 427,1 1.371,7  13.818,3
2007 Jun 4334 4.470,2 571,9 2442 380,4 471,1 4294 529,0 393,1 568,2 473,8 5299 1.514,5  18.001,4
Jul 431,3  4.449,0 5859 242,6 384,7 4914 418,7 529,3 399,8 563,1 467,1 513,1 1.520,9  17.986,8
Ago 406,4 4.220,6 550,8 2278 362,5 4445 393,5 479,0 390,0 544.4 469,2 4954 14546 164610
Sep 4113 4.2844 569,1 230,1 3732 461,5 386,3 4738 414,7 562,7 4959 503,2 1.496,0  16.233,9
Oct 427,1 4.4308 587,6 2349 394,6 463,8 399,4 492,9 419,5 602,4 5279 507,6 1.539,7  16.910,4
Nov 4114 43149 549,1 2253 380,2 450,3 369,1 477,1 400,8 624,1 555,0 501,9 1.461,3  15.514,0
Dic 4145 4.386,0 564,0 224,1 3758 452,5 374,0 481,8 397,8 6349 552,6 518,6 1.480,0  15.520,1
2008 Ene 3802 4.042,1 529,7 202,3 338,7 4314 339,7 426,3 351,2 602,9 5284 4929 1.380,3  13.9534
Feb 360,6 3.776,6 520,7 194,0 3238 407,6 311,9 417,7 356,2 5739 4932 452,6 13546 13.522,6
Mar 3429 35873 5114 184,7 317,6 3952 300,8 394,7 308,9 540,2 4449 414,1 13175  12.586,6
Abr 359,6 3.768,1 5539 189,3 324,6 4232 326,5 406,2 312,8 550,2 449,3 429,6 1.370,5  13.382,1
May 367,1 3.812,8 5889 189,2 3282 462,5 3258 4243 3132 567,2 4475 436,3 1.402,0  14.000,2
Jun 3402 3.527.8 586,2 176,1 299,6 442,6 287,6 393,5 292,8 553,8 4153 4147 1.341,3  14.084,6

C27 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
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1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO

5.1 IAPC, otros precios y costes
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Indice armonizado de precios de consumo?

Total Total (d., variacion sobre el periodo anterior) Pro memoria:
Precios administrados?
Tndice Total Bienes| Servicio: Total | Alimentos Alimentos Bienes| Energia| Servicios
2005 = 100 elaborados|no elaborados industrigles (s.d.) TAPC total Precios
Total, excl. no energéticos excluidos | administrados
alimentos no recios
elaborados y P
energia administrados
% del total 100,0 100,0 82,6 59,1 40,9 100,0 11,9 7,6 29,8 9,8 40,9 87,8 12,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 1,9 3,6
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2.3 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 2.3 2,0 - - - - - - 2,1 2,6
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,2 2,0
2007 1 102,9 1,9 1,9 1,6 2.4 0,5 03 0,1 0.4 1,0 0,7 1,8 2.4
1T 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0.8 0,5 0.8 0,2 33 0,7 1,9 2,1
il 104,4 1,9 2,0 1,5 2,5 0,5 1,1 09 0,2 0,7 0,6 1,9 1,7
v 105,7 29 2.3 32 2,5 1,0 2,6 1,2 03 2,9 0,6 3.1 1.8
2008 1 106,4 3.4 2,5 39 2,6 1,0 2,0 0,5 0,2 3.4 0,7 35 2,2
2008 Ene 105,8 32 2.3 3,7 2,5 0.4 0.8 03 0,0 1,6 0,2 34 2,1
Feb 106,2 33 2.4 38 2.4 0,2 0,7 -0,3 0,2 0,1 0,2 34 2,1
Mar 107,2 3,6 2,7 4,1 2.8 0,6 03 0,7 0,1 2.3 0,5 3,7 2.4
Abr 107,6 33 2.4 4,0 2.3 0,1 0.4 0,2 0,0 1,0 -0,3 34 2.3
May 108,2 3,7 2,5 4,5 2,5 0,6 0,2 0,6 0,0 3,6 0.4 38 2.4
Jun * . 4.0 . . . . . .
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® 19,5 11,9 7,6 39,6 29,8 9.8 10,1 6,0 6,1 33 14,7 6,8
14 15 16 17 18] 19 20 21 22 23 24 25
2004 23 34 0,6 1,6 0,8 45 2.4 1.9 2,8 -2,0 2.4 5.1
2005 1,6 2,0 0,8 2.4 0.3 10,1 2,6 2,0 2,7 2,2 23 3,1
2006 2.4 2,1 2,8 23 0,6 N 2,5 2,1 2,5 -3.3 23 23
2007 2,8 2,8 3,0 1.4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2007 1 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 -2,1 2,8 2,5
)i 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
il 2,5 2,5 2.4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 2.4 -1,5 3,0 34
v 39 45 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 -2,1 3,0 32
2008 1 5,2 6.4 35 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 -2,5 32 32
2007 Dic 43 5,1 3,1 3,0 1 9,2 2,6 2,0 2,8 -2,3 3,0 32
2008 Ene 4,9 59 33 3,1 0,7 10,6 2,6 1.9 3,1 -2,9 3,0 33
Feb 52 6,5 33 3,1 0,8 104 2,5 1.9 3,0 -3,1 3,1 32
Mar 5,6 6,8 38 34 0,9 11,2 2,5 1.9 33 -1,5 3,7 3,1
Abr 5.4 7,0 3,1 32 0,8 10,8 24 1,8 32 -1,6 2,7 2,1
May 5.7 6,9 39 39 0,7 13,7 23 1.9 38 -1,7 3,1 22

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.

2) Estimaciones del BCE basadas en datos de Eurostat; estas estadisticas experimentales Ginicamente proporcionan una medida aproximada de los precios administrados, ya que las
variaciones de estos precios no se pueden aislar completamente de otras influencias. La nota que explica la metodologia utilizada en la elaboracion de este indicador puede consul-
tarse en la direccion http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Enelafio 2008.

4) Estimacion basada en datos nacionales provisionales que abarcan normalmente en torno al 95% de la zona del euro, asi como en informacion anterior sobre el precio de la energia.
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5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2. Precios industriales, de la construccion, de los inmuebles residenciales y de las materias primas

Precios industriales, excluida construccion Construcciér’|  Precios de | Precios de materias| Precios del
los inmueblo;s) primasenlos|  Petroleo”
Total Total Industria, excluidas construccion y energia Energia residenciales . 3 (euros por
(indice ¢ [mercados mundiales barril)
2000 = 100) Industria| Total Bienes| Bienes Bienes de consumo Total
manufac- intermedios de
turera capital | Total|Duradero| No duradero Total
excluidal
energia
% del total® 100,0 100,0 89,5| 824 31,6 21,21 29,6 4,0 25,6/ 17,6 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 105,8 23 2,6 2,0 35 0,7 1,3 0,7 1.4 4,0 4,1 75 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 3,2 1,9 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 2,8 7,8 28,5 9,4 44,6
2006 115,8 5,1 34 2,8 4.8 14 1,7 1,6 1,7 133 42 65 19,7 24,8 52,9
2007 119,1 2,8 3,1 32 4.8 1,8 23 1,9 2,4 1,7 4,0 4,5 39 9,2 52,8
2007 I 118,5 2,4 2,6 32 5,4 2,0 1,7 1,8 1,7 -04 4,5 507 -3, 13,8 51,0
1T 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 2,4 1,8 2,5 -0,7 3,6 - 2,0 6,7 54,2
v 121,2 4,0 4,5 32 37 1,5 3,6 1,9 39 7,0 34 4,0 235 1,6 61,0
2008 I 123,6 54 5.4 3,6 42 1,5 4.4 2,3 4.8 11,7 3,1 - 36,5 11,9 64,2
1 . . . . . . . . . . 440 7,1 78,5
2008 Ene 122,8 5,1 52 34 3,8 1,4 42 2,3 4,6 10,8 - - 37,5 10,4 62,4
Feb 123,6 5,4 5,4 3,6 42 1,5 43 23 47 11,7 - - 37,2 15,0 64,1
Mar 124,5 58 5,7 38 4.4 1,5 4,6 2,5 50 12,7 - - 34,8 10,3 66,1
Abr 125,5 6,2 55 37 43 1,7 4,5 2,4 49 145 - - 32,7 58 69,8
May 127,1 7,1 6,3 3,8 43 1,8 4.4 23 48 182 - - 417 6,0 80,1
Jun . . . . . . . . - - 512 9,6 85,9
3. Costes laborales por hora”
o Total Total Por componentes Por algunas ramas de actividad Pro memoria:
[indice (d.) Indicador
2000 = 100] Sueldos|  Cotizaciones sociales Ind. extractivas, Construccién Servicios de salarios
y salarios|  a cargo de la empresa | ind. manufacturera negociados®
y energia
% del total ¥ 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 113,6 2,5 2,3 32 2,9 2,7 2,3 2,1
2005 116,7 2,7 2,8 2,7 2,6 2,4 2,9 2,1
2006 119,6 2,5 2,7 2,2 33 2,1 2,1 2,3
2007 122,8 2,6 2,8 2,1 2,8 3,1 2,5 2,2
2007 1 1214 2,3 2,4 1,9 2,5 1.9 22 2,0
i 122,3 2,7 2,8 2,3 3,1 2,9 2,4 2,3
1L 123,2 2,6 2,8 2,3 2,4 3,6 2,6 2,2
v 1242 2,9 32 2,0 3,1 39 2,6 2,1
2008 1 125,1 33 3,7 2,3 37 4,0 3,0 2,8

Fuentes: Eurostat, HWWI (columnas 13 y 14 del cuadro 2 de la seccion 5.1), calculos del BCE basados en datos de Thomson Financial Datastream (columna 15 del cuadro 2 de la
seccion 5.1), calculos del BCE basados en datos de Eurostat (columna 6 del cuadro 2 de la seccion 5.1 y columna 7 del cuadro 3 de la seccion 5.1) y calculos del BCE (columna 12 del
cuadro 2 de la seccion 5.1 y columna 8 del cuadro 3 de la seccion 5.1).

1) Precios de los consumos intermedios de los edificios residenciales.

2) Datos experimentales basados en fuentes nacionales no armonizadas (para mas detalles, véase la direccion del BCE en Internet).

3) Serefiere a precios expresados en euros.

4) Brent (para entrega en un mes).

5) En el afio 2000.

6) Los datos trimestrales para el segundo (cuarto) trimestre se refieren a las medias semestrales de la primera (segunda) mitad del afio, respectivamente. Dado que algunos datos na-
cionales sdlo estan disponibles con periodicidad 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.

7) Costes laborales por hora para el total de la economia, excluidos agricultura, Administracion publica, educacion, sanidad y servicios no clasificados en otra ribrica. Debido a su
diferente cobertura, las estimaciones de los datos de los componentes no concuerdan con el total.

8) Datos experimentales (para mas detalles, véase la direccion del BCE en Internet).
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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, remuneracion por asalariado y productividad del trabajo
(datos desestacionalizados)

Total Total Por ramas de actividad
(indice
2000 = 100) Agricultura, caza| Ind. extractivas, | Construccién 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 "
2004 107.9 1,0 -11,2 -0,5 34 0,5 2.4 2,1
2005 109,0 1,0 74 -0,7 3,0 0,8 1,6 2,0
2006 110,0 0,9 1,8 -0,6 1,0 0,2 2,3 2,5
2007 111,7 1,5 1,2 -0,3 4,0 0,7 32 1.9
20071 110,8 1,0 0,6 -0,6 1,5 -0,3 2,7 2,3
1T 111,6 1,3 1,6 0,2 44 0,3 34 0,9
11T 111,6 1,5 1,6 -09 5,0 1,0 2,8 1,9
v 112,6 2,3 1,0 0,1 52 1,6 3,7 2,7
2008 1 113,5 2,4 .
Remuneracién por asalariado
2004 110,0 2,1 1,2 2,9 2,9 1,5 1,7 2,4
2005 112,0 1,8 1,8 1,8 2,0 1,7 2,3 1,8
2006 114,5 22 2,6 35 33 1,6 22 1,6
2007 117,3 2,4 2,9 2,7 33 2,0 2,1 2,4
20071 116,4 2,5 2,8 2,5 4,0 22 2,3 2,4
1T 117,1 22 35 3,1 2,5 2,0 2,0 1,7
11T 117.4 22 2,7 2,4 33 2,0 1.9 2,3
v 118,4 2,7 2,5 3,0 3,6 1,8 2,5 3,0
2008 1 120,0 3,1 .
Productividad del trabajo *
2004 102,0 1,1 14,0 35 -0,5 09 -0,7 0,3
2005 102,8 0,8 -5,2 2,5 -0,9 0,9 0,7 -0,2
2006 104,2 1,3 0,8 4,1 2,3 1,4 -0,1 -0,8
2007 105,1 0,9 1,7 3,1 -0,7 1,3 -1,0 0,4
20071 105,1 1,4 22 3,1 2,5 2,5 -0,4 0,2
1T 104,9 0,9 1.9 2,9 -1,9 1,7 -1,4 0,8
11T 105,2 0,8 1,1 33 -1,6 1,0 -0,9 0,3
v 105,2 0,4 1,5 2,9 -1,6 0,2 -1,2 0,4
2008 I 105,7 0,6 . . . .
5. Deflactores del producto interior bruto
Total Total Demanda interna Exportaciones® Importaciones ¥
[indice (d.)
2000 =100] Total Consumo Consumo Formacion
privado publico bruta
de capital fijo
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 109,5 1,9 2,1 2,1 22 2,5 1,0 1,4
2005 111,6 2,0 23 2,1 2,5 2,6 2,5 35
2006 113,7 1,9 2,4 22 1,9 2,9 2,7 39
2007 116,2 22 2,1 2,1 1,5 2,7 1,4 1,2
2007 1 1153 2,1 1,8 1,9 1,5 3,0 1,4 0,5
I 116,1 22 1,9 1,9 0,8 2,9 1,6 0,7
it 116,6 22 2,1 1,9 1,4 2,5 1,2 0,9
v 117,0 22 2,7 2,7 2,4 2,3 1,5 2,7
2008 I 117,7 2,0 2,7 3,1 22 22 22 39

Fuentes: calculos del BCE basados en datos de Eurostat.

1) Remuneracion por asalariado (a precios corrientes) dividida por el valor afiadido (en términos reales) por ocupado.

2) Valor afnadido (en términos reales) por ocupado.

3) Los deflactores de las importaciones y las exportaciones se refieren a bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro.
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5.2 Producto y demanda

1. PIB y componentes del gasto

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior "
Total Consumo Consumo | Formacién bruta| Variacién Total|  Exportaciones”| Importaciones"
privado publico de capital|  de existencias?
fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)

2004 7.809,6 7.660,9 4.479,1 1.594,0 1.578,6 9,1 148,8 2.858,4 2.709,6
2005 8.101,5 7.992,4 4.650,1 1.658,8 1.672,0 11,5 109,1 3.076,2 2.967,1
2006 8.499,1 8.406,0 4.844.8 1.723,7 1.814,8 22,7 93,1 3.413,5 3.320,4
2007 8.915,7 8.786,7 5.024,7 1.790,2 1.944,6 273 129,0 3.669,4 3.540,5
2007 I 2.196,5 2.166,2 1.235,5 441,6 479,1 10,0 30,3 894,1 863,8
)i 2.218,1 2.182,5 1.250,7 4452 482,0 4,6 35,6 908,7 873,1

il 2.242.8 2.209,7 1.262,9 449,8 488,4 8,7 33,1 930,3 897,2

v 2.258,2 2.2283 1.275,6 453,6 495,1 4,0 29,9 936,3 906,4
2008 I 2.288,7 2.261,7 1.288,3 457,5 507,1 8,7 27,0 963,2 936,2

en porcentaje del PIB
2007 100,0 98,6 56,4 20,1 21,8 0,3 14 - -
Precios encadenados (desestacionalizados y correspondientes al afio anterior) ¥
tasas de variacion intertrimestral

2007 I 0,8 1,1 02 0,9 1,2 - - 0,9 1,6
I 0.4 0,1 0,6 0,3 0,0 - - 0,9 0,2

il 0,7 0,7 0.4 0,8 0,9 - - 2,2 2,4

v 0,3 0,1 -0,1 0,0 1,0 - - 03 -0,3
2008 I 0,8 0,8 0,2 0,4 1,6 - - 1,9 1.8

tasas de variacion interanual

2004 2,1 1,9 1,6 14 2.4 - - 7,2 7,0
2005 1,6 1,9 1,7 1.5 3,1 - - 4,7 5,6
2006 2,8 2,6 1.8 2,0 5, - - 79 7,6
2007 2,6 23 1,6 23 4,5 - - 6,0 5,3
2007 I 32 3,0 1.5 23 6,8 - - 6,6 6,1
)i 2,6 2,3 1.8 2,4 38 - - 59 52

il 2,7 22 1,8 2,6 39 - - 72 6,1

v 2,1 2,0 1,2 2,0 3,2 - = 4.4 4,0

2008 1 2,2 1,6 1,2 1.4 3,6 - - 5.4 43

contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del PIB en puntos porcentuales

2007 I 0,8 1,0 0,1 0,2 0,3 0,5 -0,3 - -
)i 0.4 0,1 0,3 0,1 0,0 -0,3 0,3 - -

il 0,7 0,7 0,3 02 02 0,1 0,0 - -

v 0,3 0,1 0,0 0,0 02 -0,1 02 - -

2008 I 0,8 0,7 0,1 0,1 0,4 0,2 0,0 - -

contribuciones a las tasas de variacion interanual del PIB en puntos porcentuales

2004 2,1 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,6 19 0,9 0,3 0,6 0,0 -0,2 - -
2006 2,8 2,6 1,0 0.4 1,1 0,1 0,2 - -
2007 2,6 23 0,9 0,5 1,0 0,0 0,3 - -
2007 I 32 3,0 0,9 0,5 14 02 0,3 - -
)i 2,6 2,2 1,0 0,5 0,8 -0,1 0,3 - -

il 2,7 22 1,0 0,5 0,8 -0,2 0,5 - -

v 2,1 1,9 0,7 0.4 0,7 0,1 02 - -

2008 I 22 1,6 0,7 0,3 0,8 -0,1 0,5 - -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro. Los datos no son totalmente homogéneos con el cuadro 7.1.2 y
7.3.1.

2) Incluidas las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.

3) Los datos anuales no estan ajustados de variaciones en el nimero de dias laborables.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado

de trabajo

5.2 Producto y demanda

2. Valor 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 hosteleria, y de alquiler educacion, sobre
y pesca y energia transportes y servicios sanidad los productos
y comunicaciones empresariales y otros servicios
1 2 3 4 5 6 7 8
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)
2004 7.010,9 1535 1.436,4 4141 1.488,6 1.914,6 1.603,6 798,7
2005 7.260,0 142,1 1.472,6 439,8 1.527,1 2.013,0 1.665,4 841,5
2006 7.590,0 139,6 1.537.8 4824 1.585.4 2.121,0 1.723,9 909,1
2007 7.962,6 150,8 1.614,3 520,6 1.654.4 2.232,5 1.790,0 953,1
2007 I 1.957.4 36,7 397,6 128.4 407,5 546,8 4404 239,0
I 1.981,4 37,0 401,9 129,0 411,6 5559 446,0 236,7
il 2.005,5 38,4 407,0 130,8 4172 562,4 449.7 2373
v 2.018,2 38,7 407,7 132,4 418,1 5674 4538 240,1
2008 I 2.046,7 39,5 414.8 136,5 4246 573,5 457,71 242,0
en porcentaje del valor afiadido
2007 100,0 1.9 20,3 6,5 20,8 28,0 22,5 -
Precios encadenados (desestacionalizados y correspondientes al afio anterior) "
tasas de variacion intertrimestral
2007 I 0,8 0,9 0,9 1.4 0,7 0,9 0,6 0.4
I 0,5 -1,0 0,6 -1.4 0,7 0,8 0,5 -0,7
1 0,7 -1,1 1,1 0,5 0,8 0,6 0,3 0,7
v 0.4 13 0,5 0,4 0,1 0,5 0,2 -0,2
2008 T 0,7 2,5 0,6 1,9 1,1 0,6 0,2 1,2
tasas de variacion interanual
2004 22 10,9 2,7 0,9 23 1,8 1.6 1,0
2005 1,6 -6,0 1,0 1.6 1,6 3,1 1.3 1,6
2006 2,8 -0,9 34 4,7 2,7 3,6 1,1 3,0
2007 2,8 0,8 3.4 3,2 3,0 32 1,7 1.4
2007 I 33 2,1 3.4 7.4 37 3,6 1,6 22
I 2,7 0,4 32 2,6 3,1 3,1 1.8 13
il 2,8 -0,1 35 2,0 3,1 32 1.7 1.8
v 2,4 0,1 32 0,9 23 29 1.7 0,1
2008 I 2,3 1,7 2,9 1.4 2,7 2,6 1.3 1,0
contribuciones a las tasas de variacion del valor afiadido en puntos porcentuales
2007 I 0,8 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
I 0,5 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 -
il 0,7 0,0 0,2 0,0 0,2 0,2 0,1 -
v 0.4 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 -
2008 I 0,7 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 -
contribuciones a las tasas de variacion del valor afiadido en puntos porcentuales
2004 22 0,2 0,6 0,1 0,5 0,5 0.4 -
2005 1,6 -0,1 0,2 0,1 0,3 0,8 0,3 -
2006 2,8 0,0 0,7 0,3 0,6 1,0 0,3 -
2007 2,8 0,0 0,7 0,2 0,6 0,9 0,4 -
2007 I 33 0,0 0,7 0,5 0,8 1,0 0.4 -
I 2,7 0,0 0,6 0,2 0,6 0,9 0,4 -
il 2,8 0,0 0,7 0,1 0,7 0,9 0.4 -
v 2,4 0,0 0,7 0,1 0,5 0,8 0.4 -
2008 I 2,3 0,0 0,6 0,1 0,6 0,7 0,3 -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Los datos anuales no estan ajustados de variaciones en el nimero de dias laborables.
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5.2 Producto y demanda

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

3. Produccion industrial

Total Industria, excluida construccion Construccion
Total Total Industria, excluidas construccién y energia Energia
[indice (d.)
2000 = 100] Industria Total Bienes | Bienes de Bienes de consumo
manufacturera intermedios equipo
Total| Duradero| No duradero
% del total” 100,0 82,8 82,8 74,8 73,7 29,9 222 21,6 3,6 18,0 9,0 17,2
1 2 3 4 5 6 i 8 9 10 11 12
2005 1,4 103,9 1,3 1,3 1,1 0,8 2,9 0,4 -0,9 0,7 1,4 0,7
2006 4,0 108,1 4,0 44 4,4 49 59 2,5 42 22 0,8 39
2007 35 111,8 34 4,0 37 38 59 23 1,1 2,5 -0,3 32
2007 I1 2,9 111,0 2,8 33 34 32 49 2,0 1,3 2,1 -0,2 2.4
I 38 112,7 4,0 42 4,0 3,6 6,6 3,1 2,0 32 1,4 1,8
v 2,7 112,9 3,1 2,6 2,0 1,9 52 0,7 -2,7 1,3 59 -0,4
2008 I 2,7 113,7 2,8 2,1 2,0 1,6 5,7 0,4 -1,6 0,8 4,5 1,7
2007 Nov 2,5 112,7 3,0 23 1,6 1,6 5,1 0,4 -3,8 1,2 6,4 -1,2
Dic 1,0 112,8 1,7 1,4 0,9 0,6 32 -0,3 -4.9 0,5 4,7 -3,5
2008 Ene 35 113,7 35 35 32 23 73 1,8 -0,2 2,1 3,0 33
Feb 35 114,0 33 3,1 37 2,0 6,9 0,9 -0,8 1,2 43 4.8
Mar 1,2 113,5 1,6 0,0 -0,6 0, 34 -1,3 -3,6 -0,9 6,4 -2,1
Abr 3,1 114,5 39 4, 42 2,5 7,7 0,6 1,3 0,5 5,6 -1,7
tasas de variacion intermensual (d.)
2007 Nov -0,7 - -0,4 -0,5 -0,6 -0,9 -0,2 -0,5 -2,0 -0,3 0,2 -1,8
Dic 0,1 - 0,1 0,3 0,3 0,7 -0,3 0,1 -0,1 0,2 0,5 -0,3
2008 Ene 1,0 - 0,8 1,2 1,4 0,8 2,6 0,9 2,0 0,7 -4,5 2.4
Feb 0,5 - 0,3 0,2 0,5 0,3 0,5 -0,3 -0,1 -0,4 1,4 1,3
Mar -0,9 - -0,5 -0,6 -1,8 -0,6 -1,6 -0,7 -1,8 -0,5 3,1 -2,7
Abr 0, - 0,9 0,5 1,9 0,4 2,0 0,4 2,0 0,2 -1,7 -0,6
4. Nuevos pedidos, cifra de negocios, ventas al por menor y matriculaciones de automdviles
Nuevos pedidos Cifra de negocios Ventas al por menor 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”)
2000=100] 2000=100] 2000=100] y tabaco Calzado, Equipol
vestido del hogar|
y confeccion
% del total” 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 109,2 39 110,8 3,6 2,2 106,7 1,2 0,6 1,7 2,3 1,2 939 0,9
2006 119.3 9.3 1189 73 2,9 108.,4 1,6 0.3 2,6 2,8 44 968 3,0
2007 128,9 83 126,2 6,3 2.4 109.4 0,9 -0,3 1.8 32 2,1 963 -0,5
2007 I 129,5 10,6 1259 6,3 22 109,6 1,0 -0,2 1.8 3,1 2,9 957 2.4
111 129,0 6,5 1274 6,3 2,6 109,9 1.4 -0,6 2,8 5.8 2,8 963 2,1
v 131,5 83 127,0 52 2,1 108,9 -0.4 -0,9 0,1 0,0 -1,3 978 0,3
2008 I 131,5 3,9 131,3 4,4 3,1 108,9 -0,1 -1,3 0,6 0,1 -1,2 949 -0,6
2007 Dic 129,0 2,2 125,8 1,6 1,4 108,8 -1,3 -1,9 -0,7 -1,1 -1,9 1.005 4,1
2008 Ene 132,0 7,0 132,1 75 3,8 1094 0,8 -1,6 2.4 3,0 0,4 951 -1,3
Feb 132,0 9,5 131,7 10,2 4,6 109,2 1.4 0,2 2,0 43 -0.4 977 5.8
Mar 130,4 -3,6 129,9 232 1,1 108,2 2,3 2,3 2.4 -6,6 -34 918 -4.8
Abr 133,7 11,9 132,1 13,7 0,4 1075 -3,0 -3,6 2,3 -6,0 2,1 949 2,2
May . . . . . . . . o 898 -9.9
tasas de variacion intermensual (d.)
2007 Dic - -3,7 - -1,6 0,3 - 0,1 -0,2 0,1 0,2 0,6 - 5,0
2008 Ene - 2,3 - 5,1 0,9 - 0,5 0,1 1,0 1.9 0.3 - -5.4
Feb - 0,0 - -0,3 0,0 - -0,2 0,1 -0,4 1,1 -0,3 - 2,7
Mar - -1,2 - -1.4 -0,7 - -09 -0,2 -4 -5,5 -1,3 - -6,0
Abr - 2,5 - 1,7 0,1 - -0,6 -1,2 -0,3 0,9 0,1 - 34
May - . - . . - . . . - -5.4

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 12 y 13 del cuadro 4 de la seccion 5.2 (calculos del BCE basados en datos de AEFA, Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles).

1) En el afio 2000.
2) Incluye las industrias manufactureras que basan su produccion principalmente en pedidos y que representan el 62,6% del total de las manufacturas en el afio 2000.

3) Las cifras anuales y trimestrales son medias de los totales mensuales del periodo de que se trate.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.2 Producto y demanda

(Saldos netos ", salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

5. Encuestas de opinién de la Comisién Europea

Indicador Industria manufacturera Indicador de confianza de los consumidores*
de clima
econémicq” Indicador confianza industrial Utilizacién Total ¥ Situacion| Situacién Paro Abhorro en
(media de la capacidad financiera econémica en los en los
alargo Total Cartera | Existencias| Expectativas productiva en los en los préximos préximos
plazo = 100) de pedidos | de productos | de produccién| (porcentaje)” préximos préximos 12 meses 12 meses
terminados 12 meses 12 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 98,7 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,4 -1 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2007 Q2 111,0 6 8 4 15 843 -3 -1 0 2 -1
Q3 108,7 4 5 6 13 84,0 -4 -2 -3 3 -1
Q4 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2008 Q1 100,5 0 -1 7 10 83,7 -12 -1 -17 11 -12
Q2 96,5 -3 -6 9 7 . -15 -10 -22 13 -14
2008 Jan. 101,7 1 -1 7 12 83,9 -12 -1 -17 11 -11
Feb. 100,2 0 -2 7 10 - -12 -1 -18 12 -12
Mar. 99,6 0 -1 7 8 - -12 -1 -17 11 -13
Apr. 97,1 -2 -5 9 8 83,5 -12 -8 -19 11 -12
May 97,6 -2 -5 8 7 - -15 -10 21 13 -15
June 94,9 -5 -9 10 5 - -17 -12 -25 14 -16
Indicador confianza de la construccion Indicador confianza comercio al por menor Indicador confianza de los servicios
Total ¥ Cartera Expectativas Total®|  Evolucién Nivel de|  Evolucién Total Clima | Demanda en| Demanda en
de pedidos creacion de actual de existencias futura de empresarial| los udltimos| los préximos
empleo los negocios los negocios meses meses
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2004 -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -7 -11 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2007 Q2 0 -6 6 2 4 13 14 22 19 22 25
Q3 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
Q4 -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2008 Q1 -7 -14 -1 -1 2 16 12 10 4 12 15
Q2 -11 -17 -4 -3 -1 16 7 8 3 9 13
2008 Jan. -6 -13 1 -3 -2 18 10 13 6 12 19
Feb. -7 -13 -2 1 5 16 14 10 3 13 13
Mar. -9 -15 -3 1 5 15 11 9 2 11 13
Apr. -12 -18 -6 -5 -4 18 [ 7 1 7 12
May -9 -16 -2 -1 3 14 8 8 4 9 13
June -11 -18 -4 -4 -3 17 7 9 4 10 14

Fuente: Comision Europea (DG Asuntos Economicos y Financieros).

1) Diferencia entre el porcentaje de entrevistados que responden afirmativa y negativamente.

2) Elindicador de clima econdmico esta compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los servicios, de los consumidores, de la construccion y del comercio al por menor;
el indicador de confianza industrial tiene una ponderacion del 40%, el de confianza de los servicios del 30%, el de confianza de los consumidores del 20%, y cada uno de los dos
indicadores restantes tiene una ponderacion del 5%. Los valores del indicador de clima economico por encima (por debajo) de 100 indican un clima econémico por encima de la media
(por debajo de la media) calculado para el periodo 1990 a 2007.

3) Los datos se recogen en enero, abril, julio y octubre de cada afio. Los datos trimestrales incluidos son la media de dos encuestas consecutivas. Los datos anuales se obtienen a partir
de medias trimestrales.

4) Los indicadores de confianza se calculan como medias simples de los componentes incluidos; para el calculo de los indicadores de confianza se utilizan los componentes de exis-

tencias (columnas 4 y 17) y de paro (columna 10), con el signo invertido.
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5.3 Mercado de trabajo”

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Ocupados
Total economia Por situacion 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 85,0 15,0 4,0 17,1 7.7 25,4 15,8 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 138,375 0,7 0,7 0,9 -2,8 -1,4 1,3 1,2 2,4 1,3
2005 139,691 1,0 1,1 0,4 -0,8 -1,1 2,6 0,8 2,4 1,5
2006 141,917 1,6 1,7 0,8 -1,5 -0,4 2,6 1,5 3.8 2,0
2007 144,423 1,8 2,0 0,7 -1,0 0,3 3.8 1,7 4,2 1,3
20071 143,461 1,8 2,0 0,5 -0,1 0,2 4,9 1,1 4,1 1,4
1T 144,198 1,7 1,9 0,6 -1,3 0,4 4,5 1,3 4,6 1,0
11T 144,804 1,9 2,0 1,3 -1,2 0,2 3,6 22 4,1 1,4
v 145,231 1,8 2,0 0,5 -1,4 0,3 2,4 22 4,1 1,3
2008 I 145,676 1,6 1,7 0, . . . . .
tasas de variacion interanual (d.)
20071 0,755 0,5 0,5 0,4 0,8 0,1 1,9 0,4 1,3 0,1
)i 0,737 0,5 0,5 0,5 -0,6 0,1 0,4 0,8 1,3 0,3
11T 0,606 0,4 0,5 0,1 -1,0 0,0 -0,1 0,8 0,7 0,5
v 0,426 0,3 0,5 -0,6 -0,6 0,2 0,3 0,1 0,8 0,4
2008 I 0,446 0,3 0,2 0,6 . . . .
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 78,1 21,9 49,6 50,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,100 8,8 10,159 7,7 2,941 17,0 6,558 79 6,543 10,0
2005 13,286 8.8 10,341 7.8 2,945 17,1 6,697 8,0 6,589 9,9
2006 12,513 8,2 9,773 73 2,740 16,1 6,215 74 6,298 9.3
2007 11,380 74 8,902 6,5 2,478 14,8 5,596 6,6 5,784 8.4
2007 I 11,628 7,6 9,091 6,7 2,536 15,2 5,702 6,8 5,926 8,7
i 11,422 75 8,950 6,6 2,472 14,8 5,589 6,6 5,834 8,5
11T 11,289 74 8,845 6,5 2,444 14,5 5,569 6,6 5,720 83
v 11,183 73 8,722 6,4 2,461 14,7 5,527 6,5 5,656 82
2008 I 11,090 7,2 8,644 6,3 2,445 14,5 5,499 6,5 5,591 8,1
2007 Dic 11,137 7,2 8,680 6,3 2,457 14,6 5,513 6,5 5,624 8,1
2008 Ene 11,118 72 8,677 6.3 2,441 14,5 5,502 6,5 5,616 8,1
Feb 11,081 72 8,638 6,3 2,443 14,5 5,493 6,4 5,589 8,1
Mar 11,070 72 8,618 6,3 2,452 14,6 5,501 6,5 5,569 8,0
Abr 11,132 72 8,638 6,3 2,494 14,8 5,566 6,5 5,566 8,0
May 11,199 72 8,670 6,3 2,529 15,0 5,637 6,6 5,562 8,0

Fuente: Eurostat.

1) Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.

2) En el afo 2006.

3) Adultos: 25 afios 0 mas; jovenes: hasta 25 afios; las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.
Las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada sexo.
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FINANZAS PUBLICAS

6.1 Recursos, empleos y déficit/superavit”

(en porcentaje del PIB)
1. Zona del euro - recursos
Total Recursos corrientes Recursos de capital| Pro
memoria:
Impuest. Impuest. Cotizaciones Ventas Impuest. fcarlgzz)\
directos Hogares| Empresas| indirectos | Recibidos por sociales | Emplea- [Asalariados sobre el| !1S¢&
inst. de la UE dores capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 8,3 49 23 0,3 0,3 43,0
2000 46,5 46,2 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 4.8 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,5 12,3 9,2 2,7 13,5 0,5 15,6 8,1 4,7 22 0,2 03 41,7
2002 45,2 44,8 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 444 11,4 8.8 2,3 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,6 44,1 11,3 8,5 2,5 13,5 0,3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 44,9 444 11,6 8,6 2,6 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 41,0
2006 45,5 45,2 12,1 8.8 3,0 13,9 0,3 15,4 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,6
2007 45,6 454 12,5 9,0 32 13,9 0,3 15,2 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,9
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
1999 484 445 10,6 4.8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 443
2000 46,5 438 10,4 4.8 39 241 21,7 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,6
2001 47,6 437 10,3 4.8 38 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 438
2002 4771 439 10,4 49 35 25,1 222 1,9 0,5 38 2,4 1,4 0,0 442
2003 48,1 442 10,5 49 33 254 22,6 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,1 448
2004 475 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,8 0,5 39 2,5 1,4 0,0 444
2005 474 435 10,4 5,1 3,0 25,1 223 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 444
2006 46,8 43,0 10,2 5,0 2,9 24,9 22,1 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 439
2007 46,2 425 10,1 5,0 3,0 24,5 21,7 1,6 0, 38 2,5 1,3 0,0 433
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit/superavit primario y consumo piiblico
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
1999 -1.4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4.8 4.9 1.8 2,3 8,3 11,6
2000 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 39 19,7 10,4 4.8 4,9 1,8 22 8,2 11,6
2001 -1.8 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 10,3 4.8 5,0 1,8 22 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 4.9 52 1,8 2,1 8,3 12,2
2004 -2,9 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,5 10,4 5,1 52 1,9 22 8,2 12,3
2006 -1,3 -1.4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1.9 2,1 8,0 12,3
2007 -0,6 -1,1 0,0 0,0 0,5 2,4 20,1 10,1 5,0 52 1,9 2,1 79 12,2
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)°
| BE| DE IE GR ES| FR| IT CY LU| MT NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 -3,8 1.4 -7,4 -0,3 -3,6 -3.5 -4,1 -1,2 -4,6 -1,7 -3.,7 =34 2,3 2,4
2005 -23 -34 1,6 -5,1 1,0 -2,9 -4,2 24 -0,1 -3,0 -0,3 -1,5 -6,1 -1,5 2,9
2006 0,3 -1,6 3,0 -2,6 1.8 24 -34 -1,2 1,3 -2,5 0,5 -1,5 -39 -1,2 4,1
2007 -0,2 0,0 0,3 -2,8 22 -2,7 -1,9 33 29 -1,8 0,4 -0,5 -2,6 -0,1 53

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos al déficit/superavit por paises.
1) Los datos se refieren al Euro-15. Los recursos, los empleos y los déficit/superavit se basan en el SEC 95. Las operaciones que afectan al presupuesto de la UE estan incluidas y

consolidadas. Las operaciones entre las administraciones de los Estados miembros no estan consolidadas.
2) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
3) Incluye el total de empleos, excepto intereses.

4) Se corresponde con el gasto en consumo final (P.3) de las Administraciones Piblicas del SEC 95.

5) Incluye los ingresos por venta de licencias UMTS y las liquidaciones de swaps y de acuerdos sobre tipos de interés futuros.
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6.2 Deuda’
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - por instrumento financiero y sector tenedor

Total Instrumento financiero Sector tenedor

Efectivo y Préstamos Valores a Valores a Acreedores residentes Otros
depésitos corto plazo largo plazo acreedores ¥

Total IFM Otras Resto

sociedades de sectores

financieras

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 72,8 2,8 15,2 53 49,6 52,5 26,5 14,5 11,5 204
1999 72,0 29 14,4 43 50,5 48,8 253 13,8 9,7 23,2
2000 69,3 2,7 13,1 3,7 49,7 44,2 22,0 12,4 9,8 25,1
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,1 10,4 26,2
2002 68,0 2,7 11,8 4,5 49,0 40,2 19,3 10,7 10,1 279
2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 394 19,5 11,2 8,7 29,7
2004 69,6 22 11,9 5,0 50,5 37,6 18,4 10,8 8,3 32,0
2005 70,2 2.4 11,8 4,7 51,3 35,5 17,2 11,1 72 34,7
2006 68,5 2,5 114 4,1 50,5 338 17,5 9.4 6,9 34,6
2007 66,3 22 10,8 43 49,1 323 17,0 8,5 6,9 34,0

2. Zona del euro - por emisor, plazo y moneda de denominacion

Total Emitido por ¥ Plazo a la emisién Vida residual Moneda
Estado| Admon.| Admon.|Seguridad| Hastaun Mais de Hasta Entre uno Mis de| Euro o monedas Otras
Regional Local social afio un afio Tipo de un afio| y cinco afios | cinco aflos | participantes * monedas
interés variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 72,8 61,2 6,1 52 04 8,2 64,6 7.8 15,5 26,4 30,9 71,0 1,8
1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 73 64,7 6,8 13,6 27,9 30,6 69,9 2,1
2000 69,3 58,1 59 49 04 6,5 62,7 6,1 134 27,8 28,0 67,3 1,9
2001 63,2 57,0 6,1 4,7 0,4 7,0 61,2 52 13,7 26,5 28,0 66,5 1,7
2002 63,0 56,6 6,3 4,7 0,4 7,6 60,4 5,1 15,3 25,0 27,7 66,6 1,5
2003 69,2 57,0 6,5 5,1 0,6 7.8 61,4 5,0 14,8 25,8 28,6 63,0 1,1
2004 69,6 574 6,6 5,1 0,4 7.8 61,7 4,7 14,7 26,2 28,7 63,5 1,1
2005 70,2 57,7 6,7 53 0,5 79 62,3 4,6 149 25,7 29,6 68,9 1,2
2006 63,5 56,0 6,5 54 0,5 75 61,0 4,5 14,4 24,5 29,6 67,5 1,0
2007 66,3 54,2 6,3 53 0,5 75 58,9 4,2 14,2 234 28,8 65,5 0,8
3. Paises de la zona del euro
BE DE IE ‘ GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT SI FI1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,6 52,4 63,8 58,3 27,6 44,1
2005 92,1 67,8 274 98,0 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 70,4 52,3 63,5 63,6 27,5 41,3
2006 88,2 67,6 25,1 95,3 39,7 63,6 106,5 64,8 6,6 64,2 479 61,8 64,7 27,2 39,2
2007 84,9 65,0 254 94,5 36,2 64,2 104,0 59,8 6,8 62,6 454 59,1 63,6 24,1 354

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos a la deuda de los paises.

1) Los datos se refieren al Euro-15. 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.

2) Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.

3) Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

4) Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

5) 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
plblicas

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 variacion Instrumentos financieros Sector tenedor
Necesidades | Efectos de Otras Efecto | Efectivo|Préstamos| Valores a| Valores a Acreedores Otros
de financiacién®| valoracién®| variaciones|agregacién® y corto| largo |  residentes © IFM Otras| acreedores”
en depdsitos plazo plazo sociedades;
volumen® financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 2,0 1,6 04 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 14 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 04 0,7 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 34
2005 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,7 39
2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0.4 15 0,0 1,1 -1,2 L5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 04 0,9 0,1 0,3 -0,5 1,0
2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
Variaciones| Déficit (-) / Ai pre 9
Jjuste entre déficit y deuda
dela deuda superavit (+)m
Total Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP | Efectos de . Otras | Otros
valoracién Efectos| variaciones
Total Efectivo | Préstamos Valores | Acciones y tipos de en
y distintos de otras | Privatizaciones | Inyecciones cambio| volumen
depdsitos acciones 'V particip. de capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1,9 -1,8 00 -05 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 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 -29 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 1,5 -1,3 0,1 0,4 0,4 -0,1 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,3
2007 1,1 -0,6 0,5 0,5 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Fuente: BCE.
1) Los datos se refieren al Euro-15 y son, en parte, estimaciones. La variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada se expresa en porcentaje del PIB [deuda (t) - deuda
(t-1)] = PIB (t).
2) Las necesidades de financiacion son, por definicion, iguales a las operaciones de deuda.
3) Incluye, ademas del impacto de los movimientos del tipo de cambio, los efectos derivados de la valoracion por el nominal (ej., primas o descuentos en la emision de valores).
4) Incluye, en particular, el impacto de la reclasificacion de unidades y determinados tipos de asuncion de deuda.
5) La diferencia entre las variaciones de la deuda total obtenida de la agregacion de la deuda de distintos paises y la agregacion de variaciones de la deuda por paises se debe a las
variaciones en los tipos de conversion utilizados antes de 2001.
6) Tenedores que residen en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.
7) Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
8) Incluye los ingresos por ventas de licencias UMTS.
9) Diferencia entre la variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit expresado en porcentaje del PIB.

10) Incluye principalmente operaciones con otros activos y pasivos (créditos comerciales, otras cuentas a cobrar/pagar y derivados financieros).
11) Excluye derivados financieros.
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6.4 Recursos, empleos y déficit/superavit, datos trimestrales"
(porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - recursos, datos trimestrales

Total Recursos corrientes Recursos de capital Pro memoria:
carga
Impuestos Tmpuestos Cotizaciones Impuestos fiscal”
directos indirectos sociales sobre
el capital
1 2 3 4 5 6 9 10
2001 IV 49,0 48,5 13,5 13,8 16,3 2,9 0,5 0,3 43,9
2002 1 41,9 414 10,1 12,7 15,4 1,7 0.4 02 38,4
I 454 44,9 12,4 12,7 15,4 1,9 0,5 0,3 40,9
m 43,5 43,1 11,2 12,8 15,4 1,9 0,4 0,3 39,7
v 49,0 48,4 13,4 14,0 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 43,9
2003 1 41,9 41,5 9.8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 384
I 45,7 44,3 12,0 12,7 15,7 2,0 1,3 1.5 1,2 41,5
m 42,9 424 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,3
v 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,7
2004 I 41,4 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
I 44,9 44,1 12,1 13,0 15,3 2,0 0,9 0,8 0,6 41,0
m 42,7 42,2 10,6 12,7 154 1,9 0,7 0,5 0,3 39,0
v 49,1 48,1 12,9 14,3 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 43,8
20051 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 384
I 44,5 43,9 11,8 13,2 15,1 2,0 1,0 0,6 0,3 40,5
m 433 42,7 11,0 12,9 15,2 1,9 0,8 0,7 0,3 39,5
v 49,2 48,4 13,4 14,3 16,1 2,9 0,9 0,8 0,3 44,1
2006 I 42,5 42,1 10,2 13,3 15,2 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
I 45,6 452 12,5 13,6 15,2 2,0 12 0,4 0,3 41,5
il 43,7 433 11,5 13,0 15,3 1,9 0,8 0,5 0,3 40,0
v 49,5 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0,9 0,6 0,3 44,6
2007 I 42,4 42,0 10,3 13,5 14,9 1,7 0,9 0,4 0,3 38,9
I 46,1 45,6 13,0 13,6 15,1 2,0 1,2 0,4 0,3 41,9
il 43,8 43,4 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,4 0,3 40,2
v 49,9 49,3 14,5 14,2 15.8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,9
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. Transf. primario
intermedio corrientes Beneficios| Subven- de capital
asalariados sociales ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 12 13
2001 IV 51,1 46,1 11,0 5,6 3,6 25,9 22,1 1,7 49 1,8 -2,0 1,5
20021 46,2 42,7 10,2 44 3,7 24,4 21,1 1.4 34 1,5 -43 -0,6
I 46,4 43,0 10,3 4.8 3,5 24,3 21,1 1,3 34 1,1 -1,1 2,5
I 46,9 432 10,1 47 3,5 24,9 21,4 1.4 3,7 1,2 -33 0,2
v 50,7 46,3 11,0 5,6 33 26,4 22,7 1,6 44 1,6 -1,7 1,6
2003 1 46,8 433 10,3 4,6 3,5 25,0 21,5 1,3 3,5 1,6 -49 -1,4
I 47,2 43,6 10,4 438 34 25,1 21,7 1,3 3,5 1,2 -1.4 2,0
I 47,1 434 10,3 438 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -42 -0,9
v 51,1 46,3 11,0 5,6 3,1 26,5 22,9 1,5 4.8 33 1,6 -1,9 1,2
20041 46,4 43,0 10,3 4,6 3,2 25,0 21,4 1,2 34 1,9 1,5 -5,0 -1,9
I 46,6 432 10,4 438 33 24,8 21,4 1,3 33 2,3 1,0 -1,7 1,6
I 46,1 42,7 10,0 47 3,1 24,9 21,5 1,3 34 24 1,0 -34 -0,3
v 50,9 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1.4 5,2 3,1 2,1 -1,7 1,2
20051 46,9 432 10,2 47 3,1 25,2 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4.8 -1,7
I 46,2 42,8 10,2 49 3,2 24,5 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,7 1,5
I 45,8 424 9,9 4.8 2,9 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 -2,5 0,4
v 50,6 45,8 11,1 58 2,8 26,1 22,6 1.4 438 3,1 1,6 -1.4 14
2006 1 454 42,2 10,0 45 2,9 24,8 21,2 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,8 0,1
I 45,6 423 10,3 4.8 3,1 24,2 21,2 1,1 3,2 23 0,9 0,1 3,1
I 454 42,0 9,9 47 2,9 24,5 21,1 1,2 3,5 2,5 1,0 -1,7 1,2
v 50,5 45,1 10,7 58 2,7 25,9 22,3 1,3 54 32 2,2 -1,0 1,7
20071 445 41,3 9,8 45 3,0 24,0 20,6 1,1 3,1 2,0 1,2 -2,1 0,8
I 448 41,7 10,0 438 3,2 23,7 20,7 1,1 3,1 2,3 0,8 1,3 45
I 448 41,4 9,7 47 3,0 24,0 20,8 1,2 34 2,5 0,9 -0,9 2,0
v 50,5 452 10,7 58 2,8 26,0 22,2 1.4 53 33 1,9 -0,7 2,1

Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.

1) Los datos se refieren al Euro-15. Los recursos, empleos y déficit/superavit se basan en el SEC 95. No se incluyen las operaciones entre el presupuesto de la UE y las unidades ins-
titucionales que no forman parte de las Administraciones Publicas. Por lo demas, y excepto en caso de que los plazos para la transmision de los datos sean diferentes, las cifras tri-
mestrales son acordes con los datos anuales. Datos sin desestacionalizar.

2) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Finanzas
plblicas

6.5 Deuda trimestral y variaciones de la deuda"
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - Deuda segiin los criterios Maastricht por instrumento financiero?

Total Instrumentos financieros
Efectivo y depdsitos | Préstamos | Valores a corto plazo| Valores a largo plazo
1 2 4 5
20051 70,9 22 12,0 52 51,5
)i 71,5 2,3 11,7 52 52,3
11T 71,1 2,4 11,8 52 51,8
v 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3
2006 I 70,5 2,5 11,7 49 51,4
1T 70,6 2,5 11,6 49 51,6
11T 70,1 2,5 11,6 4,7 51,3
v 68,5 2,5 11,4 4,1 50,5
20071 68,8 2.4 11,4 4,8 50,2
)i 69,0 22 11,2 5,1 50,5
11T 68,0 2,1 11,0 52 49,7
v 66,3 22 10,8 43 49,1
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
20051 73 -4.8 24 24 1,3 0,3 0,3 0,5 -0,1 0,1 7.3
I 54 -1,7 3,7 33 2,5 0,0 03 0,5 0,1 0,3 53
I 0,6 -2,5 -1,9 -2,4 -2,3 0,0 0,3 -0,4 0,1 0,4 0,5
v -0,6 -1,4 -2,0 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,5 -0,6
2006 1 4.8 -2,8 2,0 1,3 1,0 0,1 0,7 -0,5 -0,4 1,1 52
I 33 0,1 33 3,1 2,5 0,0 0,4 0,2 0,6 -0,5 2,6
m 12 -1,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,1 1,0
v -3,1 -1,0 -4,1 -2,1 -1,2 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,9 -3,0
2007 1 5,1 -2,1 3,0 2,0 1,0 0,1 0,6 0,2 -0,1 1,1 52
I 3,7 1,3 5,0 4,7 4,1 0,0 0,5 0,1 0,1 0,1 3,6
1 -0,6 -0,9 -1,5 -1,6 -2,1 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 -0,6
v -3,6 -0,7 -4,3 -29 -2,0 -0,1 -0,6 -0,1 -0,1 -1,3 -3,5

C28 Déficit, necesidad de financiacion y variaciones de la deuda €29 Deuda segin los criterios Maastricht

(suma movil de cuatro trimestres en porcentaje del PIB) (tasa de variacion de la deuda en relacion con el PIB y factores subyacentes)

. Il Ajvuste entre déficit y deuda
Déffm_ [  Déficit/superdvit primario
= = Variaciones de la deuda =

. . . Crecimiento/diferencial de tipos de interés
=« =« Necesidad de financiacion

Variacion de la deuda en relacién con el PIB

45 45
40 . 40
.. A
RARE YA
35 . AN 35
KA te \,
30 e NG T | 30
O );,\7/ \ﬂ-\,.l\\
2,5 A ’ SN 25
i / A\ \\
i v A2

2,0 ‘-, 2,0
I _a
1.5 v Ty 1.5
fi N
1,0 7;- 1,0

0,5 [ 0.5

0,0 0,0 -4,0

2001 T 2002° T 2003 T 2004 | 2005 | 2006 ' 2007 20017 T 2002 T 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007
Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.

1) Los datos se refieren al Euro-15.

2) Los saldos en el trimestre t se expresan en porcentaje de la suma del PIB en t y los tres trimestres anteriores.
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7.1 Resumen de la balanza de pagos"

(mm de euros; operaciones netas)

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR

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
2005 18,1 48,3 373 54 -72,9 11,4 29,6 9,2 -216,4 131,4 -18,2 94,5 18,0 -38,8
2006 -1,3 19,2 42,3 15,1 -77,9 9,2 7,9 112,4 -144,7 266,3 2.4 -10,3 -1,3 -120,3
2007 26,4 55,6 51,5 3,0 -83,6 14,1 40,5 102,8 -94,8 253,8 -110,1 59,2 -5.4 -143.3
2007 1 3,7 8,6 9.4 6,9 -21,3 4,6 8,4 29,4 -14,3 1424 -15,2 -81,9 -1,6 -37,8
1T -2,0 20,1 14,0 -19,4 -16,7 2,1 0,1 49,8 -57,9 90,4 -19,7 41,2 -4,2 -50,0
I 13,6 17,1 17,2 5,0 -25,6 1,6 15,2 97,5 -40,9 65,1 -26,8 104.,4 -4.4 -112,7
v 11,0 9,7 10,9 10,4 -20,1 5,8 16,8 -74,0 18,2 -44,1 -48,3 -4,6 4.8 57,2
2008 I -15,5 -1,7 10,5 1,3 -25,6 5,5 -10,0 14,0 -66,3 68,6 -39 21,0 -5,5 -4,0
2007 Abr -2,5 4,9 3,7 -3.4 -1,7 0,6 -1,9 51,8 -5,1 6,5 9,5 61,3 -1,5 -49,8
May -13,2 4,0 3,8 -16,0 -5,0 1, -11,7 6,9 -25,9 11,3 -1,9 24,1 -0,7 4.8
Jun 13,7 11,2 6,5 0,0 -4,0 0,0 13,8 -8,8 -26,9 72,6 -8,3 -442 -1,9 -5,0
Jul 6,3 7,8 5,6 0,7 -1,7 0,9 7,2 48,0 -0,1 20,6 -12,9 43,4 -3,0 -55,3
Ago 1,1 3,6 43 ,6 -8,5 0,2 1,3 66,5 0,5 38 -5,2 66,4 1,0 -67,8
Sep 6,2 5,7 7,2 2,8 94 0,4 6,7 -17,0 -41,2 40,7 -8,8 -5,3 -2,3 10,3
Oct 4,6 6,9 4,1 3,6 -10,0 1,3 6,0 -49,1 29,5 -44,0 -6,0 -28,7 0,1 43,2
Nov 3,6 5,1 35 1,7 -6,6 1,0 4,7 -1,6 9,5 10,0 -31,4 10,1 0,2 -3,0
Dic 2,7 -2,3 33 5,1 -3.4 35 6,1 =232 -20,8 -10,1 -11,0 14,0 4,6 17,1
2008 Ene -17,9 -71,3 2,6 =32 -10,1 2.4 -15,5 27,3 -29.9 49,3 -13,0 27,7 -6,8 -11,7
Feb 8,1 4,2 4,5 3,8 -4.4 2,3 10,5 -249 -20,0 19,4 1,8 -30,7 4,7 14,4
Mar -5,7 1,3 33 0,7 -11,1 0,8 -4,9 11,6 -16,3 -0,1 7,3 24,0 -3,3 -6,7
Abr 9,2 3,0 2,7 -6,9 -7,9 0,5 -8,6 21,4 =242 0,5 -14,2 62,7 -3.4 -12,8
operaciones acumuladas de 12 meses
2008 Abr 0,5 43,3 51,5 -6,2 -88,2 15,0 15,5 57,0 -165,9 174,0 -103,4 163.4 -11,0 -72,5

C30 Cuenta corriente
(mm de euros)

Il Operaciones trimestrales
= Operaciones acumuladas de 12 meses

80

80

-100 -100
-120 . . . : . . : . : . . . . . . : -120
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fuente: BCE.

1) Las convenciones de signos se explican en las Notas Generales.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.2 Cuenta corriente y cuenta de capital
(mm de euros; operaciones)

1. Resumen de la cuenta corriente y de la cuenta de capital

Cuenta corriente Cuenta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes
Ingresos | Pagos Neto| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
Remesas Remesas
trabajad. trabajad.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 2.090,7 2.072,6 18,1  1.220,3 1.172,0 4059 3685 378,7 3733 858 53 1588 14,6 243 12,9
2006 2.401,1 2.402,4 -1,3 0 13912 1.372,0 4370 3948 483,7  468,6 89,2 54 1670 16,9 23,7 14,5
2007 2.639.4 2.613,0 26,4 1.503,6 1.448,1 494,8 4433 550,8 5478 90,2 6,1 1738 20,1 25,7 11,6
2007 1 627,5 6237 3,7 361,5 3528 111,4 101,9 127,6 120,6 27,0 1.4 483 4,6 7,7 3,1
I 656,0  658,0 -2,0 373,6 3535 120,2 106,2 142,7 162,0 19,5 1,6 362 4,9 4,6 2,5
il 6655 6519 13,6 376,1 359,0 1354 118,2 137,6 132,6 16,4 1,7 42,1 52 4.3 2,8
v 690,3 6794 11,0 3924 3827 127,8 116,9 142,9 1326 27,1 1, 472 5, 9,1 32
2008 1 6689 6844 -15,5 386,6 3883 114,0 103,5 140,3 139,0 28,0 - 53,6 - 8.4 2,8
2008 Feb 231,7 2235 8,1 131,8 127,5 37,8 333 46,1 423 16,0 20,3 3,0 0,7
Mar 2238  229,6 -5,7 130,2 128,8 38,7 35,4 49,9 49,2 5,0 16,2 2,0 1,2
Abr 2353 2444 -9,2 137,8 1349 40,0 37,3 49,9 56,9 75 15,4 1,5 1,0
Datos desestacionalizados
2007 1 639,8 6304 9,3 366,3 3516 120,7 106,7 130,6 1303 22,1 41,8
1I 6522  642,0 10,1 372,7 3545 121,1 110,1 136,1 1369 223 40,5
111 6755  665,7 9.8 384,4  368,7 125,7 111,6 144,0 141,7 215 43,8
v 669,8  673,6 -3,8 380,8 3747 127,2 114,6 140,3 138,5 21,6 45,9
2008 1 684,0  697,6 -13,6 392,8 3894 124,0 108,8 144.,6 151,5 22,7 47,9
2007 Nov 2243 2234 0,9 128,0 124,2 42,9 38,0 47,5 474 59 13,7
Dic 220,3 2275 -7,2 124,4 127,8 42,6 38,9 44,5 44,6 8,8 16,2
2008 Ene 2256 233,6 -1,9 131,4 129,6 40,8 36,0 47,6 51,7 5.8 16,2
Feb 236,8 2292 75 133,7 129,2 41,7 35,8 50,2 49,1 11,1 15,1
Mar 221,7 2348 -13,2 127,7 130,6 41,5 37,1 46,8 50,6 57 16,5
Abr 2348 235,11 -0,3 135,6 129,7 41,6 38,2 47,8 49,8 9,9 17,4

C31 Bienes C32 Servicios
(mm de euros, datos desestacionalizados; media mévil de tres meses) (mm de euros, datos desestacionalizados; media movil de tres meses)

== EXxportaciones (ingresos)

Importaciones (pagos)

= EXxportaciones (ingresos)

Importaciones (pagos)

140 140 45 45
40 /\[\ 40
120 120
-
RAY
35
100 100
30
80 80
25
60 F——— T T T T ———— 00 20 T T T T T T —— 20
2000 2001 © 2002 = 2003 = 2004 = 2005 = 2006 = 2007 2000 2001 2002 © 2003 = 2004 = 2005 = 2006 = 2007
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
2005 15,7 9.3 363,1 364,0 140,2 38,5 97,6 -14,3 154 14,4 31,5 69,4 82,2 81,1 938 1015
2006 16,5 10,0 4672 4586 1714 36,8 106,0 39,0 19,7 17,3 39,1 99,2 102,2 85,6 1347 150,5
2007 17,3 10,6 533,5 5372 168,5 53,2 100,6 18,9 24,6 20,7 45,1 115,5 118,0 106,1 1773 1944
2006 IV 43 2,6 127,6 118,7 478 10,3 28,4 8,8 55 5,0 82 19,0 28,2 23,1 37,9 432
2007 I 42 2,0 1234 118,6 39,7 18,4 27,0 6,5 55 4.8 9.8 18,3 279 24,1 40,4 444
il 42 2,6 138,5 1594 444 6,2 27,1 1,0 6,3 54 15,2 52,5 28,9 26,4 4377 475
i 43 32 1333 1294 404 16,4 235 10,7 5.9 5,0 10,9 23,9 30,4 26,7 45,7 50,2
v 4,6 2,7 138,3 129,8 44,0 12,2 22,4 0,7 6,9 5.5 9,0 20,8 30,8 28,9 47,5 52,2

3. Desagregacion geografica
(operaciones acumuladas)

Total Unién Europea 27 (fuera de la zona del euro) Brasil | Canad4a| China India| Japon| Rusia Suiza | Estados| Otros
Unidos
Total| Dina- | Suecia Reino|  Otros|  Insti-
marca Unido| Paises| tuciones
12007 a de la UE |de la UE
1V 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Ingresos
Cuenta corriente 2.639.4 1.005,3 54,6 849 5314 275,7 58,8 32,3 34,7 76,2 30,6 57,0 87,9 171,6  410,1  733,6
Bienes 1.503,6 5452 34,4 550 2367 219,0 0,0 18,3 18,3 60,1 229 34,0 67,3 84,8 1949 4577
Servicios 494.8 174,8 9.8 13,4 117,9 28,1 5.7 52 7,0 13,1 59 10,8 11,2 48,0 84,0 1348
Renta 550,8 2194 9,7 15,2 162,4 25,7 6,5 8,7 8,7 2.8 1,8 11,7 9,2 32,8 1232 1325
Rentas de lainversion | 533,5 2135 9,6 15,1 160,4 25,5 2,9 8,6 8,6 2,7 1,8 11,7 9,2 26,3 121,5 1297
Tranferencias corrientes 90,2 65,9 0,7 1,3 14,4 2.8 46,5 0,2 0,7 0,2 0,0 0,5 0,2 6,0 8,0 85
Cuenta de capital 25,7 22,3 0,0 0,1 1,1 0,1 20,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.4 0,7 2,2
Pagos
Cuenta corriente 2.613,0 8652 44,1 80,5  427,1 2142 99,2 - 29,2 - - 95,0 - 166,6  361,2 -
Bienes 1.448,1 4238 28,1 50,5 174,1 171,2 0,0 249 12,9 164.4 18,4 56,1 90,2 74,4 1352 4477
Servicios 4433 142,2 9,5 11,2 92,1 29,2 0,2 42 6.8 10,4 39 8,1 82 354 91,9 1322
Renta 5478 190,1 59 17,4 149,7 9,7 74 - 715 - - 30,4 - 51,1 126,7 -
Rentas de la inversién | 537,2 183,7 5.8 17,3 148,3 49 74 - 74 - - 30,3 - 50,6 125,6 -
Tranferencias corrientes | 173,83 109,1 0,7 1,5 11,1 42 91,6 1,5 2,0 24 0,7 0.4 0.5 5.7 74 44,1
Cuenta de capital 11,6 1.9 0,0 0,1 1,0 03 0,5 0,1 0,1 0,1 0,2 0.1 0,1 0,6 1,2 73
Neto
Cuenta corriente 26,4 140,2 10,5 44 104,3 61,4 -40,4 - 55 - - -38,0 - 4,9 49,0 -
Bienes 55,6 1214 6.3 4,6 62,6 47,9 0,0 -6,7 54 -1043 4,5 -22,1 -22,9 10,5 59,7 10,1
Servicios 51,5 32,6 0.4 2,2 25,7 -1,1 55 1,0 0,2 2,7 2,0 2,7 3,0 12,6 -7,8 2,6
Renta 3,0 29,3 38 2,2 12,6 16,0 -0,9 - 1,2 - - -18,6 - -18,3 -3,5 -
Rentas de la inversién -3,7 29,7 3,7 2,2 12,1 20,6 45 - 1,2 - - -18,6 - -24.4 -4,1 -
Tranferencias corrientes | -83.6 -43,2 0,0 -0,1 33 -4 -45,0 -1,3 -1,3 2,1 -0,6 0,0 -0,3 0,2 0,6 -35,6
Cuenta de capital 14,1 20,4 0,0 0,0 0,1 -0,1 20,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 -0.4 -52
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 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 inversién internacional)
2003 7.817,7  8.608,3 -790,7 104,0 114,5 -10,5 21693  2.0842  2.6554  3.5859 -19.8  2.706,1 29383 306,7
2004 8.609,8  9.497,9 -888,1 110,1 121,4 -11,4 23146 22420 3.0429 4.0764 -373  3.008,7 3.179.5 281,0
2005 10.737,9 11.575,7 -837,8 132,5 142,8 -103 27964 24445 3887.8  5.1057 -46,2  3.779,7  4.025)5 320,1
2006 12.195,1 13.226,4 -1.031,3 143,6 155,7 -12,1 3.050,2  2.654,1 4.4593  5.960,7 43,6 44034 46115 3258
2007 I 13.646,2 14.948,0 -1.301,8 154,8 169,6 -148 33859 28964 47850  6.707,8 -0,5  5.1352  5.3439 340,5
v 13.709,3 15.052,9 -1.343,6 1539 168,9 -15,1 34283 29878 47313  6.705,1 45,1 51573 5.360,1 3473
Variaciones de los saldos vivos
2003 509,9 593,8 -83,9 6,8 79 -1,1 162,6 257,7 363,5 3414 -1,2 50,4 -52 -59,4
2004 792,2 889,6 97,4 10,1 11,4 -1,2 1453 157,8 3875 490,6 -17,6 302,6 241,2 =257
2005 2.128,0  2.077.8 50,3 26,2 25,6 0,6 481,8 202,5 8449  1.029,3 -8,8 771,1 846,0 39,1
2006 1.457,3 1.650,7 -193,5 17,2 19,4 -2,3 253,8 209,6 571,5 855,1 2,6 623,7 586,1 5,7
2007 I 233,7 366,0 -132,4 10,6 16,6 -6,0 68,9 79,3 21,1 49,3 11,1 159,7 2375 15,2
v 63,1 104,9 -41,8 2,7 4,5 -1,8 423 91,4 -53,7 -2,7 45,6 22,1 16,2 6,8
Operaciones

2004 8124 798,3 14,2 10,4 10,2 0,2 161,5 93,9 345,6 416,5 83 3094 287,8 -12,5
2005 1.326,1 1.335,3 9,2 16,4 16,5 -0,1 364,7 1483 412,6 544,0 18,2 548,6 643,0 -18,0
2006 1.5984  1.710,8 -112,4 18,8 20,1 -1,3 346,0 201,3 535,9 802,2 24 717,7 707,3 1,3
2007 1.807,3 1.910,0 -102,8 20,3 21,4 -1,2 401,8 307,0 422,6 676,4 110,1 867,5 926,6 5,4
2007 I 390,7 488,3 97,5 17,7 22,2 -4.4 115,8 75,0 33,8 99,0 26,8 209,9 3143 4,4
v 310,9 236,9 74,0 134 10,2 32 78,3 96,6 94,6 50,4 48,3 94,5 89,9 -4,8
2008 I 430,6 4446 -14,0 19,2 19,8 -0,6 100,6 34,3 45,5 114,1 39 275,2 296,2 5,5
2007 Dic 97,2 -120,5 232 . . . 24,8 4,0 -22,1 -32,2 11,0 -106,3 -92,3 -4,6
2008 Ene 282,0 309,3 273 . . . 46,0 16,0 14,9 64,2 13,0 2014 229,0 6,8
Feb 1354 110,5 24,9 . . . 33,2 13,2 28,0 474 -1,8 80,6 49,9 -4,7

Mar 13,3 24,9 -11,6 . . . 21,4 5,1 2,6 2,5 -13 -6,7 17,3 33

Abr 83,2 104,6 21,4 . . . -18,5 -42,7 30,2 30,7 14,2 53,9 116,6 34

Otros flujos
2004 -20,2 91,3 -111,6 -0,3 1,2 -14 -16,2 63,9 41,9 74,1 -259 -6,8 -46,7 -133
2005 802,0 742,5 59,5 9,9 9,2 0,7 117,1 54,3 4323 485,2 -27,0 2225 203,0 57,1
2006 -141,1 -60,0 -81,1 -1,7 -0,7 -1,0 -92,2 83 35,6 529 5,0 -94,0 -121,3 4.4
2007 -293,1 -83,5 -209,5 -3,3 -0,9 2.4 =237 26,6 -150,6 67,9 21,4 -113,5 -178,1 16,1
2007 111 -157,1 -122,2 -349 <12 -55 -1,6 -47,0 43 -55,0 -49,7 -15,7 -50,2 -76,8 10,8
v -247,1 -131,9 -115,8 -10,6 -5,7 -4,9 -36,0 -5,2 -148,3 -53,1 -2,7 <724 <737 11,7
Otros flujos debidos a variaciones del tipo de cambio
2003 -4333 -179,7 -253,6 -5,8 24 =34 -101,9 26,9 -103,8 -49,8 . -195,5 -156,9 -32,1
2004 -182,4 -138,3 -44,0 -2,3 -1,8 -0,6 =345 8,2 -67,5 -92,0 . -70,9 -54,5 9.4
2005 371,9 221,6 150,3 4,6 2,7 1,9 83,2 21,0 120,7 1253 . 1494 117,2 18,7
2006 -292,6 -140,6 -151,9 -3.4 -1,7 -1,8 -66,0 14,5 -85,0 -51,0 . -126,4 -104,0 -15,2
Otros flujos debidos a variaciones de los precios
2003 218,9 158,4 60,5 29 2,1 0,8 74,1 32,5 165,4 125,8 21,0 . . 0.4
2004 119,1 243,0 -1239 1.5 3,1 -1,6 37,7 28,2 110,4 214,8 =259 . . -3,1
2005 285,2 351,1 -65,9 35 43 -0,8 73,5 55,8 196,5 2953 -27,0 . . 422
2006 317,1 272,2 449 37 32 0,5 74,8 46,1 220,8 226,0 5,0 . . 16,4
Otros flujos debidos a otros ajustes
2003 59,6 =343 93,9 0,8 -0,5 1,2 435 61,7 20,5 -72,0 . -4,5 -24,0 0,2
2004 43,0 -134 56,4 0,6 -0,2 0,7 -19,3 27,5 -1,0 -48,7 . 64,1 7.8 -0,7
2005 1449 169,8 -249 1,8 2,1 -0,3 -39,6 19,4 115,1 64,6 . 73,1 85,8 -3,7
2006 -165,7 -191,6 25,9 -2,0 -2,3 0,3 -101,0 -52,3 -100,3 -122,1 . 324 -17,2 33
Tasas de crecimiento de los saldos vivos

2003 9,3 8,2 - . . . 75 7.4 12,6 10,5 9,5 6,1 -7,9
2004 10,3 9,2 - . . . 7.4 44 12,8 114 . 11,3 9,7 -4,1
2005 14,9 13,7 - . . . 15,4 6,6 13,0 12,8 . 17,7 19,7 -5,9
2006 15,1 14,9 - . . . 12,6 8,3 13,9 15,8 . 19,3 17,7 0,3
2007 I 17,0 16,7 - . . . 134 9,0 11,1 15,6 . 25,1 22,8 39
v 14,8 14,4 - . . . 13,1 11,5 9,5 11,3 . 19,7 20,2 1,7

2008 I 12,6 12,2 . . . . 12,9 9,5 7,1 8,0 . 16,4 19,4 2,8

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| NoIFM Total IFM| NoIFM Total En IFM |En no IFM| Total ATFM| A noIFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos (posicién de inversién internacional)
2005 2.796,4 22788 176,0  2.102,8 517,6 4,0 5135 2.444.5 1.839,6 56,2 1.783,4 605,0 8,5 596,4
2006 3.050,2 2.484,8 203,3  2.281,6 565.3 37 561,7 2.654,1 2.037,8 61,7 1.976,0 616,4 79 608.,4
2007 1 3.3859 2.735,1 239,3 24958 650,9 7,8 643,1 2.896,4 2.204,9 60,5 2.1444 691,5 12,8 678.6
v 3.428,3 2.773,0 2350  2.538,1 655,2 8.4 646,8 2.987,8 22529 61,7 21912 735,0 13,7 721,2
Operaciones
2006 346,0 271.,5 38,6 2329 74,5 0,0 74,5 201,3 171,7 5,8 165,9 29,5 0,1 29,5
2007 401,8 310,1 26,0 284,1 91,7 -0,5 92,2 307,0 210,3 1,4 208,9 96,7 1,3 95,4
2007 I 1158 85,9 18,0 68,0 29,9 -0,6 30,5 75,0 51,7 0,4 51,3 23,3 0,3 22,9
v 78,3 65,4 -6,9 72,2 12,9 0,6 12,3 96,6 53,6 1,4 52,2 43,0 0,7 423
2008 T 100,6 66,4 10,7 55,6 34,2 2,3 31,9 34,3 17,5 -0,1 17,5 16,9 -0,1 17,0
2007 Dic 24,8 21,4 0,8 20,6 34 1,6 1,8 4,0 5.8 1,0 4.8 -1,8 0,2 -2,0
2008 Ene 46,0 333 6,9 26,4 12,6 0,3 12,4 16,0 6,9 0, 6,6 9,1 0,9 83
Feb 33,2 16,8 38 13,0 16,4 -0,5 16,9 132 1,7 0,4 14 11,4 0,2 11,2
Mar 21,4 16,3 0,0 16,2 52 2,6 2,6 5,1 8,8 -0,8 9,6 -3,7 -1,2 -2,5
Abr -18,5 -24,5 4,4 -28,9 6,0 -0,1 6,1 -42,7 -32,4 0,5 -32,9 -10,3 0,0 -10,3
Tasas de crecimiento
2005 15,4 15,8 13,4 16,0 13,4 -1,1 13,5 6,6 7,0 1,7 72 52 -4,4 53
2006 12,6 12,1 232 11,2 14,7 -2,2 14,8 8,3 9,3 10,4 9,3 5,0 -0,2 5,0
2007 1 13,4 12,2 24,2 11,2 18,7 -38,4 18,9 9,0 8,7 2,1 8,9 10,1 1,7 10,2
v 13,1 12,4 12,4 12,4 15,9 -43,5 16,2 11,5 10,3 23 10,6 15,4 8,1 15,4
2008 I 12,9 12,2 13,9 12,0 16,0 68,2 15,5 95 8,5 0,7 8,7 12,7 15,8 12,7

€33 Inversiones netas directas y de cartera
(mm de euros)

Il [nversiones directas (operaciones trimestrales)

I Inversiones de cartera (operaciones trimestrales)

= Inversiones directas (operaciones acumuladas de 12 meses)
— — Inversiones de cartera (operaciones acumuladas de 12 meses)

500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
200 200
-300 . ; . . . . . . . . . . -300

2001 T 2002 T 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

1.3 Cuenta financiera

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

3. Inversiones de cartera: activos

Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM
Euro- AAPP Euro- AAPP Euro- AAPP
sistema sistema sistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
2005 3.887,8 1.726,5 1025 30 1.624,0 27,2 1.8453 7109 9,0 1.1344 1,6 3160 263,0 0,8 53,0 0,4
2006 44593 2.014,1 122,0 28 1.892,1 37,0 2.067,8 8463 11,3 12215 134 3774 3104 8,7 67,0 0,3
2007 I 47850 2.120,5 1397 2,8 1.9809 42,6 22636 9359 12,0 13277 153 4009 315,1 8,1 85,8 9,6
v 4.731,3 2.049,6 1444 2,8 1.905,1 41,8 22780 9294 11,7 13486 155 403,7 3235 82 80,2 0,4
Operaciones
2006 5359 1530 18,3 0,0 1347 6,1 3145 1732 2,6 1413 1,1 684 562 8,0 12,2 -0,1
2007 422,6 46,7 288 0,0 17,9 53 326,7 149,6 1,8 177,1 23 492 40,1 0,2 9,1 0,3
2007 I 33,8 7.5 -8.3 0,0 15,8 2,1 423 12,2 0,3 30,1 0,7 -16,0  -142 0,0 -1,7 -0,2
v 94,6 11,4 134 0,0 -1,9 0, 77,1 20,1 0,3 57,1 0,3 6,0 18,3 0,8 -12,3 9,1
2008 I 45,5 -434  -39,7 0,1 -3,7 - 14,5 18,0 -1,1 -3,5 - 744 650 -0,1 9,4 -
2007 Dic -22,1 -8,0 1,5 0,0 -9,6 . -3,8 272 -0,1 23,5 . -10,3 -7,1 0,9 -3,3
2008 Ene 14,9 -19.2 -10,0 0,0 -9,2 . -3.4 9,7 -0,3 -13,1 . 37,5 37,9 0,0 -04
Feb 28,0 <14 -2,9 0,0 -4,5 . 21,6 12,0 -0,2 9,6 . 13,9 14,6 0,0 -0,7
Mar 2,6 -16,8  -26,8 0,1 10,0 . -3,7 -3,7 -0,6 0,0 . 23,1 12,4 -0,1 10,6
Abr 30,2 1,2 1,1 -0,1 0,1 . 26,8 18,4 0,4 83 . 22 1,6 0,3 0,6
Tasas de crecimiento
2005 13,0 9,8 18,2 59 9,3 19,7 17,0 209 9,7 14,7 8,0 59 6,2 -6,6 35 -8,3
2006 13,9 8,9 18,3 0,9 83 21,7 174 249 29,7 12,7 10,6 219 223 1.0228 22,1 -20,8
2007 I 11,1 34 291 0,1 1,9 17,3 173 21,6 53,0 143 24,0 19,0 14,4 11,3 40,7 1573
v 9,5 23 237 0,4 0,9 13,8 16,0 17,9 17,0 14,6 16,9 13,1 13,2 1,9 13,6 70,
2008 I 7,1 -0,7 223 55 0,8 - 11,7 133 -1,2 10,6 - 225 268 89 6,1 -
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 (posicién de inversion internacional)
2005 5.105,7 2.433,7 5335 1.900,1 2.365,6 723,0  1.642,6 1.175,6 306,4 108,5 198,0 158,5
2006 5.960,7 29314 671,0 2.260,4 27323 8453 1.887,0 1.253,7 297,0 127,6 169.4 138,6
2007 11 6.707,8 3.300,5 783,1 2.519,1 3.039,9 1.047,5 1.992.4 1.2859 3674 148,7 218,8 193,8
v 6.705,1 3.232,0 7437 2.494,0 3.129,7 1.061,4  2.067,2 1.303,7 3434 180,1 164,6 147,0
Operaciones
2006 802,2 3024 95,1 207,3 498,1 212,9 285,1 149,1 1,6 28,2 -26,5 -20,1
2007 676,4 212,0 554 156,4 407,1 178,8 226,7 1353 57,3 52,3 5,7 13,8
2007 11 99,0 333 21,7 11,8 50,1 28,4 21,7 24,8 15,6 4,1 11,5 12,4
v 50,4 -6,8 -37,5 30,9 78,9 20,5 56,8 28,5 -21,7 26,3 -47.3 -43.5
2008 I 114,1 60,0 72,8 -12,8 39,1 22,5 16,6 - 15,0 -3,2 18,2 -
2007 Dic -32,2 -10,0 . . -3,2 . . . -19,0
2008 Ene 64,2 36,5 . . 24,9 . . . 2,8
Feb 474 28,0 . . 18,7 . . . 0,7
Mar 2,5 -4.5 . . -4,6 . . . 11,5
Abr 30,7 -19,7 . . 28,7 . . . 21,7
Tasas de crecimiento
2005 12,8 13,0 . . 11,2 . . . 23,6 . . .
2006 15,8 12,3 17,7 10,8 21,8 31,4 17,7 13,1 0,5 26,7 -13,1 -12,5
2007 11 15,6 10,6 17,4 8,6 20,3 31,9 15,3 13,3 24,4 39,8 16,0 23,6
v 11,3 7,1 82 6,8 15,0 21,3 12,1 11,0 19,2 40,8 3,7 10,2
2008 I 8,0 52 9,7 3.8 10,2 14,0 83 - 154 315 49 -
Fuente: BCE.
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7.3 Cuenta financiera

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

5. Otras inversiones: activos

Total Eurosistema IFM AAPP Otros sectores
(excluido Eurosistema)
Total | Préstamos/ Otros Total | Préstamos/ Otros Total|  Créditos| Préstamos/efectivo Total|  Créditos| Préstamos/efectivo
efectivo activos efectivo|  activos comerciales y depdsitos comerciales y depdsitos
y depésitos y depsitos Efectivo T Efectivo
y dep6sitos y depdsitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Saldos vivos (posicion de inversi6n internacional)
2005 3.779,7 7,9 72 0,7 2.522,1  2.466,0 56,2 127,6 19,7 60,8 1,8 1.122,1 188,9  802,7 347,9
2006 4.403.4 11,3 10,6 0,7 2.946,2 2.887,1 59,1 117,1 14,2 57,8 154 13287 187,2  990,3 377,7
2007 I 5.135,2 21,3 20,9 0,5 3.359,1 3.291,7 67,4 108,5 13,6 48,2 133 1.646,3 1959 1.317,0 446,7
v 5.157,3 233 22,7 0,7 3.3552 3.2834 71,8 108,1 134 48,3 132 1.670,7 195,5 1.3452 422,8
Operaciones
2006 17,7 33 33 0,0 5214 517,2 42 -2,0 0,0 -2,7 3,1 1949 52 1762 25,0
2007 867.5 10,6 10,6 0,0 560,7 549,3 11,4 -5,9 -0,3 <12 -2,0 302,0 10,5 2782 16,3
2007 I 209,9 1.8 1.8 0,0 75,9 78,7 -2,8 -18,2 -0,1 -18,4 -14,1 150,4 3,1 1471 5,1
v 94,5 0,7 0,7 0,0 57,5 55,8 1.8 23 -0, 1,7 -0,1 339 3,6 314 21,2
2008 I 2752 52 - - 211,3 - - -4,0 - - -1,0 62,7 - - 15,0
2007 Dic -106,3 0,3 -98,2 . . 33 . . 0,1 -11,7 . . -14,6
2008 Ene 2014 23 186,2 . . -3,6 . . -3.8 16,5 . . 10,6
Feb 80,6 0,6 61,9 . . 1,0 . . 4,1 17,0 . . -5,3
Mar -6,7 23 -36,8 . . -14 . . -1,3 29,2 . . 9,7
Abr 53,9 22 50,4 . . 1,6 . . 14 -0.4 . . -16,2
Tasas de crecimiento
2005 17,7 21,0 23,1 33 19,3 19,7 6,0 -3,5 02 9,1 12,7 17,1 52 20,3 1,3
2006 19,3 41,9 45,7 3,1 21,1 21,3 7,6 -1,6 0,0 -4,5 26,1 17,5 2,8 22,3 7,0
2007 I 25,1 111,9 119,5 3,1 26,0 26,2 15,1 -2,7 -0,8 -7,6 11,4 24,7 4,7 30,4 7,9
v 19,7 94,0 100,3 -4,1 19,1 19,1 18,9 -5,1 2,2 -12,5 -133 223 55 26,9 4,7
2008 I 16,4 70,3 - - 15,2 - - -2,3 - - 20,9 19,8 - - -0,5

6. Otras inversiones: pasivos

Total Eurosistema IFM AAPP Otros sectores
(excluido Eurosistema)
Total |Préstamos/| Otros Total [Préstamos/ Otros Total|  Créditos|Préstamos Otros Total|  Créditos|Préstamos Otros
efectivo|  pasivos efectivo|  pasivos comerciales pasivos comerciales pasivos
y depdsitos y depésitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
2005 4.025,5 82,4 82,2 02 3.1142 3.061,8 52,4 44,9 0,0 41,1 38 784,0 133,1 581,0 70,0
2006 4.611,5 100,2 100,0 0,2 3.487,0 34331 53,9 48,3 0,0 444 38 976,1 1445 744,1 87,5
2007 111 53439 1142 113,9 0,3 3.958,6 3.896,1 62,6 55,3 0,0 49,1 6,1 1.2157 155,6 938.,0 122,1
v 5.360,1 138,2 1379 0,2 3.9442 3.8753 68,9 54,4 0,0 49,1 53 1.2233 158,7 954,0 110,7
Operaciones
2006 707,3 18,6 18,5 0,0 496,1 492,8 32 2,0 0,0 2,1 -0,1 190,8 11,7 167,2 11,9
2007 926,6 40,1 40,1 0,0 640,9 635,7 52 2,9 0,0 3,1 -0,1 242,7 11,6 2477 -16,5
2007 111 314,3 -1,3 -1,3 0,0 139,1 138.4 0,8 3.8 0,0 3,1 0,7 172,6 3,1 174,7 -5.2
v 89,9 25,0 25,1 -0,1 52,5 52,2 0, -1,7 0,0 -0, -0,9 14,0 44 27,0 -17.3
2008 1 296,2 9,1 - - 2719 - - 0,7 - - - 14,5 - - -
2007 Dic -92,3 15,8 . . -100,7 . . -6,2 . . . -1,1
2008 Ene 229,0 6,9 . . 200,3 . . 4,0 . . . 17,8
Feb 499 -12,8 . . 101,3 . . =32 . . . -35,5
Mar 17,3 15,0 . . -29.7 . . -0,2 . . . 32,2
Abr 116,6 9,1 . . 117,0 . . -0,2 . . . 9.4
Tasas de crecimiento
2005 19,7 89 89 43 19,2 19,5 43 -4,6 10,3 -4.4 -12 249 11,5 30,2 13,1
2006 17,7 22,6 22,6 6,6 16,2 16,3 6,1 42 -24,1 5,0 -3,2 24,0 8,7 28,3 16,8
2007 111 22,8 20,6 20,6 84 20,3 20,5 10,5 34 17,8 2,1 9.9 332 74 423 5.1
v 20,2 40,2 40,3 -3, 18,5 18,6 9,6 5.8 423 6, -8,2 24,7 7, 333 -13,
2008 1 19,4 41,8 - - 17,6 - - 5.7 - - - 249 - - -
Fuente: BCE.
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7.3 Cuenta financiera

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

(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 saedl  cunmeh
de curos def(i):; En las autori-[En bancos| Total Acc| Bonos|Instrumentos residentes extranjere?.
(millones) dades y particip| y obli-{ del mercado enlazona| Predetermi-
monetarias| |gaciones|  monetario del euro nados
y el BP]|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
2004 281,0 1254 389,998 39 18,6 133,0 12,5 255 947 0,5 56,6 37,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320, 1634 375,861 4,3 10,6 141,7 12,6 21,4 1079 0,6 694 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17.9
2006 3258 1763 365213 4,6 52 1397 6,3 22,5 1107 05 793 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 11 3253 172,8 358,768 4,7 4,3 1435 Syl 27,7 110,1 02 854 24,5 0,0 0,0 26,6 -24,6
11T 340,5 187,0 356,925 4,7 38 1449 7.5 27,5 109,6 03 858 23,5 0,4 0,0 26,2 -26,8
v 347,3  201,0 353,688 4,6 3,6 1382 7,2 22,0 108,5 04 877 20,4 0,5 0,0 44,1 -38,5
2008 Mar 3563 2084 353,060 4,3 3,4 140,1 6,6 26,8 1059 - - - 0,9 0,1 36,7 -37,3
Abr 348,7 197,8 352,868 43 34 143,1 8,0 254 1098 - - - 0,0 0,0 4471 -48,1
May 349,2 2014 352,697 4,3 4,1 1393 6,7 23,8 109,0 - - - -0,1 0,0 59,8 -60,0
Operaciones
2005 -18,0 -39 - 0,2 -86 57 -0,2 -7,2 1,6 00 48 =32 0,0 0,0 - -
2006 1,3 -4,2 - 0,5 -52 10,2 -6,1 27 13,7 0,0 194 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5.4 -2,9 - 0,3 -0,8 8.8 2,8 1,0 5,0 0,0 142 -9,1 0,0 0,0 - -
2007 I 4,4 -0,3 - 0,1 -0,3 4,9 2,0 0,9 2,1 0,1 23 -0,2 0,0 0,0 - -
v -4,8 -1,5 - 0,1 -02 -3, 1.4 -5, 0, 0,1 39 -3,5 0,1 0,0 - -
2008 T 5,5 - - - - - - - - - - - - - - -
Tasas de crecimiento
2004 -4,1 -0,9 - -10,4 -17,0  -4,6 30,2 -10,7 -6,1  -46,6 -224 45,1 -55,8 - - -
2005 -5,9 -2,8 - 4,4 -446  -4,1 20 253 1,5 22 71 -7,9 20,5 - - -
2006 0,3 -2,4 - 11,6 -49,0 7,1 -48,4 12,7 134 0,0 292 -15,4 <732 - - -
2007 I 39 -1.4 - 10,7 =326 125 74,5 15,1 92 -298 188 -14,6 -86,9 - - -
v 1,7 -1,6 - 6,8 -17,5 6, 439 34 4,7 1,1 18,1 -30,3 -59,1 - - -
2008 I 2,8 - - - - - - - - - - - - - - -
Fuente: BCE.
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1.3 Cuenta financiera
(mm de euros, saldos vivos a fin de periodo, operaciones durante el periodo)

8. Desagregacion geografica

Total Union Europea 27 (fuera de la zona del euro) Canada| China| Japén Suiza |[Estados| Centros| Organi- Otros
Unidos|financieros| zaciones| paises
Total |Dinamarca| 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
2006 Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
Inversiones directas 396,0 -63,7 <12 -21,0  -219,6 184.4 -0,3 37,0 22,1 -6,2 774 248 -6,1 -0,2 360,5
En el exterior 3.050,2 1.120,0 35,1 83,4 804.,4 197,0 0,0 90,2 249 682 300,3  608,0 329,7 0,0 508.,9
Acc. y part. capit. y benef. reinv. |2.484,8  906,9 32,0 58,1 6449 171,8 0,0 71,0 20,1 63,5 2504  453,1 3074 0,0 4124
Otro capital 565,3 213,1 3,1 25,3 159.4 253 0,0 19,2 4,8 4,7 49,9 1549 22,3 0,0 96,5
En la zona del euro 2.654,1 1.183,7 42,3 1045 1.024,0 12,7 0,3 53,1 2,7 744 2229 6328 335,8 0.3 148.4
Acc. y part. capit. y benef. reinv. |2.037,8  951,9 36,8 86,3 826,7 1,8 0,2 473 03 60,7 164,8  477,1 209,6 0,0 126,1
Otro capital 6164 231,88 55 18,2 197,2 10,9 0,1 59 2,5 13,7 58,0 1557 126,2 0,3 22,3
Inversiones de cartera 4.459,3 1.3753 65,7 1414 1.006,1 93,5 68,6 85,1 37,6 2628 141,2 1.455,5 529,2 32,2 540,3
Acc. y participaciones 2.014,1 486,5 12,3 58,4 3932 22,4 0,1 22,6 352 1810 128,7 671,0 216,6 1.4 271,1
Valores distintos de acciones |2.445,2  888,9 53,4 83,0 612,9 71,2 68,4 62,4 24 818 12,5 7845 312,6 30,8 269,3
Bonos y obligaciones 2.067,8 732,6 48,6 71,1 4744 704 68,2 60,2 23 623 85 6603 273,0 29,8 238,8
Instrum. mercado monetario 3774 1563 4,9 11,9 138,5 0,8 0,2 23 0,0 19,6 40 1242 39,5 1,0 30,5
Otras inversiones -2082 92,8 86,4 13,5 116,3 25,2 -148.,6 -1,6 39 -375 -50,2 =51 -215.7 -20,0 25,2
Activos 44034 22916 1114 69,2 1.988,1 1133 9,5 19,5 253 737 263,5 586,7 438.,6 45,7 659,0
AAPP 117,1 25,2 2,1 0,1 14,2 1.5 74 0,0 1,9 0,2 0,1 3,1 1.4 38,5 46,7
IFM 2.957,5 1.718,0 95,7 47,9  1.490,9 82,8 0,8 1,0 12,0 389 162,7 3447 274,71 6,6 389,0
Otros sectores 1.328,7 5483 13,6 21,2 483,0 29,1 1.4 84 114 347 100,7 2389 162,5 0,6 2233
Pasivos 4.611,5 2.198,3 25,0 55,7 1.871,8 88,1 158,1 21,0 21,3 111,2 3136 591,8 654,3 65,7 633,8
AAPP 483 24,1 0,0 0,3 24 0,0 214 0,0 0,0 0,7 0,0 6,2 0,2 2,7 14,3
IFM 3.587,2 1.659,8 19,5 350 1.4404 67,9 97,0 14,2 85 603 253,7 416,6 583,6 60,4 530,2
Otros sectores 976,1 5149 55 20,4 429,0 20,2 39,8 6,8 128 503 59,9 169,0 70,5 2,6 89,3
12007 aIV 2007 Operaciones acumuladas

Inversiones directas 948 379 2,2 24 12,3 254 0,0 16,8 0,8 =17 10,8 474 24,5 -0,2 59,3
En el exterior 401,8  134,1 0,3 2,9 100,2 30,7 0,0 20,6 1,2 0,7 29,6 69,5 70,3 -0,1 75,9
Acc. y part. capit. y benef. reinv. | 310,1 97,1 -0,5 1,0 70,9 25,7 0,0 130 -08 2,5 16,7 54,2 59,8 0,0 67,6
Otro capital 91,7 37,0 0,7 2,0 29,3 5,0 0,0 7,6 1,9 -1,8 12,9 154 10,5 -0,1 83
En la zona del euro 307,0 96,2 2,5 0,5 87,8 53 0,0 38 0.4 84 18,8 117,0 45,8 0,1 16,6
Acc. y part. capit. y benef. reinv. | 210,3 81,0 24 23 75,8 0,5 0,0 -0,6 0.4 8,5 89 76,8 24,8 0,0 10,5
Otro capital 96,7 15,2 0,1 -1,7 12,0 4,8 0,0 44 0,0 -0,1 9,9 40,2 21,1 0,1 6,1
Inversiones de cartera: activos | 4226 98,5 52 15,7 67,8 4,6 52 86 -63 -122 =56 1717 61,4 -2,1 108,7
Acc. y participaciones 46,7 -158 1.4 1,0 -16,1 2,3 0,1 -1,3 0 -7,0 -9,6 -7,1 23,5 32,1 0,0 31,9
Valores distintos de acciones | 3759 114,3 38 14,7 83,8 6,9 5.1 9,9 0,7 -2,6 14 1482 29,3 -2,1 76,8
Bonos y obligaciones 326,7 87,9 37 11,5 61,5 6,8 4,5 7,9 0.4 4,0 24 1228 21,1 -2,3 82,6
Instrum. mercado monetario 492 264 0,1 32 224 0,1 0,6 2,0 0,3 -6,6 -0,9 254 82 0,2 -5,8
Otras inversiones =592 -11,7 35,2 -6,7 -70,2 424 -12,4 0,6 6,6 -284 -64,5 -1153 51,8 10,0 91,8
Activos 867,5 320,5 15,8 1.4 2479 51,8 35 2,9 5,6 -2,6 -33,2  290,7 124,6 12,0 146,9
AAPP -5.9 -4,5 -1.4 0,0 -39 -0,2 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 -2,5
IFM 571,3  237.6 17,1 4,2 163,6 52,8 0,0 -0,2 23 8,6 -32,8 1186 107,5 10,8 119,0
Otros sectores 302,0 874 0,2 -2,8 88,2 -0,7 2,5 3,1 33 -11,2 04 1721 17,2 0,0 30,5
Pasivos 926,6 3322 -19.4 8,1 318,1 9.4 15,9 23 -1,0 258 31,3  406,0 72,8 2,0 55,2
AAPP 2,9 3,1 -0,3 0,1 24 0,0 5.7 0,0 0,0 -0,2 0,8 0,2 0,1 -0,8 -0,3
IFM 681,0 315,1 -19,1 6,1 3174 5,0 58 1,7 -19 264 15,5  221,1 62,7 2,8 37,5
Otros sectores 242,7 13,9 0,0 2,0 3,1 44 4.4 0,6 0,8 -0,5 15,1  184,8 10,0 0,1 17,9

Fuente: BCE.
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e . |
7.4 Presentacion monetaria de la balanza de pagos)
(mm de euros; operaciones)

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones

frente al exterior

Balanza de pagos: operaciones compensatorias de la contrapartida exterior de M3 Pro memoria:
Operaciones
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Errores Total en la
corriente financieros de las | contrapartida
y cuenta [po o Gdentes Por no Activos Pasivos Activos Pasivos omisiones | columnas exterior
de capital | o e] exterior|  residentes lal0 de M3
(moIFM)| en la zona Acciones Valores
del euro No IFM y partici- distintos No IFM No IFM
paciones” | de acciones?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 29.9 -349,1 149,6 -264.8 2124 266,2 -150,8 148,2 -18,2 -33,9 -10,6 -0,1
2006 9,7 -313,5 206,6 -288.3 242,1 4452 -192,9 192,8 2.4 -114,8 189.4 200,3
2007 414 -377,0 305,8 -205,5 166,2 380,3 -296,2 2457 -110,2 -136,3 14,4 16,1
2007 I 8,7 -90,2 80,0 -52,4 91,4 165.4 -70,9 10,5 -15,2 -36,1 91,1 88,2
I -0,1 -101,3 53,8 -67.4 65,6 134,1 -56,8 46,7 -19.8 -56,7 -2,0 -0,2
I 14,9 -99,5 76,1 -42,9 253 48,0 -132,1 176,7 -26,8 -104,8 -65,3 -67,3
v 18,0 -86,1 96,0 -42,7 -16,0 32,8 -36,3 11,9 -48,3 61,4 -9,5 -4,7
2008 T -10,2 -87,0 34,5 -0,9 19,3 41,0 -58.9 16,6 -39 -3.8 -53,1 76,1
2007 Abr -2,0 -23,2 20,7 -20,2 -11,9 41,2 -8,7 23,1 -9,5 -50,6 -41,1 -42,3
May -11,9 -42,7 21,5 -19,8 12,1 473 -24.9 6,2 -1,9 4,7 -9,6 -13,5
Jun 13,8 -354 11,5 274 65,3 45,7 -23,1 17,4 -84 -10,8 48,7 55,7
Jul 7,0 =255 26,7 =223 33,1 19,5 322 4,9 -12,9 -53,7 9,0 8,2
Ago 1,2 -28.5 333 -11,1 -14,7 23,6 -12,6 31,8 -5,1 -66,9 -48,9 -51,1
Sep 6,6 -45,5 16,0 -9,5 7,0 4.8 -151,7 139,9 -8.8 15,8 =253 -24.4
Oct 6,2 -36,8 553 =223 -17.8 2.4 -29.3 6,5 -6,0 44,6 3,0 11,9
Nov 5,1 -26,4 37,0 -9,6 0,6 62,0 -15,5 12,8 -31.4 -1,0 33,7 28,6
Dic 6,7 -22,9 3,6 -10,9 1,1 -31,5 8.4 -1.5 -11,0 17,8 -46,2 -45,1
2008 Ene -15,6 -38.8 15,2 22,8 3,0 15,4 -12,9 21,8 -13,0 -11,7 -13,8 21,3
Feb 10,4 -29.9 13,0 -43 20,3 18,0 -18,1 -38.7 1.8 14,5 -13,0 -13,9
Mar -5,0 -18.8 6,3 -20,7 -3,0 6,6 =277 32,0 73 -6,6 -29,6 -40,9
Abr -8,7 22,8 -42,7 9,1 -35,7 45,7 -1,3 -9,6 -14,2 -12,7 -65.4 -70,4
operaciones acumuladas de 12 meses
2008 Abr 15,9 -328.4 196,9 -144,2 71,3 259.,5 -276,5 217,7 -103,5 -66,1 -157.3 -176,3

C34 Balanza de pagos: principales contrapartidas de los activos exteriores netos de las IFM"

(mm de euros; operaciones acumuladas de 12 meses)

I 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®
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400 400
200 200
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” - =
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7 ~
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4 = o PR
~o = _, =
N e
-600 = -600
-800 T v T T - T T - T T - T T - T T - T T - T - T -800
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, veanse las Notas Generales.
2) Excluidas participaciones en fondos del mercado monetario.
3) Excluidos valores distintos de acciones hasta dos afios emitidos por IFM de la zona del euro.
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1.5 Comercio exterior de bienes

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

1. Comercio en términos nominales, reales y valores unitarios por producto

Total (s.d.) Exportaciones (f.o.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 6 7 10 11 12 13
En términos nominales (mm de euros; tasas de variacién interanual para las columnas 1y 2)
2004 9,0 93 1.1424 543,6 246,4 313,7 995,0 1.075,8 604,7 184,3 256,7 771,1 130,0
2005 7.8 134 1.236,9 589,8 269,1 3338 1.068,7 1.227,3 705,8 208,3 277,0 846,6 187,0
2006 11,6 13,7  1.383,7 686,4 296,5 365,6 1.182,8  1.397,3 856,6 216,5 304,5 9435 224,6
2007 8,4 5,6 1.499,5 736,7 323,7 393,6 1.2759 14744 897,6 2242 323,6 1.010,2 P22
2006 IV 12,3 7,6 3629 181,9 77,4 95.5 3124 356,7 2189 54,0 78,3 246,4 51,8
2007 1 9,0 5.2 367,7 180,7 79,6 96,7 312,0 359,1 216,3 57,0 79,8 250,3 47,5
)i 9.4 3,6 369,6 181,2 80,1 96,8 316,6 360,0 220,2 53,7 79,2 249.,5 52,5
il 10,1 6,4 380,7 187,2 81,8 100,2 3258 375,1 227,1 57,3 82,4 2594 57,5
v 5.4 73 381,5 187,6 82,3 100,0 321,5 380,2 234,0 56,2 82,2 250,9 64,6
2008 1 6,8 9.4 3958 194,2 83,9 104,1 332,2 3959 247,0 56,5 81,4 255,7 69,2
2007 Nov 5,0 7.4 128.3 62,7 28,0 334 108,9 127,1 78,2 18,8 27,5 839 21,7
Dic -0,3 5,0 124,6 61,3 26,4 32,9 103,9 125,9 79,3 18,0 26,7 82,2 22,8
2008 Ene 10,2 12,7 132,4 65,3 28,2 35,1 111,1 133,9 82,9 19,3 27,9 86,2 24,6
Feb 13,1 10,2 134,4 66,1 28,5 35,2 113,3 131,9 82,1 18,7 202 86,2 20,8
Mar -1,8 5.4 129,0 62,9 27,1 33,8 107,8 130,1 82,0 18,6 26,3 83,3 239
Abr 16,3 16,3 137,0 5 . . 112,0 134,8 5 . . 83,2 .
En términos reales (2000=100; tasas de variacién interanual para las columnas 1y 2)
2004 9,0 6,4 1174 114,9 120,2 118,5 118,6 108,0 104,1 108,8 117,6 109,0 106,2
2005 4,7 5,0 123,5 119,7 129,8 123,6 124,6 114,0 107,5 123,6 123,6 117,1 110,6
2006 78 6,0 1335 133,6 140,2 131,3 134,4 121,0 117,8 128,5 131,3 126,1 110,0
2007 6,0 4,1 141,5 138,8 150,9 139,4 142,1 1259 119,9 136,6 138,3 133,7 107,1
2006 IV 9,6 6,0 139,3 140,5 145,9 137,0 140,8 125,2 122,6 130,1 134,8 131,0 111,4
2007 1 72 6,3 140,0 1374 148,9 137,1 139,4 126,2 121,2 137,5 137,0 132,4 108,0
)i 6,5 3.4 139,1 136,1 148,9 1373 140,5 1243 119,4 131,8 136,9 132,2 105,8
il 74 5.3 143,2 140,5 152,2 1414 144,7 126,7 119,5 140,0 139,2 136,6 106,5
v 33 1,6 143,6 141,0 153,5 141,8 143,6 126,3 119,4 137,0 140,0 133,6 108,0
2008 I 39 -0,9 146,6 142,7 154,1 145,9 147,2 1259 119,6 136,9 137,0 134,4 108,1
2007 Nov 2,9 1,2 1449 1414 1574 142,2 146,2 126,2 119,1 137,5 140,9 133,8 106,1
Dic -2,2 -1,3 140,4 138,5 147,0 140,0 139,3 1243 119,8 131,9 136,0 131,5 110,0
2008 Ene 6,9 2,1 147,6 144,6 155,3 148,3 148,2 128,3 121,6 139,9 139,8 135,7 116,8
Feb 9,9 0,0 149,1 145,6 158,2 1474 150,4 126,3 119,9 135,0 137,1 135,6 98,6
Mar -4,1 -4,7 143,1 137,9 148.,8 142,0 143,1 123,2 1173 135,8 134,1 131,8 109,0
Abr . . . . . . . . . . . .
Indice de valor unitario (s.d.; 2000=100; tasas de variacién interanual para las columnas 1 y 2)
2004 -0,1 2,7 97,6 96,6 95,7 101,2 97,3 97,4 98,3 92,3 99,0 96,3 99,6
2005 2,9 8,0 100,4 100,6 96,8 103,3 99,4 105,2 111,1 91,8 101,5 98,5 137,7
2006 3,6 7.4 104,0 104,9 98,7 106,5 102,0 113,0 123,1 91,9 105,1 101,9 166,5
2007 2,3 1.4 106,3 108,4 100,2 108,0 104,1 114,6 126,8 89,5 106,1 102,9 169,2
2006 IV 2,6 1,5 104,5 105,8 99,0 106,6 102,9 111,5 121,0 90,5 105,3 102,4 151,5
2007 1 1,7 -1,0 105,4 107,5 99,8 107,9 103,8 111,4 120,9 90,3 105,6 103,0 143,5
)i 2,8 0,2 106,6 108,8 100,5 107,8 104,5 113,3 1249 88,9 104,9 102,8 162,1
il 2,5 1,0 106,7 108,8 100,3 108,3 104,4 115,9 128,7 89,3 107,3 103,5 176,2
v 2,0 5,7 106,6 108,7 100,1 107,9 103,8 117,8 132,8 89,4 106,4 102,3 195,2
2008 I 2,8 10,4 108,3 111,2 101,7 109,2 104,6 123,0 139,9 90,1 107,7 103,7 208,7
2007 Nov 2,0 6,1 106,6 108,8 99,7 107,8 103,6 118,2 133,5 89,6 106,3 102,5 200,0
Dic 1,9 6,4 106,8 108,4 100,8 107,8 103,8 118,9 134,6 89,4 106,9 102,1 202,6
2008 Ene 3,1 10,5 108,0 110,7 101,7 108,7 104,3 122,5 138,5 90,1 108,7 103,8 205,9
Feb 2,9 10,3 108,5 111,2 101,1 109,7 104,8 122,6 139,2 90,5 107,9 103,9 206,0
Mar 2,4 10,6 108,5 111,7 102,2 109,1 104,8 1239 142,0 89,6 106,6 103,3 214,1
Abr . . . . . . . . . . . . .

Fuente: Eurostat.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

1.5 Comercio exterior de bienes

(mm de euros; salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

2. Detalle por area geografica

Total| Unién Europea 27 (fuera de la zona del euro) Rusia Suiza| Turquia| Estados Asia Africa| América Otros
Unidos Latina paises
Dinamarca|  Suecia Rei.no Otros China Japén
Unido paises
de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exportaciones (f.0.b.)

2004 1.142,4 25,8 42,1 204,5 1339 35,9 66,6 31,8 172,7 225,7 40,4 333 64,6 40,7 98,2
2005 1.236,9 29,0 452 203,3 153,2 437 70,8 34,7 1853 2442 433 34,1 734 46,9 107,2
2006 1.383,7 31,7 49,9 216,8 189.8 552 77,2 38,8 199.8 271,7 53,7 345 71,7 54,4 120,6
2007 1.499,5 33,8 55,3 228,8 219,8 67,1 81,9 40,9 195,2 296,2 60,2 342 87,2 61,3 132,1
2006 IV 362,9 8,2 13,2 54,8 51,3 15,7 20,8 9,7 51,2 72,0 14,8 8,7 20,1 14,2 31,8
2007 I 367,7 8,3 13,5 56,7 52,4 15,7 20,5 10,2 49,9 72,2 14,4 8,7 21,4 14,8 32,3
I 369,6 8.4 13,9 56,0 53,8 16,7 20,0 9,9 48,6 73,0 14,8 8,8 21,4 154 32,4

il 380,7 8,5 14,2 58,7 56,3 17,2 20,6 10,3 49,4 75,0 15,3 8,5 22,2 15,6 32,7

v 381,5 8,5 13,7 57,4 57,3 17,6 20,8 10,5 473 76,0 15,7 8,2 22,2 15,6 34,7

2008 I 395.8 8,9 13,9 57,4 60,5 19,3 20,8 11,8 48,6 78,6 16,8 8,5 23,8 16,0 36,2
2007 Nov 1283 2,8 4,5 19,2 19,2 59 7,0 3,6 15,9 25,3 5.1 2,7 73 52 12,4
Dic 124,6 2,8 4,5 18,9 18,9 5,8 6,8 35 15,1 25,5 53 2,8 75 5,0 10,1

2008 Ene 1324 2,9 4,6 19,7 20,2 6,3 6,9 4,0 16,5 26,2 5.8 2,9 7.8 53 12,0
Feb 1344 3,0 4,7 19,2 20,4 6,5 6,9 4,0 16,9 26,4 55 2,9 8,0 5.4 13,0

Mar 129,0 3,0 4,6 18,5 19,9 6,6 7,0 38 15,3 26,0 55 2,8 79 53 11,2

Abr 137,0 . . . 6,7 73 3.8 16,1 26,7 59 2,8 8,1 53 .

en porcentaje del total de exportaciones
2007 100,0 23 37 15,3 14,7 4,5 55 2,7 13,0 19,8 4,0 23 5.8 4,1 8.8
Importaciones (c.i.f.)

2004 1.075,8 254 39,8 144.8 115,5 56,6 53,4 23,2 1134 309,3 92,4 54,1 72,9 452 76,2
2005 1.227,3 26,4 423 153,2 127.8 76,3 58,1 25,5 120,2 363,6 118,2 532 96,0 53,8 84,2
2006 1.397,3 28,5 479 167,2 1523 95,6 62,3 29,4 1259 418,6 144,5 57,0 110,5 66,3 93,0
2007 1.474,4 28,1 51,6 167,7 1744 97.4 67,1 32,2 131,1 4453 170,1 58,5 112,6 74,6 92,2
2006 IV 356,7 7,1 12,7 40,9 41,0 22,1 16,0 7,6 32,5 108,1 39,8 14,4 27,8 17,4 235
2007 1 359,1 7,0 12,9 40,8 414 22,6 16,9 7.9 334 110,7 42,5 14,9 26,5 18,1 20,9
1T 360,0 7,1 12,8 41,6 42,5 23,8 16,5 79 32,1 107,6 39,9 14,3 26,9 18,3 23,0

il 375,1 73 12,8 42,8 449 23,6 17,2 8,1 333 114,5 44,6 14,8 28,1 18,8 23,7

v 380,2 6,7 13,2 42,5 45,7 27,4 16,5 83 32,2 112,6 433 144 31,1 19.4 24,5
2008 I 3959 72 14,0 43,6 48,1 28,1 16,9 8.4 33,9 116,1 434 14,7 339 19,5 26,2
2007 Nov 127,1 2.3 44 14,2 154 9,2 55 2.8 11,0 37,1 144 4,6 10,2 6,5 8,5
Dic 1259 2,2 4,5 14,0 14,9 9,2 54 2.8 10,5 37,6 14,1 4.8 11,4 6,4 7,0
2008 Ene 133,9 23 4,7 14,9 15,9 9,5 55 2,8 11,5 39,5 14,9 4,8 11,5 6,6 9,2
Feb 131,9 2,6 4,7 14,5 16,1 9,2 5.8 2.8 11,1 38,3 14,5 5,0 11,3 6,4 9,1

Mar 130,1 2.3 4,7 14,2 16,1 9,4 55 2.8 11,3 38,3 14,0 4,8 11,1 6,5 79

Abr 134,8 . . . 9.8 5,7 2,9 11,0 38,3 14,4 4.8 12,3 6,7
en porcentaje del total de importaciones
2007 100,0 1,9 35 11,4 11,8 6,6 4,6 22 8,9 30,2 11,5 4,0 7,6 5.1 6,2
Saldo

2004 66,7 0,4 23 59,6 18,4 -20,7 13,3 8,6 59,2 -83,6 -52,0 -20,8 -8.3 -4,5 22,0
2005 9,5 2,6 2,9 50,1 254 -32,5 12,7 9,2 65,1 -119.4 -74,8 -19,1 -22,6 -6,9 23,0
2006 -13,6 32 2,0 49,7 37,6 -40,4 15,0 9,4 74,0 -146,9 -90,8 224 -32,8 -11,9 27,6
2007 25,2 5,7 3,7 61,1 454 -30,3 14,8 8,7 64,1 -149,2 -110,0 -24.2 -25,5 -13,3 40,0
2006 IV 6,2 1,1 0,5 13,9 10,3 -6,4 4,9 2,1 18,7 -36,1 -25,0 -5,6 -1,7 -3,2 8,3
2007 I 8,6 1,3 0,6 15,9 11,0 -7,0 3,6 23 16,4 -38,5 -28,1 -6,2 =52 -33 11,3
1T 9,6 1.4 1,2 14,5 11,3 -7,1 35 2,0 16,5 =345 -25,1 -55 -5,5 -3,0 9,4

11 5,6 1,2 1.4 15,9 114 -6,4 34 22 16,1 -39,5 -29,2 -6,3 -5,9 =32 9,0

v 1.4 1,8 0,5 14,9 11,7 -9,8 43 2,2 15,1 -36,7 -27,6 -6,2 -89 -3,8 10,2
2008 I -0,1 1,7 -0,1 13,8 12,4 -8,8 4,0 33 14,7 -37,5 -26,6 -6,2 -10,2 -3,5 10,1
2007 Nov 1,3 0,6 0,1 5,0 38 -33 1,5 0,8 4,9 -11,9 92 -1,9 -2,8 -1,3 39
Dic -1,3 0,6 0,0 4,8 4,0 -3.3 1,4 0,7 4,6 -12,1 -8,8 -2,0 -3,9 -1,4 3,1
2008 Ene -1.5 0,7 0,0 4,8 43 -33 1,4 1,1 5,0 -133 9,1 -2,0 -3,7 -1,3 2,8
Feb 2,5 0.4 0,0 4,7 43 -2,7 1,2 1,2 5.7 -11,9 -9,0 2,1 -33 -1,0 39

Mar -1,1 0,7 0,0 43 38 -2,8 1.4 0,9 4,0 -12,3 -85 -2,1 -3,1 -1,2 33

Abr 2,2 . . -3,1 1,5 09 52 -11,6 -8,5 -1,9 -4,1 -1.4 .

Fuente: Eurostat.
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TIPOS DE CAMBIO

8.1 Tipos de cambio efectivos"
(medias del periodo; indice 1999 1=100)
TCE-22 TCE-42
Nominal Real, Real, Real, Real, Real, Nominal Real,
IPC IPRI| deflactor del PIB CLUM CLUT IPC
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 103,3 104,2 102,5 102,2 98,2 101,9 109,7 103,8
2006 103,6 104,6 103,0 102,2 98,7 101,5 110,0 103,5
2007 107,7 108,3 106,8 106,0 101,6 104,7 1142 106,6
2007 I 107,1 107,7 106,1 105,5 101,8 104,4 113,5 106,0
il 107,6 108,2 106,8 106,0 101,3 104,7 114,1 106,5
v 110,5 111,2 109,6 108,5 104,1 1075 117,0 109,0
2008 I 112,7 113,1 111,3 110,7 105,9 109,5 119,4 110,8
I 115,7 115,8 113,6 . . 122,6 113,5
2007 Jun 106,9 107,4 105,9 - - - 1132 105,6
Jul 107,6 108,1 106,5 - - - 113,9 106,3
Ago 107,1 107,7 106,4 - - - 113,7 106,0
Sep 108,2 108,8 107.,5 - - - 114,8 107,1
Oct 109,4 110,1 108,7 - - - 115,8 108,0
Nov 111,0 111,7 110,0 - - - 117,6 109,7
Dic 111,2 111,7 110,0 - - - 117,6 109,5
2008 Ene 112,0 112,3 1104 - - - 118,3 109,9
Feb 111,8 111,9 110,5 - - - 118,2 109,5
Mar 114,6 115,0 112,8 - - - 121,5 112,9
Abr 116,0 116,1 114,0 - - - 123,1 1139
May 115,5 1157 1134 - - - 1224 1134
Jun 1154 115,6 1134 - - - 122,4 113,3
% variacion sobre mes anterior
2008 Jun 0,0 -0,1 0,0 - - - 0,0 -0,1
% variacion sobre aiio anterior

2008 Jun 79 7,6 7,1 - - - 8,1 73

C35 Tipos de cambio efectivos
(medias mensuales; indice 1999 1=100)
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Fuente: BCE.
1) Véanse las Notas Generales para la definicion de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Tipos
de cambio

8.2 Tipos de cambio bilaterales

(medias del periodo; unidades de moneda nacional por euro)

Corona Corona Libra Délar Yen| Franco Won Doélar de Doélar Délar Corona Doélar
danesa sueca| esterlina| estado- japonés suizo sur- Hong singapu-| canadiense noruega| australiano
unidense coreano Kong rense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 7,4518 9,2822 0,68380 11,2441 136,85 1,5483 1.273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 11,2556 146,02 1,5729 1.198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434  1,3705 161,25 1,6427 1.272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2007 IV 7,4557 9,2899 0,70782 11,4486 163,83 1,6596 1.334,12 11,2639 2,1061 1,4201 7,8778 1,6279
2008 T 7,4534 9,3996 0,75698  1,4976 157,80 1,6014 1.430,84 11,6737 2,1107 1,5022 7,9583 1,6533
I 7,4599 9,3517 0,79286  1,5622 163,35 1,6114 1.590,82 12,1845 2,1346 1,5769 7,9401 1,6559
2007 Dic 7,4599 9,4319 0,72064  1,4570 163,55 1,6592 1.356,79 11,3619 2,1108 1,4620 8,0117 1,6703
2008 Ene 7,4505 9,4314 0,74725 14718 158,68 1,6203 1.387,66 11,4863 2,1062 1,4862 7,9566 1,6694
Feb 7,4540 9,3642 0,75094  1,4748 157,97 1,6080 1.392,57 11,4996 2,0808 1,4740 7,9480 1,6156
Mar 7,4561 9,4020 0,77494  1,5527 156,59 1,5720 1.523,14 12,0832 2,1489 1,5519 79717 1,6763
Abr 7,4603 9,3699 0,79487  1,5751 161,56 1,5964 1.555,98 12,2728 2,1493 1,5965 7,9629 1,6933
May 7,4609 9,3106 0,79209  1,5557 162,31 1,6247 1.613,18 12,1341 2,1259 1,5530 7,8648 1,6382
Jun 7,4586 9,3739 0,79152 11,5553 166,26 1,6139 1.604,95 12,1425 2,1278 1,5803 7,9915 1,6343
% variacion sobre mes anterior
2008 Jun 0,0 0,7 -0,1 0,0 2,4 -0,7 -0,5 0,1 0,1 1,8 1,6 -0,2
% variacion sobre el afio anterior
2008 Jun 0,2 0,5 17,2 15,9 1,0 24 28,9 15,8 32 10,6 -0,8 2,6
Corona Corona Lats Litas Forint Zloty| Corona Ley Nuevo leu] Kuna| Nueva lira
checa estonia leton lituano hiingaro polaco| eslovaca bilgaro rumano croata turca
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2005 29,782 15,6466 0,6962 3,4528 248,05 4,0230 38,599 1,9558 3,6209 7,4008 1,6771
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 37,234 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 33,775 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2007 IV 26,826 15,6466 0,7005 3,4528 252,86 3,6584 33,424 1,9558 3,4489 7,3281 1,7261
2008 T 25,564 15,6466 0,6973 3,4528 259,30 3,5759 33,069 1,9558 3,6887 7,2852 1,8036
1T 24,830 15,6466 0,6997 3,4528 248,04 3,4070 31,403 1,9558 3,6521 7,2556 1,9717
2007 Dic 26,317 15,6466 0,6975 3,4528 253,18 3,6015 33,404 1,9558 3,5351 7,3178 1,7195
2008 Ene 26,050 15,6466 0,6982 3,4528 256,03 3,6092 33,546 1,9558 3,6937 7,3155 1,7322
Feb 25,377 15,6466 0,6967 3,4528 262,15 3,5768 33,085 1,9558 3,6557 7,2707 1,7632
Mar 25,208 15,6466 0,6970 3,4528 259,94 3,5363 32,499 1,9558 3,7194 7,2662 1,9309
Abr 25,064 15,6466 0,6974 3,4528 253,75 3,4421 32,374 1,9558 3,6428 7,2654 2,0500
May 25,100 15,6466 0,6987 3,4528 247,69 3,4038 31,466 1,9558 3,6583 7,2539 1,9408
Jun 24,316 15,6466 0,7032 3,4528 242,42 3,3736 30,322 1,9558 3,6556 7,2469 1,9206
% variacion sobre mes anterior
2008 Jun -3,1 0,0 0,6 0,0 -2,1 -0,9 -3,6 0,0 -0,1 -0,1 -1,0
% variacion sobre el afio anterior
2008 Jun -14,8 0,0 1,0 0,0 -3,1 -11.4 -10,8 0,0 13,4 -1,2 8,3
Real Yuan Corona Rupia Ringgit Peso Délar Peso Rublo Rand Baht
brasilefio”| renminbi chino | island indonesi lasio| mexicano”| neozelandés filipino ruso| sudafricano| tailandes
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3,0360 10,1955 78,23 12.072,83 4,7119 13,5643 1,7660 68,494 35,1884 79183 50,068
2006 2,7333 10,0096 87,76 11.512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 12.528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2007 IV 2,5863 10,7699 88,69 13.374,03 4,8613 15,7217 1,8965 62,330 35,6947 9,8088 45,097
2008 I 2,6012 10,7268 101,09 13.861,78 4,8325 16,1862 1,8960 61,211 36,3097 11,2736 46,461
I 2,5882 10,8687 119,09 14.460,45 5,0183 16,2919 2,0129 67,174 36,9108 12,1648 50,437
2007 Dic 2,6050 10,7404 90,82 13.620,45 4,8576 15,8096 1,8930 60,556 35,7927 9,9626 44,153
2008 Ene 2,6111 10,6568 94,50 13.839,19 4,8090 16,0639 1,9054 60,079 36,0300 10,3101 44,758
Feb 2,5516 10,5682 98,06 13.542,26 4,7548 15,8786 1,8513 59,845 36,1357 11,2899 46,085
Mar 2,6445 10,9833 112,08 14.241,09 4,9455 16,6678 1,9344 64,031 36,8259 12,3712 48,848
Abr 2,6602 11,0237 116,65 14.497.21 4,9819 16,5608 1,9960 65,790 37,0494 12,2729 49,752
May 2,5824 10,8462 117,46 14.436,99 5,0081 16,2402 2,0011 66,895 36,9042 11,8696 49,942
Jun 2,5185 10,7287 123,28 14.445.41 5,0666 16,0617 2,0424 68,903 36,7723 12,3467 51,649
% variacion sobre mes anterior
2008 Jun -2,5 -1,1 5,0 0,1 1,2 -1,1 2,1 3,0 -0,4 4,0 34
% variacion sobre el afio anterior
2008 Jun -2,9 4.8 46,3 19,8 9,6 10,4 15,1 11,2 57 28,3 18,8

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.
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9.1 En otros Estados miembros de la UE

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucién econémica y financiera

EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

Bulgaria| Republica| Dinamarca Estonia Letonia| Lituania Hungria Polonia| Rumania| Eslovaquia Suecia Reino
Checa Unido
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
IAPC
2006 7.4 2,1 1,9 4,4 6,6 38 4,0 1,3 6,6 43 1,5 23
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5.8 79 2,6 49 1,9 1,7 23
2007 I 9,0 2,7 1,0 6,7 10,4 59 73 2.4 5,1 1,4 1,4 1,8
v 11,2 4,9 22 9,2 13,7 79 7,1 37 6,8 2,4 23 2,1
2008 I 12,4 7,6 32 11,3 16,3 10,8 6,9 4,5 8,0 34 3,1 2,4
2008 Ene 11,7 79 3,0 11,3 15,6 10,0 7.4 4,4 73 32 3,0 2,2
Feb 12,2 7,6 33 11,5 16,5 10,9 6,7 4,6 8,0 34 2,9 2,5
Mar 13,2 7,1 33 11,2 16,6 11,4 6,7 4,4 8,7 3,6 32 2,5
Abr 13,4 6,7 3.4 11,6 17,4 11,9 6,8 43 8,7 37 32 3,0
May 14,0 6,8 3,6 11,4 17,7 12,3 6,9 43 8,5 4,0 39 33
Déficit (-) superdvit (+) de las AAPP en porcentaje del PIB
2005 1,8 -3,6 5,0 1,8 -0,4 -0,5 -7,8 -4,3 -1,2 -2,8 2,2 -3,4
2006 3,0 -2,7 4.8 34 -0,2 -0,5 -9,2 -3,8 -2,2 -3,6 23 -2,6
2007 34 -1,6 4,4 2,8 0,0 -1,2 -5,5 -2,0 -2,5 -2,2 35 -2,9
Deuda bruta de las AAPP en porcentaje del PIB
2005 29,2 29,7 36,4 45 12,4 18,6 61,6 47,1 15,8 34,2 50,9 42,1
2006 22,7 29,4 30,4 4,2 10,7 18,2 65,6 47,6 12,4 30,4 45,9 43,1
2007 18,2 28,7 26,0 3.4 9,7 17,3 66,0 45,2 13,0 29,4 40,6 43,8
Rendimientos de la deuda piblica a largo plazo en porcentaje; media del periodo
2007 Dic 5,08 4,68 4,33 - 5,10 4,94 6,93 5,86 7,05 4,61 4,31 4,70
2008 Ene 5,07 4,56 4,15 - 5,71 4,73 7,11 581 7,15 4,48 4,09 4,26
Feb 5,24 4,53 4,08 - 5,11 4,51 7,58 5,82 7,29 4,36 4,02 4,45
Mar 4,85 4,68 4,04 - 5,25 4,36 8,41 5,99 7,34 4,34 3,92 4,42
Abr 4,80 4,72 4,29 - 5,93 4,59 8,02 5,99 7,35 4,46 4,06 4,62
May 4,95 4,84 4,42 - 5,93 4,80 8,08 6,10 7,26 4,52 4,18 4,84
Tipos de interés a tres meses en porcentaje; media del periodo
2007 Dic 6,56 4,05 4,92 7,23 10,78 7,07 7,63 5,67 7,93 4,31 4,74 6,36
2008 Ene 6,55 3,96 4,73 7,03 9,01 5,69 7,78 5,64 8,43 4,32 4,52 5,66
Feb 6,65 3,94 4,61 6,62 7,52 4,90 - 5,74 9,67 4,28 4,62 5,64
Mar 6,68 4,04 4,81 6,35 6,49 4,82 8,21 6,03 10,54 4,29 4,84 5,89
Abr 6,77 4,11 5,00 6,33 5,96 5,05 8,54 6,29 11,59 4,28 4,86 5,92
May 6,88 4,14 5,14 6,39 5,74 5,17 8,40 6,41 10,87 4,32 4,96 5,83
PIB real
2006 6,3 6,8 39 11,2 12,2 7,7 39 6,2 79 8,5 4,1 2,9
2007 6,2 6,6 1,8 7,1 10,3 8,8 1,3 6,7 6,0 10,4 2,7 3,1
2007 I 49 6,5 1,6 6,4 10,9 10,4 1,0 6,3 5,7 9.4 2,6 3,1
v 6,9 6,3 1,9 4.8 8,1 8,5 0,5 6,7 6,6 14,3 2,6 2,8
2008 T 7,0 53 0,1 33 6,8 0,8 6,4 82 8,7 23 23
Cuenta corriente y de capital en porcentaje del PIB
2006 -17,1 -2,9 2,9 -13,2 21,3 -9,6 -54 -2,1 -10,5 7,1 7.8 -3,8
2007 -20,3 -2,0 1,2 -16,6 -20,9 -11,9 -3,8 -2,7 -13,5 -4,7 8,1 -4,1
2007 I -11,8 -4,4 2.4 -16,5 -24.,5 -10,1 -2,8 -2,0 -10,8 -6,3 7,0 -5,2
v -25,1 -2,1 1,6 -14,2 -13,2 -10,2 2,4 -1,9 -13,5 -6,8 9,1 -2,5
2008 T -22,7 38 -2,1 -11,2 -18,3 -14,0 -1,3 -3,3 -14,1 -0,5 10,4 -2,2
Costes laborales unitarios
2006 4,4 1,7 1,7 8,1 15,3 8,8 14 0,2 1,7 -0,2 2,6
2007 14,2 . 3,7 18,9 24,9 7,0 6,8 . 0,2 4,3 1,4
2007 I 16,7 2,5 42 20,7 - 5.9 - - - 0,3 3,6 2,1
v 14,5 1,1 3,1 19,1 - 79 - - - -1,6 53 2,1
2008 T 16,8 5,1 19,1 - 13,1 - - - 5,5 1,8 2,6
Tasa de paro normalizada en porcentaje de la piblacién activa (d.)

2006 9,0 72 39 59 6,8 5,6 7,5 13,9 73 13,4 7,0 53
2007 6,9 53 3,8 4,7 6,0 4,3 74 9,6 6,4 11,1 6,2 53
2007 I 6,7 5,1 39 4,4 6,1 4,1 73 9,2 6,3 11,2 59 52
v 6,1 49 3.4 42 5,6 42 7.8 8,5 6,2 10,6 6,0 5,1
2008 I 6,2 4,5 3,0 42 6,0 4,6 7,6 7.8 6, 10,4 5,7 5,1
2008 Ene 6,3 4,6 32 4,1 6,1 4,6 7,1 8,0 6,0 10,5 5,7 5,1
Feb 6,2 4,5 3, 43 6,0 4,6 7,7 7,7 6,0 10,4 5,7 5,1
Mar 6,1 4,4 2,9 42 6,0 4,5 7,6 7.5 6,0 10,3 5,6 52

Abr 5,7 4,4 2,7 42 5,5 4,4 7,6 7,6 . 10,5 5.4

May 5,7 4,4 2,7 4,1 5,6 43 7,6 7.5 . 10,5 52

Fuentes: Comision Europea (DG Asuntos Econdomicos y Financieros y Eurostat); datos nacionales, Reuters y calculos del BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Evolucion
fuera de la zona
del euro

9.2 En Estados Unidos y Japon

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucion econémica y financiera

indice | Costes laborales PIB indice Tasa de | Agregado Tipos de Rendi- Tipo de| Déficit (-)/ Deuda
de precios unitarios| aprecios| de produccién| desempleo en mone- depésit iento| cambio en? |superdvit (+) 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¥| al0 afios por euro del PIB
(cupén cero),
fin de periodo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Estados Unidos
2004 2,7 -0,2 3,6 3,1 55 4,7 1,62 4,80 1,2439 -4.4 48,9
2005 34 -0,6 3,1 42 5,1 4.4 3,56 5,05 1,2441 -3,6 49,2
2006 3,2 1,7 2,9 2,8 4,6 4.8 5,19 5,26 1,2556 -2,6 48,6
2007 2,9 2,1 2,2 1,8 4,6 59 5,30 4,81 1,3705 -3,0 49,2
2007 11 2,7 2,9 1,9 1,8 4,5 6,1 5,36 5,78 1,3481 =27 48,3
1T 2.4 2,3 2,8 2,2 4,7 6,3 5,45 5,34 1,3738 -3,1 48,7
v 4,0 0.4 2,5 2,5 4.8 5,8 5,02 4,81 1,4486 =33 49,2
2008 T 4,1 -0,2 2,5 2,0 4.9 6,4 3,26 4,24 1,4976 . .
I . . . . . . 2,75 4,81 1,5622 . .
2008 Feb 4,0 - - 1,9 4.8 6,7 3,09 4,47 1,4748 - -
Mar 4,0 - - 1,3 5,1 7,0 2,78 4,24 1,5527 - -
Abr 3,9 - - 0,0 5,0 6,5 2,79 4,59 1,5751 - -
May 42 - - -0,1 55 6,3 2,69 4,82 1,5557 - -
Jun . - - . . . 2,77 4,81 1,5553 - -
Jap6n
2004 0,0 -3,2 2,7 4.8 4,7 0,05 1,53 134,44 -6,2 156,8
2005 -0,3 -2,1 1,9 1.4 4.4 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,6 2.4 4,5 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,4 159,5
2007 0,1 -1,7 2,0 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 . .
2007 11 -0,1 -1,4 1,7 2,3 3,8 1,5 0,69 2,11 162,89
1T -0,1 -1,5 1,8 2,6 3,8 1,9 0,89 1,88 161,90
v 0,5 -2,0 1.4 34 3,8 2,0 0,96 1,70 163,83
2008 T 1,0 . 1,3 2,3 39 2,2 0,92 1,48 157,80
)il . . . . . . 0,92 1,88 163,35 . .
2008 Feb 1,0 - 5,1 3,9 2,3 0,90 1,60 157,97 - -
Mar 1,2 -0,6 3,8 2,2 0,97 1,48 156,59 - -
Abr 0,8 - 1,9 4,0 1,9 0,92 1,76 161,56 - -
May 1,3 . - 1,2 4,0 2,0 0,92 2,00 162,31 - -
Jun . . - . . . 0,92 1,88 166,26 - -
C37 Producto interior bruto a precios constantes €38 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
= = Japén = = Jap6
5 P 55 apen 5
4 * pA . 4
N
3 o EN veae v S 3

1 L} . f <! “' |
A A Y4 J
0 '.\: 1 - 0
1 \ 1
-1 , -1
\~’
2 B B

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

Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5 (Estados Unidos), 6, 9 y 10]; OCDE [columna 2 (Japon)]; Eurostat [columna 5 (Japén), datos de la zona del euro en
el grafico]; Reuters (columnas 7 y 8); calculos del BCE (columna 11).

1) Los datos de Estados Unidos estan desestacionalizados.

2) Media de los valores del periodo; M3 para Estados Unidos, M2+certificados de depdsito para Japon.

3) En porcentaje. Para mas informacion sobre los tipos de depdsitos interbancarios a tres meses, véase la seccion 4.6.

4) Para mas informacion, véase seccion 8.2.

5) Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (fin de periodo).

6) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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NOTAS TECNICAS

RELATIVAS A LA PANORAMICA GENERAL
DE LA ZONA DEL EURO

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LA EVOLUCION MONETARIA

La tasa media de crecimiento del trimestre que
finaliza en el mes t se calcula como:

2
0,51, + > I, + 0,5, 4
a) i=1

2
0,51, ;, + th—i—lz +0,50, 45

i=1

—1{x100

donde I es el indice de saldos ajustados del mes t
(véase también mas abajo). Del mismo modo, la
tasa media de crecimiento del afio que finaliza en
el mes t se calcula como:

11
0,51, + .1, ;+0,5I_,,
b) i=1

1
0,5I j, + Zlmfu +0,51, 5,

i=l

—1{x100

RELATIVAS A LAS SECCIONES 2.1 A 2.6
CALCULO DE LAS OPERACIONES

Las operaciones mensuales se calculan a partir de
las diferencias mensuales de los saldos ajustados
por reclasificaciones, revalorizaciones, variacio-
nes del tipo de cambio y otros cambios que no se
deriven de operaciones.

Si L, representa el saldo vivo a fin del mes t, C
el ajuste por reclasificaciones en el mes t, EM el
ajuste por variaciones del tipo de cambio y V™
otros ajustes por revalorizaciones, las operacio-
nes F M del mes t se definen como:

¢) =L, -L_)-C'-E-Vv"

Delmismo modo, las operaciones trimestrales F % del
trimestre que finaliza en el mes t se definen como:

d) FtQ = (Lt - Lt—3) - C? - E? - VtQ

donde L , es el saldo vivo a fin del mes t-3 (el fi-
nal del trimestre anterior) y, por ejemplo, C2 es el
ajuste por reclasificaciones en el trimestre que
termina en el mes t.

En el caso de las series trimestrales para las que se
dispone ahora de datos mensuales (véase mas aba-
jo), las operaciones trimestrales pueden calcularse
como la suma de las operaciones mensuales de
los tres meses del trimestre.

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES MENSUALES

Las tasas de crecimiento se pueden calcular a
partir de las operaciones o del indice de saldos
ajustados. Si F'y L, se definen como se ha indi-
cado mas arriba, el indice I, de saldos ajustados
del mes t queda definido como:

e) [ =It1><[1+ ki ]
L.,

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.
ecb.curopa.cu).

La tasa de crecimiento interanual atdel mes t
—es decir, la variacion en los 12 meses que
finalizan en el mes t— se puede calcular uti-
lizando cualquiera de las dos foérmulas si-
guientes:

11 FM
f) a = H(n ‘/LH_J—I x100
_(L
g) at—(/ —1])(100
t=12
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Salvo indicacién en contrario, las tasas de creci-
miento interanual corresponden al final del perio-
do indicado. Por ejemplo, la tasa de variacion
interanual para el afio 2002 se calcula en la for-
mula g) dividiendo el indice de diciembre del
2002 por el indice de diciembre del 2001.

Las tasas de crecimiento interanual pueden obte-
nerse adaptando la formula g). Por ejemplo, la
tasa de crecimiento intermensual a) se puede
calcular como:

h) a)' =(It " —1jx100

Por ultimo, lamedia movil de tres meses centrada
de la tasa de crecimiento interanual de M3 se
calculacomo (a,,, +a +a_)/3, donde a se define
igual que en las férmulas f) o g).

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES TRIMESTRALES

SiFy L, se definen como se ha indicado mas
arriba, el indice I de saldos ajustados del trimes-
tre que finaliza en el mes t queda definido como:

Q
t

i) It =IF3>< 1+
t-3

La tasa de crecimiento interanual de los cuatro
trimestres que terminan en el mes t, es decir, a,, se
puede calcular utilizando la férmula g).

DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS
MONETARIAS DE LA ZONA DEL EURO!

El procedimiento se basa en la descomposicion mul-
tiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA2. La
desestacionalizacion puede incluir ajustes por dia de
la semana y, en el caso de algunas series, se lleva a
cabo, indirectamente, mediante una combinacion li-
neal de los componentes. En particular, este es el caso
deM3, que se obtiene agregando las series desestacio-
nalizadas de M1, M2 menos M1, y M3 menos M2.

Los procedimientos de desestacionalizacion se
aplican, en primer lugar, al indice de saldos ajusta-
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dos?®. Las estimaciones de los factores estacionales
resultantes se aplican, luego, a los saldos y a los
ajustes que se deriven de las reclasificaciones y las
revalorizaciones, que, a su vez, producen operacio-
nes desestacionalizadas. Los factores estacionales
(y de dias laborables) se revisan con periodicidad
anual o segun proceda.

RELATIVAS A LAS SECCIONES 3.1 A 3.5
IDENTIDAD DE EMPLEOS Y RECURSOS

En el cuadro 3.1, los datos se ajustan a una identi-
dad contable basica. Por lo que respecta a las ope-
raciones no financieras, el total de los empleos es
igual al total de los recursos en cada una de las ca-
tegorias. De la misma manera, en la cuenta finan-
ciera también se refleja esta identidad contable, es
decir, para cada categoria de instrumento financie-
ro, el total de 1as operaciones de activos financieros
esigual al total de las operaciones de pasivos. En la
cuenta de otras variaciones de activos y en los ba-
lances financieros, el total de activos financieros es
igual al total de pasivos en cada categoria de instru-
mento financiero, salvo en el caso del oro moneta-
rio y los derechos especiales de giro, que, por defi-
niciodn, no constituyen un pasivo de ninglin sector.

CALCULO DE LOS SALDOS CONTABLES

Los saldos contables al final de cada cuenta de los
cuadros 3.1y 3.2 se calculan de la manera siguiente:

El saldo comercial es la diferencia entre las im-
portaciones y las exportaciones de bienes y servi-
cios de la zona del euro frente al resto del mundo.

1 Para mas detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto 2000), y la
direccion del BCE en Internet (www.ecb.europa.eu), seccion «Sta-
tisticsy, 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 Programy, Journal of Business and
Economic Statistics, 16, 2, pp. 127-152, 0 «X-12-ARIMA Referen-
ce Manualy», Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington,
D.C.
A efectos internos, también se utiliza el procedimiento, basado en
modelos, de TRAMO-SEATS. Para mas informacion sobre
TRAMO-SEATS, véase V. Goémez, y A. Maravall (1996),
«Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the user», Banco de
Espafia, Documento de Trabajo n.® 9628, Madrid.

3 De lo que resulta que, para las series desestacionalizadas, el nivel
del indice del periodo base, es decir, diciembre de 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 cal-
culan 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).

Larenta nacional neta s6lo se define para los sec-
tores residentes y se calcula como suma del exce-
dente neto de explotacion y la renta mixta, mas la
remuneracion de los asalariados (recursos), mas
los impuestos menos las subvenciones sobre la
produccion (recursos), mas las rentas netas de la
propiedad (recursos menos empleos).

La renta neta disponible también se define solo
para los sectores residentes y es igual a la renta na-
cional neta mas los impuestos corrientes netos so-
bre la renta y el patrimonio (recursos menos em-
pleos), mas las cotizaciones sociales netas (recur-
sos menos empleos), mas las prestaciones sociales
netas distintas de transferencias sociales en especie
(recursos menos empleos), mas otras transferen-
cias corrientes netas (recursos menos empleos).

Elahorro neto se define para los sectores residentes
y se calcula como suma de la renta neta disponible,
mas el ajuste por la variacion de la participacion
neta de los hogares en las reservas de los fondos de
pensiones (recursos menos empleos), menos el
gasto en consumo final (empleos). Para el resto del
mundo, la cuenta de operaciones corrientes con el
exterior se calcula sumando a la balanza comercial
todas la rentas netas (recursos menos empleos).

La capacidad/necesidad de financiacion se cal-
cula a partir de la cuenta de capital como diferen-
cia entre la suma del ahorro neto y las transferen-
cias netas de capital (recursos menos empleos),
menos la formacion bruta de capital (empleos) y
las adquisiciones menos cesiones de activos no
financieros no producidos (empleos), y mas el
consumo de capital fijo (recursos). También pue-
de calcularse en la cuenta financiera por diferen-
cia entre el total de operaciones en activos finan-
cierosy el total de operaciones en pasivos (lo que
se conoce también como variaciones del patri-

monio (riqueza) financiero neto derivadas de
operaciones). Para los sectores de hogares y de
sociedades no financieras existe una discrepan-
cia estadistica entre estos saldos contables, que
se calculan a partir de la cuenta de capital y de la
cuenta financiera, respectivamente.

Las variaciones del patrimonio (riqueza) neto se
calculan sumando a las variaciones del patrimo-
nio (riqueza) neto atribuibles al ahorro y a las
transferencias de capital, las otras variaciones
producidas en el patrimonio (riqueza) financiero
neto. Actualmente, se excluyen las otras varia-
ciones de los activos no financieros, debido a que
no se dispone de datos.

El patrimonio (riqueza) financiero neto se calcu-
lapor diferencia entre el total de activos financie-
ros y el total de pasivos, mientras que las varia-
ciones de dicho patrimonio son iguales a la suma
de las variaciones del patrimonio (riqueza) finan-
ciero neto atribuibles a operaciones (capacidad/
necesidad de financiacion obtenido a partir de la
cuenta financiera) y de las otras variaciones del
patrimonio (riqueza) financiero neto.

Por ultimo, las variaciones del patrimonio (rique-
za) financiero neto derivadas de operaciones se
calculan por diferencia entre el total de operacio-
nes de activos financieros y el total de operaciones
de pasivos, mientras que las otras variaciones del
patrimonio (riqueza) financiero neto se calculan
por diferencia entre el total de las otras variacio-
nes de activos financieros y el total de las otras
variaciones de pasivos.

RELATIVAS A LAS SECCIONES 4.3Y 4.4

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LOS VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
Y LAS ACCIONES COTIZADAS

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de
las operaciones financieras y, por lo tanto, exclu-
yen las reclasificaciones, las revalorizaciones,
las variaciones del tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones. Se pueden
calcular a partir de los flujos o del indice de sal-
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dos nocionales. Si N representa el flujo (emi-
siones netas) en el mes ty L el saldo vivo a fin
del mes t, el indice I de los saldos nocionales en
el mes t queda definido como:

. N
)] I =Il><[1+ ‘J
t t Lt71

Como base se fija el indice igual a 100 en diciem-
bre del 2001. La tasa de crecimiento a _del mes t
correspondiente a la variacion de los 12 meses que
terminan en el mes t se puede calcular utilizando
cualquiera de las dos formulas siguientes:

11 NM-
k) a= QEH t/Ltlij—l x100

h a, = (%12 - 1) x 100

El método para calcular las tasas de crecimiento de
los valores distintos de acciones es el mismo que se
emplea para los agregados monetarios. La tinica
diferencia estriba en que aqui se usa una «N» en
lugar de una «F», con el fin de distinguir las distin-
tas maneras de obtener las «emisiones netas» de las
estadisticas de emisiones de valores y las «opera-
ciones» equivalentes que se calculan a partir de los
agregados monetarios.

La tasa media de crecimiento del trimestre que
finaliza en el mes t se calcula como:

2
0,51, + D1, +0,51, 4
m) oL —1|x100
0,5I, , + 21171712 +0,51, 5

i=1

donde I es el indice de saldos nocionales del mes
t. Del mismo modo, la tasa media de crecimiento
del afio que finaliza en el mes t se calcula como:
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11
0,51, + D1, +0,51_,
n) =l —1|x100
0,51 13 + 2 i 1p + 0,51 5,

i=1

La férmula de célculo que se emplea en la seccion
4.3 también se usa en la seccion 4.4, y se basa, igual-
mente, en la utilizada en el caso de los agregados
monetarios. La seccion 4.4 se basa en valores de
mercado y su 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 desestacionalizacion se aplican
al indice de saldos nocionales. Las estimaciones resul-
tantes de los factores estacionales se aplicana continua-
cionalos saldos vivos, de donde se obtienen las emisio-
nes netas desestacionalizadas. Los factores estaciona-
les se revisan a intervalos anuales o segun proceda.

Al igual que en las formulas 1) y m), la tasa de
crecimiento a del mes t correspondiente a la varia-
cidn en los seis meses que terminan en el mes t se
puede calcular utilizando cualquiera de las dos
foérmulas siguientes:

5 NM
o a =[][1+ “/LH. ~1{x100

i=0

4 Para mas detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto 2000), y la
direccion del BCE en Internet (www.ecb.europa.eu), seccion «Sta-
tistics», apartado «Money, banking and financial markets».



D) a, = (Itl -1j><100
t-6

RELATIVAS AL CUADRO | DE LA SECCION 5.1
DESESTACIONALIZACION DEL IAPC?

El procedimiento se basa en la descomposicion mul-
tiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA (véase
nota?2 de lapagina S78). La desestacionalizacion del
IAPC general de la zona del euro se realiza indirec-
tamente agregando las series desestacionalizadas de
lazona correspondientes a los alimentos elaborados,
los alimentos no elaborados y los bienes industria-
les, excluidos los servicios y la energia. Se afiade la
energia sin ajustar, dado que no existe evidencia es-
tadistica de su caracter estacional. Los factores esta-
cionales se revisan con periodicidad anual o segiin
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-ARIMA
(véase nota 2 de la pagina S78). En los datos origi-
nales 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 labo-
rables en labalanza de bienes y servicios esta corre-
gido por dias festivos nacionales. Los datos sobre
ingresos de la balanza de bienes también han sido
objeto de ajuste previo por Semana Santa. La des-
estacionalizacion de los datos de ambas balanzas
se lleva a cabo utilizando series ajustadas previa-
mente. La desestacionalizacion del total de la ba-
lanza por cuenta corriente se realiza agregando las
series desestacionalizadas de la zona del euro para
las balanzas de bienes, servicios, rentas y transfe-
rencias. Los factores estacionales (y de calenda-
rio) se revisan con periodicidad semestral o
cuando proceda.

RELATIVAS A LA SECCION 7.3

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES TRIMESTRALES Y ANUALES

Latasa de crecimiento interanual para el trimestre
t se calcula a partir de las transacciones (F) y po-
siciones trimestrales (L), de la siguiente manera:

= t Fi =
q) at—[itl—_[il+ Kilj 1:|><100

Latasa de crecimiento de las series anuales es igual
a la del ultimo trimestre del afio.
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NOTAS GENERALES

Las estadisticas para la zona del euro en su conjunto
se incluyen en la seccion «Estadisticas de la zona del
euro» del Boletin Mensual. En la seccion «Statisticsy,
que figura en la direccion del BCE en Internet
(www.ecb.europa.eu), pueden consultarse series de
datos mas largas, asi como notas explicativas. Se pue-
de acceder facilmente a los datos a través del «Statis-
tical Data Warehouse» (http://sdw.ecb.curopa.eu/),
del BCE, que permite realizar busquedas y descargas
de datos. Entre los servicios disponibles en el aparta-
do «Data services» se encuentran la posibilidad de
suscribirse a distintas bases de datos y un repositorio
de ficheros comprimidos en formato CSV (comma
separated values). Puede solicitarse mas informacion
a través de statistics@ecb.europa.eu.

Como norma general, la fecha de cierre de las esta-
disticas incluidas en el Boletin Mensual es el dia an-
terior 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 2 de julio de 2008.

Salvo indicacion en contrario, todas las series de da-
tos con observaciones para el afio 2008 se refieren al
Euro-15 (la zona del euro que incluye Chipre y Malta)
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 contra-
partidas de M3 y los componentes del IAPC), las series
estadisticas corresponden a la composicion por paises
de la zona del euro en sus distintas etapas, lo que, cuan-
do 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 2001, el 2007 y el 2008, calculadas tomando
como base los afios 2000, 2006 y 2007, utilizan una se-
rie que tiene en cuenta el impacto de la incorporacion
de Grecia, Eslovenia y Chipre y Malta, respectivamen-
te, a la zona del euro. Los datos historicos que hacen re-
ferencia a la zona del euro antes de la integracion de
Chipre y Malta pueden consultarse en la direccion
del BCE en Internet (http://www.ecb.europa.eu/
stats/services/downloads/html/index.en.html).

Las series estadisticas que corresponden a la composi-
cion por paises de la zona del euro en sus distintas eta-
pas se basan en la composicion geografica de la zona
del euro en el momento al que se refieren las estadisti-
cas. Asi, los datos anteriores al 2001 se refieren al

Euro-11, es decir, los siguientes once Estados miem-
bros de la UE: Bélgica, Alemania, Irlanda, Espaiia,
Francia, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria,
Portugal y Finlandia. Los datos correspondientes al pe-
riodo comprendido entre el 2001 y el 2006 se refieren
al Euro-12, es decir, los once anteriores mas Grecia. Los
datos del 2007 se refieren al Euro-13, es decir, el Euro-12
mas Eslovenia y a partir del 2008 los datos se refieren al
Euro-15, es decir, el Euro-13 mas Chipre y Malta.

Dado que la composicion de la Unidad de Cuenta Euro-
pea (ECU) no coincide con las antiguas monedas de los
paises que han adoptado la moneda unica, los importes
anteriores a 1999, expresados originalmente en las mone-
das nacionales participantes y convertidos a ECU al tipo
de cambio correspondiente, 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 monetarias,
los datos anteriores a 1999 de las secciones 2.1 a 2.8 se
expresan en unidades de monedas nacionales convertidas
al tipo de cambio irrevocable del euro que se estableci6 el
31 de diciembre de 1998. Salvo indicacion en contrario,
las estadisticas de precios y costes anteriores a 1999 se ba-
san en datos expresados en monedas nacionales.

Cuando ha sido necesario, se han utilizado métodos
de agregacion y consolidacion (incluida la consoli-
dacion entre paises).

Los ultimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden ser objeto de revision. Cabe la posibilidad de
que se produzcan discrepancias entre los totales y
sus componentes debido al redondeo.

El grupo de «Otros Estados miembros de la UE» com-
prende Bulgaria, la Republica Checa, Dinamarca, Es-
tonia, Letonia, Lituania, Hungria, Polonia, Rumania,
Eslovaquia, Suecia y Reino Unido.

En la mayoria de las ocasiones, la terminologia utilizada
en los cuadros sigue estandares internacionales, como
los del Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95) y
los del Manual de Balanza de Pagos del FMI. Las ope-
raciones se refieren a intercambios voluntarios (medi-
dos directamente u obtenidos 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.
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En los cuadros, «hasta (x) aflos» quiere decir «in-
ferior o igual a (x) afios».

PANORAMICA GENERAL

La evolucion de los principales indicadores de la
zona del euro se resume en un cuadro general.

ESTADISTICAS DE POLiTICA MONETARIA

En la seccion 1.4 se recogen estadisticas de reser-
vas minimas y factores de liquidez. Los datos anua-
les y trimestrales se refieren a medias del ultimo
periodo de mantenimiento del afio/trimestre. Hasta
diciembre del 2003, los periodos de mantenimien-
to se iniciaban el dia 24 del mes y finalizaban el dia
23 del mes siguiente. El 23 de enero de 2003, el
BCE anuncié 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 princi-
pal de financiacion (OPF) siguiente a la reunion del
Consejo de Gobierno, donde esta previsto que se
realice la valoracion mensual de la orientacion de
la politica monetaria. Se determind que el periodo
de mantenimiento de transicion se extenderia del
24 de enero al 9 de marzo de 2004.

En el cuadro 1 de la seccion 1.4 figuran los com-
ponentes de la base de reservas de las entidades
de crédito sujetas a reservas minimas. Los pasi-
vos frente a otras entidades de crédito sujetas al
sistema de reservas minimas del SEBC, el BCE
y los bancos centrales nacionales participantes
(BCN) quedan excluidos de la base de reservas.
Cuando una entidad de crédito no pueda justifi-
car el importe de las emisiones de valores distin-
tos de acciones hasta dos afios mantenidos por
las instituciones mencionadas, puede deducirse
un determinado porcentaje 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 partir de entonces.

El cuadro 2 de la seccion 1.4 contiene los datos
medios de los periodos de mantenimiento com-
pletos. El importe de las reservas obligatorias de
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cada entidad de crédito concreta se calcula, en
primer lugar, aplicando el coeficiente de reser-
vas para las categorias de pasivos correspondien-
tes a los pasivos computables, utilizando los da-
tos del balance a fin de cada mes. Posteriormente,
cada entidad de crédito deduce de esta cifra una
franquicia de 100.000 euros. Las reservas mini-
mas resultantes se agregan a nivel de la zona del
euro (columna 1). Los saldos en cuenta corriente
(columna 2) son los saldos diarios medios agre-
gados de las entidades de crédito, incluidas aque-
llas que cumplen las reservas minimas. El exce-
so de reservas (columna 3) corresponde a los
saldos medios en cuentas corrientes por encima
de las reservas obligatorias durante el periodo de
mantenimiento. Los incumplimientos (columna
4) son los saldos medios en cuentas corrientes
por debajo de las reservas obligatorias durante el
periodo de mantenimiento, calculados sobre la
base de aquellas 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 mante-
nimiento, del tipo aplicado por el BCE (ponderado
segun el numero de dias naturales) a las OPF
(véase seccion 1.3).

El cuadro 3 de la seccion 1.4 muestra la liquidez
del sistema bancario, que se define como los sal-
dos, en euros, en cuentas corrientes de las enti-
dades de crédito de la zona del euro con el Euro-
sistema. Todos los importes se obtienen a partir
del estado financiero consolidado del Eurosiste-
ma. Las otras operaciones de absorcion de liqui-
dez (columna 7) excluyen la emision de certifi-
cados de deuda iniciada por los BCN en la
segunda fase de la UEM. El saldo de otros facto-
res (columna 10) representa las partidas restan-
tes en cifras netas del estado financiero consoli-
dado del Eurosistema. Las cuentas corrientes de
entidades de crédito (columna 11) equivalen a la
diferencia entre la suma de los factores de inyec-
cion de liquidez (columnas 1 a 5) y la suma de los fac-
tores de absorcion de liquidez (columnas 6 a 10). La
base monetaria (columna 12) se calcula como la
suma de la facilidad de depdsito (columna 6), los
billetes en circulacion (columna 8) y los saldos en
cuentas corrientes de las entidades de crédito
(columna 11).



DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS
DE INVERSION

En la seccion 2.1 se presenta el balance agregado
del sector de las instituciones financieras moneta-
rias (IFM), es decir, la suma de los balances armo-
nizados de todas las IFM residentes en la zona del
euro. Las IFM comprenden bancos centrales, enti-
dades de crédito definidas segun el derecho comu-
nitario, fondos del mercado monetario y otras enti-
dades cuyo negocio es recibir depdsitos y/o
sustitutos proximos de los depositos de entidades
distintas de I[FM y, por cuenta propia (al menos, en
términos econdmicos), otorgar créditos y/o realizar
inversiones en valores. En la pagina del BCE en In-
ternet se publica una lista completa de las IFM.

La seccion 2.2 recoge el balance consolidado del
sector IFM, obtenido de la compensacion de las po-
siciones del balance agregado de las IFM de la zona
del euro. Debido a ligeras diferencias en las practi-
cas de registro, la suma de posiciones de las dis-
tintas IFM no es necesariamente cero; el saldo apa-
rece en la columna 10 de los pasivos de la seccion
2.2. En la seccion 2.3 figuran los agregados moneta-
rios de la zona del euro y sus contrapartidas, que se
obtienen del balance consolidado de las IFM y que
incluyen también algunos activos/pasivos moneta-
rios de la Administracion Central. Las series estadis-
ticas 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 secciones 2.1 y 2.2 figuran las tenen-
cias en poder de no residentes en la zona del euro de:
(1) participaciones emitidas por fondos del merca-
do monetario radicados en la zona del euro, y
(ii) valores distintos de acciones hasta dos afios
emitidos por IFM de dicha zona. Sin embargo, en la
seccion 2.3 los agregados monetarios excluyen es-
tas tenencias, que contribuyen a la rubrica «activos
netos frente a no residentesy.

La seccion 2.4 ofrece un analisis por sector, finali-
dad y plazo a la emision de los préstamos concedi-
dos por las IFM distintas del Eurosistema residentes
en la zona del euro (sistema bancario). En la sec-
cion 2.5 se presenta un analisis por sectores e instru-
mentos de los depositos mantenidos en el sistema
bancario de la zona del euro. En la seccion 2.6 figu-

ran 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
términos de variaciones interanuales basadas en las
operaciones. En la seccion 2.8 se muestra un deta-
lle trimestral, por monedas, de algunas partidas del
balance de las IFM.

En el manual «Monetary Financial Institutions and
Markets Statistics Sector Manual — Guidance for the
statistical classification of customers. Third Edition»
(BCE, marzo 2007) se detallan las definiciones de los
sectores. En las «Guidance Notes to Regulation
ECB/2001/13 on MFI Balance Sheet Statistics»
(BCE, noviembre 2002) se explican las practicas que
se recomienda seguir a los BCN. A partir del 1 de ene-
ro de 1999, la informacion estadistica se recopila y
elabora conforme al Reglamento BCE/1998/16, de 1
de diciembre de 1998, relativo al balance consolidado
del sector de las Instituciones Financieras Moneta-
rias!, cuya Ultima modificacion es el Reglamento
BCE/2003/10%

De acuerdo con este Reglamento, la rubrica del ba-
lance «instrumentos del mercado monetario» queda
englobada en la riibrica «valores distintos de accio-
nesy, tanto en el activo como en el pasivo del balan-
ce de las [FM.

En la seccion 2.9 figuran los saldos vivos a fin de tri-
mestre 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 (fon-
dos de renta variable, fondos de renta fija, fondos

1 DOL356de30.12.1998, p. 7.
2 DO L250de2.10.2003, p. 17.
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mixtos, fondos inmobiliarios y otros fondos) y por
tipo de inversor (fondos abiertos al publico y fondos
dirigidos a inversores especiales). La seccion 2.10
muestra el balance agregado de los fondos de inver-
sion clasificados seglin la politica de inversion y el
tipo de inversor.

CUENTAS DE LA ZONA DEL EURO

En la seccion 3.1 se presentan datos relativos a las
cuentas trimestrales integradas de la zona del euro,
que ofrecen informacion completa sobre la activi-
dad de los hogares (incluidas las instituciones sin
fines de lucro al servicio de los hogares), las socie-
dades no financieras, las instituciones financieras y
las Administraciones Publicas, y sobre la interac-
cion entre estos sectores y la zona del euro y el res-
to del mundo. Los datos no desestacionalizados so-
bre precios corrientes corresponden al wltimo
trimestre disponible, siguiendo una secuencia sim-
plificada de cuentas, de conformidad con el marco
metodologico del Sistema Europeo de Cuentas
1995 (SEC 95).

Expresado en forma sucinta, la secuencia de cuen-
tas (operaciones) comprende: (1) la cuenta de ex-
plotacion, que indica como se materializan las acti-
vidades de produccion en diversas categorias de
renta; (2) la cuenta de asignacion de la renta prima-
ria, que registra los ingresos y gastos relacionados
con diversas formas de renta de la propiedad (para
el total de la economia, el saldo contable de la
cuenta de renta primaria es la renta nacional; (3) la
cuenta de distribucion secundaria de la renta, que
muestra como varia la renta nacional de un sector
institucional como consecuencia de las transferen-
cias corrientes; (4) cuenta de utilizacion de la ren-
ta disponible, que permite observar como se distri-
buye la renta disponible entre consumo y ahorro;
(5) la cuenta de capital, que muestra como se dedi-
can el ahorro y las transferencias netas de capital a
la adquisicién 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
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cuenta financiera también es igual, conceptualmen-
te, a la capacidad o necesidad de financiacion, cal-
culada a partir de la cuenta de capital.

Ademas, se presentan los balances financieros co-
rrespondientes al inicio y al final del periodo, lo
que permite observar la riqueza financiera de cada
sector en un momento dado. Finalmente, se inclu-
yen también otras variaciones de los activos finan-
cieros 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 presen-
tan el detalle por IFM, otros intermediarios finan-
cieros (incluidos los auxiliares financieros) y em-
presas 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 (opera-
ciones y otras variaciones) acumulados de cuatro
trimestres de las cuentas de renta, gasto y acu-
mulacion de los hogares, y los saldos vivos de
los balances financieros conforme a una presen-
tacion mas analitica. Las operaciones especificas
de cada sector y los saldos contables se presen-
tan de tal manera que se facilite la descripcion de
las decisiones de los hogares en materia de fi-
nanciaciéon e inversion, respetando al mismo
tiempo las identidades contables que se presen-
tan en las secciones 3.1 y 3.2.

En la seccion 3.4 se muestran los flujos (opera-
ciones) acumulados de cuatro trimestres de las
cuentas de renta y acumulacion de las socieda-
des no financieras y los saldos vivos del balance
financiero conforme a una presentacion mas
analitica.

En la seccion 3.5 se presentan los flujos financieros
(operaciones y otras variaciones) acumulados de



cuatro trimestres y los saldos vivos de los balances
financieros de las empresas de seguros y los fondos
de pensiones.

MERCADOS FINANCIEROS

Las series de estadisticas relativas a los mercados fi-
nancieros de la zona del euro incluyen los Estados
miembros que hayan adoptado el euro en la fecha a
que hacen referencia (composicion cambiante), sal-
vo las de valores distintos de acciones (cuadros 4.1 a
4.4), que se refieren al Euro-15 (es decir, el Euro-13
mas Chipre y Malta) (composicion fija).

El BCE elabora las estadisticas sobre valores dis-
tintos de acciones y acciones cotizadas (seccio-
nes 4.1 a 4.4) a partir de datos del SEBC y del
BPI. En la seccion 4.5 se presentan las estadisti-
cas de tipos de interés aplicados por las IFM a los
residentes en la zona del euro por los depdsitos y
los préstamos denominados en euros. El BCE
elabora las estadisticas relativas a los tipos de in-
terés del mercado monetario, al rendimiento de la
deuda publica a largo plazo y a los indices bursa-
tiles (secciones 4.6 a 4.8) a partir de la informa-
cion distribuida a través de las pantallas de las di-
ferentes agencias.

Las estadisticas sobre emisiones de valores incluyen
los valores distintos de acciones (valores de renta
fija), que se presentan en las secciones 4.1, 4.2 y 4.3,
y las acciones cotizadas, que figuran en la seccion
4.4. Los valores distintos de acciones se clasifican
en valores a corto plazo y valores a largo plazo.
«A corto plazo» se refiere a valores con un plazo a la
emision menor o igual a un afio (en casos excepcio-
nales, menor o igual a dos afios). Los valores con un
plazo a la emision superior a un afio, o con fechas de
amortizacion opcionales, siendo la tltima superior a
un afio, o con fecha indefinida de amortizacion, se
clasifican como «a largo plazo». La emisiones de va-
lores distintos de acciones a largo plazo por residentes
en la zona del euro se clasifican a su vez en emisiones
a tipo de interés fijo y a tipo de interés variable. En
las emisiones a tipo de interés fijo, el cupon no va-
ria a lo largo de la vida de las emisiones. Las emisio-
nes a tipo de interés variable incluyen todas las
emisiones en las que el cupon vuelve a fijarse pe-

riédicamente por referencia a un tipo de interés o
indice independiente. Se calcula que la cobertura de
los datos sobre emisiones de valores distintos de ac-
ciones se situa en torno al 95% del total emitido por
residentes en la zona del euro. Los valores denomi-
nados en euros que figuran en las secciones 4.1, 4.2
y 4.3 también incluyen partidas expresadas en las
denominaciones nacionales del euro.

En la seccion 4.1 figuran los valores distintos de
acciones por plazo a la emision, residencia del emi-
sor y moneda. En esta seccion se presentan los sal-
dos vivos, las emisiones brutas y las emisiones ne-
tas de los valores distintos de acciones denominados
en euros y de los valores distintos de acciones emi-
tidos por los residentes de la zona del euro en euros
y en todas las monedas para el total de valores dis-
tintos de acciones y los valores distintos de accio-
nes a largo plazo. Las emisiones netas difieren de
las variaciones del saldo en circulacion debido a
cambios de valoracion, reclasificaciones y otros
ajustes. En esta seccion se presentan también esta-
disticas desestacionalizadas, que incluyen las tasas
de crecimiento de seis meses anualizadas y deses-
tacionalizadas para el total de valores distintos de
acciones y los valores distintos de acciones a largo
plazo. Esas tasas se calculan a partir del indice des-
estacionalizado de los saldos nocionales, del que se
han eliminado los efectos estacionales. Véanse las
notas técnicas, para mas informacion.

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
acciones y de valores distintos de acciones a largo
plazo 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 valores 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 valores distintos de acciones a
largo plazo emitidos por las IFM que se presen-
tan en la columna 2 del cuadro 1 de la seccion
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4.2 son practicamente comparables con los datos
de valores emitidos distintos de acciones y parti-
cipaciones que aparecen en el pasivo del balance
agregado de las IFM, columna 8 del cuadro 2 de
la seccion 2.1. Las emisiones netas totales del to-
tal de valores distintos de acciones que figuran
en la columna 1 del cuadro 2 de la seccion 4.2 se
corresponden con los datos del total de emisio-
nes netas realizadas por residentes en la zona del
euro que se recogen en la columna 9 de la sec-
cion 4.1. La diferencia residual entre el total de
valores distintos de acciones a largo plazo y los
valores distintos de acciones a largo plazo emiti-
dos a tipo de interés fijo y a tipo de interés varia-
ble que figuran en el cuadro 1 de la seccion 4.2
se debe a los bonos de cup6n cero y a los efectos
de revalorizacion.

En la seccion 4.3 se presentan las tasas de crecimiento,
desestacionalizadas y sin desestacionalizar, de los valo-
res distintos de acciones emitidos por residentes de la
zona del euro (detallados por plazo a la emision, tipo de
instrumento, sector emisor y moneda), basadas en las
operaciones financieras que se producen cuando una
unidad institucional contrae o cancela pasivos. Por lo
tanto, las tasas de crecimiento excluyen las reclasifica-
ciones, las revalorizaciones, las variaciones del tipo de
cambio y otros cambios que no se deriven de operacio-
nes. Las tasas de crecimiento desestacionalizadas se
han anualizado por motivos de presentacion. Véanse
las notas técnicas, para mas informacion.

En las columnas 1, 4, 6 y 8 de la seccion 4.4 se reco-
gen los saldos vivos de las acciones cotizadas emiti-
das por los residentes en la zona del euro por sector
emisor. Los datos mensuales de las acciones cotiza-
das emitidas por las sociedades no financieras se
corresponden con las series trimestrales que aparecen
en la seccion 3.2 (principales pasivos, columna 21).

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
vende o amortiza las acciones por efectivo, exclui-
das las inversiones en las propias acciones del emi-
sor. Las operaciones incluyen la primera cotizacion
del emisor en una Bolsa y la creacion o eliminacion
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de nuevos instrumentos. El calculo de las tasas de
crecimiento interanual excluye las reclasificacio-
nes, revalorizaciones y otros cambios que no se de-
riven de operaciones.

En la seccion 4.5 se presentan las estadisticas de
todos los tipos de interés que las IFM residentes
en la zona del euro aplican a los depositos y a los
préstamos denominados en euros frente a hogares
y sociedades no financieras residentes en dicha
zona. Los tipos de interés de las [FM de la zona
del euro para cada categoria se calculan como me-
dia ponderada (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
aplicados por las entidades de crédito de la zona
del euro a su clientela, que, desde enero de 1999,
se venian publicando en el Boletin Mensual.

La seccion 4.6 presenta los tipos de interés del mer-
cado monetario para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japon. Para la zona del euro se incluye una
amplia gama de tipos de interés del mercado mone-
tario, desde tipos de interés aplicados a los deposi-
tos a la vista, hasta los aplicados a los depositos a
doce meses. Con anterioridad a enero de 1999, los
tipos de interés sintéticos de la zona del euro se cal-
culaban a partir de tipos de interés nacionales pon-
derados por el PIB. Salvo en el caso del tipo de in-
terés a un dia hasta diciembre de 1998, los valores
mensuales, trimestrales y anuales son medias del
periodo. Los depositos a la vista estan representa-
dos por los tipos de oferta de los depdsitos inter-
bancarios hasta diciembre de 1998. A partir de ene-
ro de 1999, la columna 1 de la seccion 4.6 muestra
el indice medio del tipo del euro a un dia (EONIA).
Estos tipos corresponden a valores a fin de periodo
hasta diciembre de 1998 y medias del periodo a
partir de esa fecha. Desde enero de 1999, los tipos
de interés aplicados a los depoésitos a uno, tres, seis
y doce meses son tipos de interés de oferta en el
mercado interbancario del euro (EURIBOR); hasta



diciembre de 1998, se disponia de los tipos de inte-
rés de oferta en el mercado interbancario de Lon-
dres (LIBOR). Para Estados Unidos y Japon, los ti-
pos de interés aplicados a los depositos 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 tipos
nominales al contado basadas en la deuda publica de-
nominada en euros, con calificacion AAA, emitida
por las Administraciones centrales de la zona del euro.
Las curvas se han estimado utilizando el modelo de
Svensson®. Se incluyen también los diferenciales en-
tre los tipos de los bonos con vencimiento a diez afios
y los de los bonos con vencimiento a tres meses y a
dos aflos. En la direccion http://www.ecb.europa.eu/
stats/money/yc/html/index.en.html pueden consultar-
se otras curvas de rendimientos (publicacion diaria,
incluidos graficos y cuadros) y la informacion meto-
dologica correspondiente. También pueden descar-
garse datos diarios.

En la seccion 4.8 figuran los indices bursatiles de
la zona del euro, Estados Unidos y Japon.

PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA
Y MERCADO DE TRABAJO

La mayoria de los datos descritos en esta seccion son
elaborados por la Comision Europea (principalmente,
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 estadisticas relativas a los
costes laborales por hora, al PIB y a los componentes
de gasto, valor afiadido por ramas de actividad, pro-
duccion industrial, ventas del comercio al por menor
y matriculaciones de automoviles estan ajustadas de
variaciones en el niimero 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 TAPC nacionales, que siguen la misma meto-
dologia 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 monetario en consumo final de los hogares en el
territorio econdmico de la zona del euro. El cuadro in-
cluye los datos desestacionalizados del IAPC y esti-
maciones experimentales de los precios administra-
dos basadas en el IAPC elaborados por el BCE.

Los datos relativos a los precios industriales (cuadro 2
de la seccion 5.1), 1a produccion industrial, los nuevos
pedidos, la cifra de negocios y las ventas del comercio
al por menor (seccion 5.2) siguen el Reglamento (CE)
n° 1165/98 del Consejo, de 19 de mayo de 1998, rela-
tivo a las estadisticas a corto plazo*. El detalle por uso
final de los productos en el caso de los precios indus-
triales y de la produccion industrial corresponde a la
subdivision armonizada de la industria, excluida la
construccion (NACE, secciones C a E), en los gran-
des sectores industriales definidos en el Reglamento
(CE) n° 586/2001 de la Comision, de 26 de marzo de
20015. Los precios industriales reflejan los precios de
venta en fabrica. Incluyen los impuestos indirectos,
excepto el IVA y otros impuestos desgravables. La
produccion industrial refleja el valor afiadido de las
industrias de que se trate.

Los precios de las materias primas en los merca-
dos mundiales (cuadro 2 de la seccion 5.1) miden
las variaciones de precios de las importaciones de
la zona del euro denominadas en euros con res-
pecto al periodo base.

Los indices de costes laborales (cuadro 3 de la seccion
5.1) miden las variaciones de los costes laborales por
hora trabajada en la industria (incluida la construccion) y
en los servicios de mercado. La metodologia esta
establecida en el Reglamento (CE) n° 450/2003 del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 27 de febrero de
2003, sobre el indice de costes laborales’, y en el Regla-
mento de aplicacion (CE) n° 1216/2003 de la Comision,
de 7 de julio de 2003. Se dispone del detalle de los cos-
tes laborales por hora para la zona del euro por compo-
nentes (sueldos y salarios, cotizaciones sociales a cargo
de los empleadores, mas los impuestos abonados por el
empleador, menos los subsidios recibidos por éste) y por

3 Véase Svensson, L. E., 1994, «Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994», Centre for Economic Policy
Research, Discussion Paper n.° 1051.

DO L 162, de 5.6.1998, p. 1.

DO L 86, de 27.3.2001, p. 11.

DO L 69, de 13.3.2003, p. 1.

DO L 169, de 8.7.2003, p. 37.
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ramas de actividad. E1 BCE calcula el indicador de sala-
rios negociados (pro memoria del cuadro 3 de la seccion
5.1) a partir de datos nacionales no armonizados.

Los componentes de los costes laborales unitarios (cua-
dro 4 de la seccion 5.1), el PIB y sus componentes (cua-
dros 1 y 2 de la seccién 5.2), los deflactores del PIB
(cuadro 5 de laseccion 5.1) y las estadisticas de empleo
(cuadro 1 de la seccion 5.3) se basan en las cuentas na-
cionales trimestrales SEC 95.

Los nuevos pedidos (cuadro 4 de la seccion 5.2) reco-
gen los pedidos recibidos durante el periodo de referen-
cia en las ramas de actividad que basan su produccion
principalmente en pedidos, en especial las industrias
textil, de pasta de papel y papel, quimica, de fabrica-
cién 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 seccidn 5.2) miden la cifra de ne-
gocios, incluidos todos los gravamenes e impuestos, a
excepcion del IVA del periodo de referencia. La cifra de
negocios del comercio al por menor incluye todo el co-
mercio al por menor, (salvo las ventas de automoéviles y
motocicletas) excepto las reparaciones. Las matricula-
ciones de automdviles abarcan las matriculaciones de
automoviles, tanto privados como de uso comercial. Las
series de la zona del euro excluyen Chipre y Malta

Los datos cualitativos de las encuestas de opinion (cuadro
5 de la seccion 5.2) se basan en las encuestas de la Comi-
sién 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 Internacional
del Trabajo (OIT), se refieren a personas que buscan em-
pleo activamente en porcentaje de la poblacion activa y
utilizan criterios y definiciones armonizados. Las esti-
maciones de poblacion activa en que se basa la tasa de
desempleo son distintas de la suma de las cifras de para-
dos y ocupados que figuran en la seccion 5.3.

FINANZAS PUBLICAS

Las secciones 6.1 a 6.5 muestran la situacion de las fi-
nanzas publicas de la zona del euro. Los datos son, en su
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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 déficit y la deuda de los paises de la zona del
euro pueden diferir de los utilizados por la Comision Eu-
ropea en el procedimiento sobre déficit excesivo. 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 sobre
los recursos y los empleos de las Administraciones Pu-
blicas, basados en las definiciones establecidas en el Re-
glamento (CE) n°® 1500/2000 de la Comision, de 10 de
julio de 20008, que modifica el SEC 95. En la seccion
6.2 se ofrecen detalles de la deuda bruta consolidada de
las Administraciones Publicas en valor nominal que se
ajustan a las disposiciones del Tratado relativas al pro-
cedimiento sobre déficit excesivo. Las secciones 6.1 y
6.2 incluyen datos resumidos para cada uno de los pai-
ses de la zona del euro, debido a su importancia en el
ambito del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Los dé-
ficit y los superavit que se presentan para los paises in-
dividuales de la zona del euro se corresponden con el
codigo EDP B.9, tal y como se define en el Reglamento
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 referencias al SEC
95. La seccion 6.3 presenta las variaciones de la deuda
de las Administraciones Publicas. La diferencia entre
las variaciones de la deuda y el déficit —el ajuste entre
déficit y deuda— se explica, fundamentalmente, por las
operaciones de las Administraciones Piblicas con acti-
vos 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 Publi-
cas, basados en las definiciones establecidas en el Re-
glamento (CE) n° 1221/2002 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 10 de junio de 2002, sobre cuentas no fi-
nancieras trimestrales de las Administraciones Publi-
cas’. En la seccion 6.5 se presentan datos trimestrales
sobre la deuda ptblica bruta consolidada, el ajuste entre
déficit y deuda y la necesidad de financiacion del Esta-
do. Estas cifras se han recopilado a partir de datos faci-
litados por los Estados miembros, de conformidad con

8 DOL172,de 12.7.2000, p. 3.
9 DOL179,de9.7.2002, p. 1.



los Reglamentos (CE) n° 501/2004 y n® 1222/2004 y de
datos proporcionados por los BCN.

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE
AL EXTERIOR

Los conceptos y definiciones utilizados en las estadis-
ticas de balanza de pagos y en las estadisticas de posi-
cion de inversion internacional (p.i.i.) (secciones 7.1 a
7.4) se ajustan, en general, a lo establecido en la quin-
ta edicion del Manual de Balanza de Pagos del FMI
(octubre de 1993), asi como a la Orientacion del BCE
de 16 de julio de 2004 sobre las exigencias de infor-
macion del BCE en materia de estadisticas
(BCE/2004/15)"°, modificada por la Orientacion del
BCE de 31 de mayo de 2007 (BCE/2007/3)"". En la
publicacion del BCE titulada «European Union ba-
lance of payments/international investment position
statistical methods» (mayo del 2007), y en los infor-
mes de un grupo de trabajo, titulados «Portfolio co-
llection systems» (junio del 2002), «Portfolio invest-
ment income» (agosto del 2003) y «Foreign direct
investment» (marzo del 2004), que pueden descargar-
se del sitio web del BCE, se encuentran diferencias
adicionales sobre las metodologias y los recursos uti-
lizados en las estadisticas de balanza de pagos y de
posicion de inversion internacional de la zona del
euro. Por otra parte, el informe del grupo de trabajo
BCE/Comisioén Europea (Eurostat) sobre la calidad
de las estadisticas de balanza de pagos y de posicion
de inversion internacional (junio del 2004) esta dispo-
nible en el sitio web del Comité de Estadisticas Mo-
netarias, Financieras y de Balanza de Pagos (www.
cmifb.org). El informe anual sobre la calidad de las es-
tadisticas de balanza de pagos y de posicion de inver-
sion internacional de la zona del euro, que se basa en
las recomendaciones del grupo de trabajo, puede con-
sultarse en la direccion del BCE en Internet.

Los cuadros de las secciones 7.1 y 7.4 siguen las
convenciones de signos del Manual de Balanza de
Pagos del FMI, es decir, los superavit de la balanza
por cuenta corriente y por cuenta de capital se pre-
sentan con un signo positivo, mientras que, en la
cuenta financiera, el signo positivo indica un incre-
mento de los pasivos o una disminucion de los ac-
tivos. En los cuadros de la seccion 7.2, los ingresos
y los pagos se presentan con un signo positivo.

Ademas, a partir del Boletin Mensual de febrero
del 2008, los cuadros de la 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 mas recientes de-
ben considerarse provisionales. Los datos se revisan
al llevar a cabo la actualizacion para el mes siguiente
y al publicarse los datos trimestrales detallados de la
balanza de pagos. Los datos anteriores se revisan pe-
riodicamente o al producirse cambios metodologicos
en la compilacion de los datos originales.

En el cuadro 1 de la seccion 7.2 se presentan tam-
bién datos desestacionalizados de la balanza por
cuenta corriente. Cuando procede, los datos tam-
bién se ajustan por dias laborables, afios bisiestos y
Semana Santa. El cuadro 3 de la seccion 7.2 y el
cuadro 8 de la seccion 7.3 presentan una desagre-
gacion de la balanza de pagos y de la posicion de
inversion internacional de la zona del euro frente a
los principales socios comerciales, individualmen-
te o por grupos, distinguiendo entre Estados miem-
bros de la UE no pertenecientes a la zona del euro
y paises o areas fuera de la Union Europea. La cita-
da desagregacion muestra también las transaccio-
nes y las posiciones frente a instituciones de la UE
(que, salvo el BCE, se consideran a efectos estadis-
ticos no residentes en la zona, con independencia
de donde estén ubicados) y, en ciertos casos, tam-
bién frente a centros financieros extraterritoriales y
a organismos internacionales. La desagregacion no
incluye las transacciones ni las posiciones de pasi-
vos de inversiones de cartera, derivados financie-
ros y reservas internacionales. Ademas, no se pro-
porcionan datos por separado sobre la renta de la
inversion pendiente de pago a Brasil, China conti-
nental, India y Rusia. La desagregacion geografica
se describe en el articulo titulado «Balanza de pa-
gos y posicion de inversion internacional de la zona
del euro frente a las principales contrapartesy, pu-
blicado en el Boletin Mensual de febrero del 2005.

10 DO L 354, de 30.11.2004, p. 34.
11 DO L 159, de 20.6.2007, p. 48.
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Los datos de la balanza por cuenta financiera y de
la posicion de inversion internacional (p.i.i.) de la
zona del euro que aparecen en la seccion 7.3 se ela-
boran en funcién de las transacciones y las posicio-
nes frente a no residentes en la zona del euro, con-
siderando la zona del euro como una economia
unica (véanse también el recuadro 9 del Boletin
Mensual de diciembre del 2002, el recuadro 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 ex-
cepcion de la inversion directa, en la que, en gran
medida, se utiliza el valor contable para las accio-
nes no cotizadas y otra inversion (como por ejem-
plo préstamos y depositos). Los datos trimestrales
sobre la posicion de inversion internacional se
compilan utilizando el mismo enfoque metodoldgi-
co que en los datos anuales. Dado que algunos da-
tos no estan disponibles con periodicidad trimestral
(o lo estan con retraso), la p.i.i. es parcialmente es-
timada a partir de las transacciones financieras, 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 variacio-
nes de la p.i.i. se obtiene aplicando un modelo esta-
distico a las modificaciones de la posicion de in-
version internacional no atribuibles a transacciones
con informacion procedente de la desagregacion
geografica y la composicion por monedas de los
activos y pasivos, asi como de los indices de pre-
cios de diferentes activos financieros. Las colum-
nas 5y 6 de ese cuadro se refieren a la inversion di-
recta por residentes en el extranjero y a la inversion
directa por parte de no residentes en la zona del
euro.

En el cuadro 5 de la seccion 7.3, el detalle de «Prés-
tamos» y «Efectivo y depositos» se basa en el sector
de entidades de contrapartida no residentes, esto es,
los activos frente a entidades de crédito no residen-
tes se clasifican como depdsitos, mientras que los
activos frente a otros sectores no residentes se clasi-
fican como préstamos. Este detalle mantiene la dis-
tincion efectuada en otras estadisticas, como las del
balance consolidado de las IFM, y es acorde con el
Manual de Balanza de Pagos del FMI.
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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 presenta-
cion de las reservas internacionales y la liquidez en
moneda extranjera. Las variaciones en las tenen-
cias de oro del Eurosistema (columna 3) se deben a
las operaciones en oro efectuadas en los términos
establecidos 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 informacion sobre el tratamien-
to estadistico de las reservas internacionales del
Eurosistema. En esta direccion también figuran da-
tos mas exhaustivos acordes con la presentacion de
las reservas internacionales y la liquidez en mone-
da extranjera.

En la seccion 7.4 figura una presentacion monetaria
de la balanza de pagos de la zona del euro, en la que
las transacciones de balanza de pagos reflejan las
transacciones de la contrapartida exterior de M3. En
los pasivos de las inversiones de cartera (columnas 5
y 6), las transacciones de balanza de pagos incluyen
las compras y ventas de acciones y participaciones y
de valores distintos de acciones emitidos por las
IFM de la zona del euro, excluidas las participacio-
nes en fondos del mercado monetario y los valores
hasta dos afios distintos de acciones. En la seccion
«Statistics» de la direccion del BCE en Internet pue-
de consultarse una nota metodoldgica sobre la pre-
sentacion monetaria de la balanza de pagos de la
zona del euro. Véase también el recuadro 1 del Bo-
letin Mensual de junio del 2003.

En la seccion 7.5 se recogen datos sobre el comer-
cio exterior de bienes de la zona del euro, cuya
fuente es Eurostat. Los indices de valor unitario se
presentan sin ajustes, mientras que los datos de co-
mercio en términos nominales y en términos reales
son desestacionalizados y ajustados por dias labo-
rables. El detalle por productos que figura en las



columnas 4 a6y 9 a 11 del cuadro 1 de la seccion
7.5 corresponde a la clasificacion por destino eco-
noémico de los bienes. Las manufacturas (columnas
7y 12) y el petréleo (columna 13) se detallan con-
forme a las definiciones de la CUCI Rev. 4. El de-
talle por areas geograficas (cuadro 2 de la seccion
7.5) presenta los principales socios comerciales,
individualmente o por grupos regionales. Los datos
de China no incluyen Hong Kong. Al existir dife-
rencias en las definiciones, clasificaciones, cober-
tura y momento de registro, los datos de comercio
exterior, en particular las importaciones, no son to-
talmente comparables con la ribrica de bienes de
las estadisticas de balanza de pagos (secciones 7.1
y 7.2). Parte de la diferencia tiene su origen en que
los seguros y los fletes estan incluidos en el regis-
tro de importaciones.

TIPOS DE CAMBIO

En la seccion 8.1 se presentan los indices de tipos
de cambio efectivos nominales y reales del euro,
calculados por el BCE sobre la base de las medias
ponderadas de los tipos de cambio bilaterales del
euro frente a las monedas de los socios comerciales
de la zona del euro. Una variacion positiva indica
una apreciacion del euro. Las ponderaciones se ba-
san en el comercio de manufacturas, correspon-
diente a los afios 1995-1997 y 1999-2001, con los
socios comerciales de la zona, y captan los efectos
de terceros mercados. Los indices de tipos de cam-
bio efectivos se obtienen enlazando, a comienzos
de 1999, los indices basados en las ponderaciones
de 1995-1997 con los basados en las ponderaciones
de 1999-2001. El grupo de socios comerciales
TCE-22 esta integrado por los 12 Estados miem-
bros de la UE que no pertenecen a la zona del euro,

mas Australia, Canada, China, Corea del Sur, Esta-
dos Unidos, Hong Kong, Japon, Noruega, Singa-
pur y Suiza. El grupo TCE-42 incluye, ademas de
los del TCE-22, los siguientes paises: Argelia, Ar-
gentina, Brasil, Chile, Croacia, India, Indonesia,
Islandia, Israel, Malasia, México, Marruecos, Nue-
va Zelanda, Filipinas, Rusia, Sudafrica, Taiwan,
Tailandia, Turquia y Venezuela. Los tipos de cam-
bio efectivos reales se calculan utilizando como de-
flactores el indice de precios de consumo, el indice
de precios industriales, los deflactores del produc-
to interior bruto, los costes laborales unitarios de
las manufacturas y los costes laborales unitarios
del total de la economia.

Para mas informacion sobre el calculo de los tipos de
cambio efectivos, véanse el recuadro 8, titulado «Los
tipos de cambio efectivos del euro tras las recientes
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 exchange rate of
the euro»), de Luca Buldorini, Stelios Makrydakis y
Christian Thiman (febrero del 2002), que puede des-
cargarse 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.

EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

Las estadisticas correspondientes a otros Estados
miembros de la UE (seccion 9.1) se basan en los
mismos principios que los datos relativos a la zona
del euro. Los datos de Estados Unidos y Japon que
figuran en la seccion 9.2 se obtienen de fuentes
nacionales.
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ANEXOS

CRONOLOGIA DE MEDIDAS DE POLITICA
MONETARIA DEL EUROSISTEMA'

12 DE ENERO Y 2 DE FEBRERO DE 2006

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 deposito se manten-
gan en el 2,25%, 3,25% y 1,25%, respectivamente.

2 DE MARZO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo en el
2,5%, con efectos a partir de la operacion que se liqui-
dara el 8 de marzo de 2006. Asimismo, decide aumen-
tar los tipos de interés de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de deposito en 25 puntos basicos,
hasta el 3,5% y el 1,5%, respectivamente, con efectos,
en ambos casos, a partir del 8 de marzo de 2006.

6 DE ABRILY 4 DE MAYO DE 2006

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 mar-
ginal de crédito y de la facilidad de deposito se man-
tengan en el 2,5%, 3,5% y 1,5%, respectivamente.

8 DE JUNIO DE 2006

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 2,75%, con efectos a partir de la operacion
que se liquidara el 15 de junio de 2006. Asimismo,
decide aumentar los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito en
25 puntos basicos, hasta el 3,75% y el 1,75%, res-
pectivamente, con efectos, en ambos casos, a partir
del 15 de junio de 2006.

6 DE JULIO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de

financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 2,75%, 3,75% y 1,75%, respectiva-
mente.

3 DE AGOSTO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de finan-
ciacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo en el 3%,
con efectos a partir de la operacion que se liquidaré el 9
de agosto de 2006. Asimismo, decide aumentar los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de la fa-
cilidad de deposito en 25 puntos basicos, hasta el 4% y
el 2%, respectivamente, con efectos, en ambos casos, a
partir del 9 de agosto de 2006.

31 DE AGOSTO DE 2006

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 3%, 4% y 2%, respectivamente.

5 DE OCTUBRE DE 2006

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 3,25%, con efectos a partir de la operacion que
se liquidara el 11 de octubre de 2006. Asimismo,
decide aumentar los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito en
25 puntos basicos, hasta el 4,25% y el 2,25%, respec-
tivamente, con efectos, en ambos casos, a partir del
11 de octubre de 2006.

2 DE NOVIEMBRE DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-

1 La cronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas por el
Eurosistema entre 1999 y el 2005 puede consultarse en el Informe
Anual del BCE de los respectivos aflos.

BCE
Boletin Mensual
Julio 2008




nanciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depdsito se manten-
gan en el 3,25%, 4,25% y 2,25%, respectivamente.

7 DE DICIEMBRE DE 2006

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 3,50%, con efectos a partir de la operacion que
se liquidara el 13 de diciembre de 2006. Asimismo,
decide aumentar los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito en
25 puntos basicos, hasta el 4,50% y el 2,50%, res-
pectivamente, con efectos, en ambos casos, a partir
del 13 de diciembre de 2006.

21 DE DICIEMBRE DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide aumentar
de 40 mm de euros a 50 mm de euros el importe
que adjudicara en cada una de las operaciones de
financiacion a plazo mas largo que se llevaran a
cabo en el afio 2007. Al fijar este importe se han
tomado en consideracion los siguientes factores:
las necesidades de liquidez del sistema bancario
de la zona del euro se han incrementado conside-
rablemente en los ultimos afios, y se espera que
vuelvan a aumentar en el afio 2007. Por lo tanto,
el Eurosistema ha decidido elevar ligeramente el
porcentaje de necesidades de liquidez cubiertas
con las operaciones de financiacion a plazo mas
largo, aunque continuara proporcionando la ma-
yor parte de la liquidez mediante sus operaciones
principales de financiacion. El Consejo de Go-
bierno puede ajustar de nuevo el importe de adju-
dicacion a principios del 2008.

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 principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 3,50%, 4,50% y 2,50%, respecti-
vamente.
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8 DE MARZO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo minimo de puja de las operaciones prin-
cipales de financiaciéon 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, decide aumentar los tipos de in-
terés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de deposito en 25 puntos basicos, has-
ta el 4,75% vy el 2,75%, respectivamente, con
efectos, en ambos casos, a partir del 14 de mar-
zo 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 depdsito se
mantengan en el 3,75%, 4,75% y 2,75%, respecti-
vamente.

6 DE JUNIO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 4%, con efectos a partir de la operacion que se
liquidara el 13 de junio de 2007. Asimismo, decide
aumentar los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de deposito 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, 6 DE DICIEMBRE
DE 2007, 10 DE ENERO, 7 DE FEBRERO, 6 DE MARZO,
10 DE ABRIL, 8 DE MAYO Y 5 DE JUNIO DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 4%, 5% y 3%, respectivamente.



3 DE JULIO DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 4,25%, con efectos a partir de la operacion
que se liquidara el 9 de julio de 2008. Asimismo,
decide aumentar los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito en
25 puntos basicos, hasta el 5,25% y el 3,25%, res-
pectivamente, con efectos, en ambos casos, a partir
del 9 de julio de 2008.
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DOCUMENTOS PUBLICADOS POR EL
BANCO CENTRAL EUROPEO A PARTIR DEL 2007

Esta lista facilita informacion a los lectores sobre una seleccion de documentos publicados por el Banco Cen-
tral Europeo a partir de enero del 2007. La lista de documentos de trabajo incluye tnicamente los publicados
entre abril y junio del 2008. Salvo que se indique otra cosa, las publicaciones pueden obtenerse gratuitamente,
siempre que haya existencias, enviando una peticion por correo a info@ecb.europa.eu.

La lista completa de los documentos publicados por el Banco Central Europeo y por el Instituto Monetario
Europeo se encuentra en la direccion del BCE en Internet (http://www.ecb.europa.eu).

INFORME ANUAL
«Informe Anual 2006», abril 2007.
«Informe Anual 2007», abril 2008.

INFORME DE CONVERGENCIA

«Convergence Report May 2007».

«Informe de Convergencia mayo 2007: Introduccién, marco para el analisis y resumenes de paises».
«Convergence Report May 2008».

«Informe de Convergencia mayo 2008: Introduccion, marco para el analisis, situacion de la convergencia
econdmica y resimenes de paisesy.

BOLETiN MENSUAL, EDICION ESPECIAL
«10° aniversario del BCE 1998-2008», mayo 2008.

ARTiCULOS DEL BOLETIiN MENSUAL

«La UE ampliada y las economias de la zona del euro», enero 2007.

«Evolucion de las caracteristicas estructurales de los mercados de trabajo de la zona del euro en la ultima
décaday, enero 2007.

«La expansion de la economia China en perspectivay, enero 2007.

«Desafios para la sostenibilidad fiscal en la zona del euroy, febrero 2007.

«Mecanismos de la UE para la gestion de crisis financierasy, febrero 2007.

«Remesas de emigrantes a las regiones vecinas de la UE», febrero 2007.

«La comunicacion de la politica monetaria a los mercados financierosy, abril 2007.
«Diferenciales de crecimiento del producto en la zona del euro: fuentes e implicacionesy,
abril 2007.

«Conciliacion de la diferencia entre déficit publico y deuda publica», abril 2007.

«Inflacion observada e inflacion percibida en la zona del euro», mayo 2007.

«Competencia y evolucion econdmica en el sector servicios de la zona del euro», mayo 2007.
«Factores determinantes del crecimiento en los Estados miembros de la UE de Europa central
y oriental», mayo 2007.

«Operaciones de recompra de acciones propias en la zona del euro», mayo 2007.
«Interpretacion de la evolucion monetaria desde mediados del afio 2004», julio 2007.

«Paises exportadores de petroleo: Principales caracteristicas estructurales, evolucion econémica
y reciclaje de los ingresos derivados del petroleo», julio 2007.

«Ajuste de los desequilibrios mundiales en un contexto de integracion financiera internacionaly,
agosto 2007.

«Financiacién de las pequefias y medianas empresas en la zona del euro», agosto 2007.
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«Operaciones apalancadas y estabilidad financiera», agosto 2007.

«Evolucion a largo plazo de los préstamos de las IFM a los hogares en la zona del euro: Principales
tendencias y determinantes», octubre 2007.

«Los sistemas de activos de garantia de la Reserva Federal, del Banco de Japon y del Eurosistemay,
octubre 2007.

«Circulacion y suministro de billetes en euros y preparativos para la segunda serie de billetesy,
octubre 2007.

«Cambios estructurales y concentracion de los mercados de valores: Implicaciones para la eficiencia
del sistema financiero y para la politica monetaria», noviembre 2007.

«Presentacion de las estadisticas trimestrales sobre las cuentas de los sectores de la zona del euroy,
noviembre 2007.

«Evolucién de la productividad y politica monetaria», enero 2008.

«Globalizacion, comercio y macroeconomia de la zona del euro», enero 2008.

«Experiencia del Eurosistema en la prediccion de los factores autdnomos y del exceso de reservasy,
enero 2008.

«EI analisis del mercado monetario de la zona del euro desde la perspectiva de la politica monetaria»,
febrero 2008.

«La titulizacion en la zona del euro», febrero 2008.

«Las nuevas curvas de rendimientos de la zona del euro», febrero 2008.

«La inversion empresarial en la zona del euro y el papel de la situacion financiera de las empresasy,
abril 2008.

«Previsiones a corto plazo de la actividad econémica de la zona del euroy, abril 2008.

«Evolucion de los mecanismos de estabilidad financiera de la UE», abril 2008.

«Estabilidad de precios y crecimientoy», mayo 2008.

«Las operaciones de mercado abierto del Eurosistema durante el reciente periodo de volatilidad

de los mercados financierosy», mayo 2008.

«Una politica monetaria y multiples politicas fiscales para garantizar el buen funcionamiento

de la UEMp, julio 2008.

«El comercio de servicios en la zona del euro: algunos hechos estilizados clavey, julio 2008.

«El Eurosistema presta asistencia técnica a las regiones vecinas a la UE», julio 2008.

STATISTICS POCKET BOOK
Disponible mensualmente desde agosto del 2003.

DOCUMENTOS DE TRABAJO JURIDICOS

4 «Privileges and immunities of the European Central Bank», por G. Gruber y M. Benisch, junio 2007.

5 «Legal and institutional aspects of the currency changeover following the restoration of the
independence of the Baltic States», por K. Drévina, K. Laurinavicius y A. Tupits, julio 2007.

6 «The legal implications of the prudential supervisory assessment of bank mergers and acquisitions
under EU lawy, junio 2008.

DOCUMENTOS OCASIONALES

55 «Globalisation and euro area trade: interactions and challenges», por U. Baumann y F. di Mauro,
febrero 2007.

56 «Assessing fiscal soundness: theory and practice», por N. Giammarioli, C. Nickel, P. C. Rother
y J.-P. Vidal, marzo 2007.
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58

59

60
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62

63

64

65

66

67

68
69

70

71
72

73

74
75

76

77

78

79

80

81

82

«Understanding price developments and consumer price indices in south-eastern Europey,

por S. Herrmann y E. Katalin Polgar, marzo 2007.

«Long-term growth prospects for the Russian economy», por R. Beck, A. Kamps y E. Mileva,
marzo 2007.

«The ECB survey of professional forecasters (SPF) — A review after eight years’ experiencey,

por C. Bowles, R. Friz, V. Genre, G. Kenny, A. Meyler y T. Rautanen, abril 2007.

«Commodity price fluctuations and their impact on monetary and fiscal policies in Western

and Central Africa», por U. Bower, A. Geis y A. Winkler, abril 2007.

«Determinants of growth in the central and eastern European EU Member States — a production
function approachy, por O. Arratibel, F. Heinz, R. Martin, M. Przybyla, L. Rawdanowicz,

R. Serafini y T. Zumer, abril 2007.

«Inflation-linked bonds from a Central Bank perspective», por J. A. Garcia y A. Van Rixtel, junio 2007.
«Corporate finance in the euro area — including background material», por un Grupo de Trabajo
del Comité de Politica Monetaria del SEBC, junio 2007.

«The use of portfolio credit risk models in central banksy, por un Grupo de Trabajo del Comité de
Operaciones de Mercado del SEBC, julio 2007.

«The performance of credit rating systems in the assessment of collateral used in Eurosystem
monetary policy operations», por F. Coppens, F. Gonzéalez and G. Winkler, julio 2007.
«Structural reforms in EMU and the role of monetary policy — a survey of the literature»,

por N. Leiner-Killinger, V. Lopez Pérez, R. Stiegert and G. Vitale, julio 2007.

«Towards harmonised balance of payments and international investment position statistics — the
experience of the European compilers», por J.-M. Israél and C. Sanchez Muiioz, julio 2007.

«The securities custody industry», por D. Chan, F. Fontan, S. Rosati y D. Russo, agosto 2007.
«Fiscal policy in Mediterranean countries — developments, structures and implications for
monetary policy», por M. Sturm y F. Gurtner, agosto 2007.

«The search for Columbus’ egg: finding a new formula to determine quotas at the IMF»,

por M. Skala, C. Thimann y R. Wélfinger, agosto 2007.

«The economic impact of the Single Euro Payments Areay», por H. Schmiedel, agosto 2007.

«The role of financial markets and innovation in productivity and growth in Europe»,

por P. Hartmann, F. Heider, E. Papaioannou y M. Lo Duca, septiembre 2007.

«Reserve accumulation: objective or by-product?», por J. O. de Beaufort Wijnholds

y L. Sendergaard, septiembre 2007.

«Analysis of revisions to general economic statistics», por H. C. Dieden y A. Kanutin, octubre 2007.
«The role of other financial intermediaries in monetary and credit developments in the euro area», editado
por P. Moutot y coordinado por D. Gerdesmeier, A. Lojschova y J. von Landesberger, octubre 2007.
«Prudential and oversight requirements for securities settlement», por D. Russo, G. Caviglia,

C. Papathanassiou y S. Rosati, diciembre 2007.

«Oil market structure, network effects and the choice of currency for oil invoicing, por E. Mileva
y N. Siegfried, diciembre 2007.

«A framework for assessing global imbalances», por T. Bracke, M. Bussiére, M. Fidora

y R. Straub, enero 2008.

«The workings of the Eurosystem: monetary policy preparations and decision-making — selected
issuesy, por P. Moutot, A. Jung y F. P. Mongelli, enero 2008.

«China’s and India’s roles in global trade and finance: twin titans for the new millennium?»,

por M. Bussiere y A. Mehl, enero 2008.

«Measuring financial integration in new EU Member States», por M. Baltzer, L. Cappiello,

R. A. De Santis y S. Manganelli, marzo 2008.

«The sustainability of China’s exchange rate policy and capital account liberalisation», por

L. Cappiello y G. Ferrucci, marzo 2008.
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83 «The predictability of monetary policy», por T. Blattner, M. Catenaro, M. Ehrmann, R. Strauch
y J. Turunen, marzo 2008.

84 «Short-term forecasting of GDP using large monthly datasets: a pseudo real-time forecast
evaluation exercise», por G. Riinstler, K. Barhoumi, R. Cristadoro, A. Den Reijer, A. Jakaitiene,
P. Jelonek, A. Rua, K. Ruth, S. Benk y C. Van Nieuwenhuyze, mayo 2008.

85 «Benchmarking the Lisbon Strategy», por D. Ioannou, M. Ferdinandusse, M. Lo Duca
y W. Coussens, Mayo 2008.

86 «Real convergence and the determinants of growth in EU candidate and potential candidate
countries: a panel data approach», por M. M. Borys, E. K. Polgar y A. Zlate, Junio 2008.

87 «Labour supply and employment in the euro area countries: developments and challenges»,
by a Task Force of the Monetary Policy Committee of the European System of Central Banks,
Junio 2008.

88 «Real convergence, fi nancial markets, and the current account — Emerging Europe versus
emerging Asia», por S. Herrmann y A. Winkler, Junio 2008.

89 «An analysis of youth unemployment in the euro area», por R. Gomez-Salvador
y N. Leiner-Killinger, Junio 2008.

BOLETIN DE INVESTIGACION
«Research Bulletiny, n.° 6, junio 2007.
«Research Bulletiny, n.° 7, junio 2008.

DOCUMENTOS DE TRABAJO

888 «House prices, money, credit and the macroeconomy», por C. Goodhart y B. Hofmann, abril 2008.

889 «Credit and the natural rate of interest», por F. De Fiore y O. Tristani, abril 2008.

890 «Globalisation, domestic inflation and global output gaps: evidence from the euro areay,
por A. Calza, abril 2008.

891 «House prices and the stance of monetary policy», por M. Jarocinski y F. Smets, abril 2008.

892 «Identification of New Keynesian Phillips curves from a global perspective», por S. Dées,

M. H. Pesaran, L. V. Smith y R. P. Smith, abril 2008.

893 «Sticky wages: evidence from quarterly microeconomic datay», por T. Heckel, H. Le Bihan
y M. Montornes, mayo 2008.

894 «The role of country-specific trade and survey data in forecasting euro area manufacturing
production: perspective from large-panel factor models», por M. Darracq Pariés y L. Maurin,
mayo 2008.

895 «On the empirical evidence of the intertemporal current account model for the euro area countriesy,
por M. Ca’Zorzi y M. Rubaszek, mayo 2008.

896 «The Maastricht convergence criteria and optimal monetary policy for the EMU accession
countries», por A. Lipinska, mayo 2008.

897 «DSGE modelling when agents are imperfectly informed», por P. De Grauwe, mayo 2008.

898 «Central bank communication and monetary policy: a survey of theory and evidence»,
por A. S. Blinder, M. Ehrmann, M. Fratzscher, J. De Haan y D.-J. Jansen, mayo 2008.

899 «Robust monetary rules under unstructured and structured model uncertainty», por P. Levine y

J. Pearlman, mayo 2008.

900 «Forecasting inflation and tracking monetary policy in the euro area: does national information
help?», por R. Cristadoro, F. Venditti y G. Saporito, mayo 2008.

901 «The usefulness of infra-annual government cash budgetary data for fiscal forecasting in the euro
areay, por L. Onorante, D. J. Pedregal, J. J. Pérez y S. Signorini, mayo 2008.
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902 «Fiscal consolidation in the euro area: long-run benefits and short-run costs», por G. Coenen,
M. Mohr y R. Straub, mayo 2008.

903 «A robust criterion for determining the number of static factors in approximate factor models»,
por L. Alessi, M. Barigozzi y M. Capasso, mayo 2008.

904 «Does money matter in the IS curve? The case of the UK» por B. E. Jones y L. Stracca, Junio 2008.

905 «A persistence-weighted measure of core inflation in the euro area» por L. Bilke y L. Stracca,
Junio 2008.

906 «The impact of the euro on equity markets: a country and sector decomposition» por L. Cappiello,
A. Kadareja y S. Manganelli, Junio 2008.

907 «Globalisation and the euro area: simulation based analysis using the New Area Wide Model»
por P. Jacquinot y R. Straub, Junio 2008.

908 «3-step analysis of public finances sustainability: the case of the European Union»
por A. Afonso y C. Rault, Junio 2008.

909 «Repo markets, counterparty risk and the 2007/2008 liquidity crisis» por C. Ewerhart y J. Tapking,
Junio 2008.

910 «How has CDO market pricing changed during the turmoil? Evidence from CDS index tranches»
por M. Scheicher, Junio 2008.

911 «Global liquidity glut or global savings glut? A structural VAR approachy» por T. Bracke
y M. Fidora, Junio 2008.

912 «Labour cost and employment across euro area countries and sectors» por B. Pierluigi
y M. Roma, Junio 2008.

913 «Country and industry equity risk premia in the euro area: an intertemporal approach»
por L. Cappiello, M. Lo Duca y A. Maddaloni, Junio 2008.

914 «Evolution and sources of manufacturing productivity growth: evidence from a panel of European
countries» por S. Giannangeli y R. Gémez-Salvador, Junio 2008.

915 «Medium run redux: technical change, factor shares and frictions in the euro area» por P. McAdam
y A. Willman, Junio 2008.

OTRAS PUBLICACIONES

«Government finance statistics guide», enero 2007.

«Letter from the ECB President to Ms Pervenche Berés, Chairwoman of the Committee on Economic
and Monetary Affairs, European Parliament», enero 2007.

«Letter from the President to Mr Jean-Marie Cavada, Chairman of the Committee on Civil Liberties,
Justice and Home Affairs, European Parliamenty, enero 2007.

«Euro area balance of payments and international investment position statistics — Annual quality
reporty, febrero 2007.

«List of monetary financial institutions and institutions subject to minimum reservesy,

febrero 2007 (sdlo en Internet).

«Financial statistics for a global economy - proceedings of the 3rd ECB conference on statistics»,

febrero 2007.

«Euro Money Market Study 2006», febrero 2007 (s6lo en Internet).

«Letter from the ECB President to Ms Pervenche Berés, Chairwoman of the Committee on Economic
and Monetary Affairs, European Parliament», febrero 2007.

«Monetary financial institutions and markets statistics sector manual», marzo 2007.
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GLOSARIO

En este glosario se ofrece la definicion de algunas de las expresiones que se utilizan con frecuencia en el
Boletin Mensual. Puede consultarse un glosario mas completo y detallado en la direccion del BCE en
Internet (www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html).

Activos exteriores netos de las IFM: activos exteriores del sector de las IFM de la zona del euro (como oro,
billetes y monedas en moneda extranjera, valores emitidos por no residentes en la zona del euro y préstamos
concedidos a no residentes en la zona) menos pasivos exteriores del sector de las IFM de la zona del euro
(como depdsitos y cesiones temporales de los no residentes en la zona del euro, asi como sus participaciones
en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos por las [FM hasta dos afios).

Administraciones Publicas: 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 efectian operaciones de redistribucion de la renta y de la
riqueza nacional. Incluye las Administraciones central, regional y local, asi como las Administraciones
de Seguridad Social, quedando excluidas las entidades de titularidad publica que lleven a cabo operacio-
nes comerciales, como las empresas publicas.

Ajuste entre déficit y deuda (Administraciones Publicas): la diferencia entre el déficit publico y las
variaciones en la deuda de las Administraciones 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 Plblicas y otros residentes) y frente
a los no residentes. El balance consolidado constituye la principal fuente de informacion estadistica para el
calculo de los agregados monetarios y es la base del analisis periodico de las contrapartidas de M3.

Balanza de pagos: informacion estadistica que resume las transacciones 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 metodologicos, la principal diferencia estriba en el hecho de que en las
estadisticas de comercio exterior las importaciones se registran con seguros y fletes, mientras que en la
partida de bienes de las estadisticas de balanza de pagos se registran sin cargo a bordo.

Costes laborales unitarios: medida del total de costes laborales por unidad de producto, calculada para
la zona del euro como la remuneracion total por asalariado en relacion con la productividad del trabajo
(definida como el PIB a precios constantes por persona ocupada).

Crédito de las IFM a residentes en la zona del euro: préstamos de las [FM 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.

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.

Curva de rendimientos: representacion grafica de la relacion, en un momento dado, entre el tipo de in-
terés o rendimiento y el vencimiento residual de los valores distintos de acciones con el mismo riesgo de
crédito, 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 Piiblicas): la necesidad de financiacion de las Administraciones Pablicas, 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 Piiblicas): la deuda bruta (depdsitos, préstamos y valores distintos de accio-
nes, excluidos los derivados financieros) a su valor nominal, que permanezca viva a fin de afio y conso-
lidada entre los sectores de las Administraciones Publicas y dentro de ellos.

Deuda (cuentas financieras): préstamos, pasivos en forma de 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. Sin embargo, debido a limitaciones en los datos disponibles, en las cuentas financieras
trimestrales la deuda no incluye los préstamos concedidos por los sectores no financieros (por ejemplo, los
préstamos entre empresas relacionadas) o por entidades de crédito de fuera de la zona del euro, si bien
estos componentes se incluyen en las cuentas financieras anuales.

Deuda publica indiciada con la inflacién: valores de renta fija emitidos por las Administraciones Pu-
blicas, cuyos pagos de cupon y principal estan ligados a un indice de precios de consumo determinado.

Encuesta a expertos en prevision econémica (EPE): encuesta trimestral que el BCE viene realizando
desde el afio 1999 y en la que se recogen las previsiones macroecondmicas de los expertos de institucio-
nes financieras y no financieras radicadas en la UE respecto a la inflacion, el crecimiento del PIB real y
el desempleo de la zona del euro.

Encuesta sobre préstamos bancarios (CEPB): encuesta trimestral sobre politicas crediticias que el Eurosistema
viene realizando desde enero del 2003. En esa encuesta, que esta dirigida a una muestra predeterminada de entida-
des de crédito de la zona del euro, se formulan preguntas cualitativas sobre los criterios de aprobacion de los
préstamos, las condiciones aplicables a los mismos y la demanda de crédito para las empresas y los hogares.

Encuestas a los directores de compras de la zona del euro: encuestas sobre la actividad en los sectores
manufacturero y de servicios realizadas en algunos paises de la zona del euro y utilizadas para elaborar indi-
ces. El indice de directores de compras de la industria manufacturera de la zona del euro es un indicador
ponderado que se calcula a partir de indices de produccion, nuevos pedidos, empleo, plazos de entrega de
proveedores ¢ 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,
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precios de los consumos intermedios y precios cobrados. El indice compuesto o sintético de la zona del euro
se calcula combinando los resultados de las encuestas a los sectores manufacturero y de servicios.

Encuestas de opinion de la Comisién Europea: encuestas econémicas armonizadas a empresarios y/o
consumidores realizadas por cuenta de la Comision Europea en cada uno de los Estados miembros de la
UE. Estas encuestas basadas en cuestionarios van dirigidas a los directivos de los sectores manufacturero,
de la construccion, del comercio al por menor y de los servicios, asi como a los consumidores. A partir de
cada encuesta mensual se calculan unos indices que sintetizan las respuestas a distintas preguntas en un
unico indicador (indicadores de confianza).

EONIA (indice medio del tipo del euro a un dia): medida del tipo de interés vigente en el mercado interbancario
del euro a un dia, que se calcula como media ponderada de los tipos de interés de las operaciones de préstamo a un
dia sin garantias, denominadas en euros, de acuerdo con la informacion facilitada por un panel de bancos.

Estabilidad de precios: el mantenimiento de la estabilidad de precios es el objetivo principal del Euro-
sistema. El Consejo de Gobierno define la estabilidad de precios como un incremento interanual del
TAPC para la zona del euro inferior al 2%. El 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 depositos 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.
Las exigencias se calculan sobre la base de la media de los saldos diarios durante un periodo de manteni-
miento de alrededor de un mes.

Facilidad de deposito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida pueden utilizar
para realizar depdsitos 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 contrapartida
pueden utilizar para recibir créditos a un dia de un BCN a un tipo de interés especificado previamente, a
cambio de activos de garantia.

Factores auténomos de liquidez: factores de liquidez que habitualmente no tienen su origen en el uso de
los instrumentos de politica monetaria. Incluyen, por ejemplo, los billetes en circulacion, los depositos
de las Administraciones Publicas en el banco central y los activos exteriores netos del banco central.

indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC): medida de los precios de consumo 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 so-
ciales 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).
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Indice de salarios negociados: medida del resultado directo de los acuerdos alcanzados en los convenios
colectivos en términos de sueldo o salario base (es decir, excluidas las primas o complementos salariales) en
el ambito de la zona del euro. Se refiere a la variacion media implicita de los sueldos y salarios mensuales.

Inflacién: un incremento del nivel general de precios; por ejemplo, del indice de precios de consumo.

Instituciones financieras monetarias (IFM): 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 actividad consiste en
recibir depdsitos y/o sustitutos proximos de los depositos de entidades distintas de IFM y en conceder crédi-
tos y/o invertir en valores por cuenta propia (al menos en términos econéomicos). Este Gltimo grupo esta
compuesto, fundamentalmente, por fondos del mercado monetario.

Inversiones de cartera: operaciones y/o posiciones netas de residentes en valores emitidos por no residentes
en la zona del euro («activosy») 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 obli-
gaciones e instrumentos del mercado monetario). Las operaciones se registran al precio real pagado o cobra-
do, excluidos los gastos y las comisiones. Para que se considere activo de cartera, la participacion en una
empresa debe ser inferior al 10% de las acciones ordinarias o con derecho a voto.

Inversiones directas: inversion transfronteriza realizada con objeto de obtener una participacion perma-
nente en una empresa residente en otra economia (en la practica, esta participacion debe ser igual, al me-
nos, al 10% de las acciones ordinarias o con derecho de voto). Comprende acciones y participaciones,
beneficios reinvertidos y otro capital asociado con préstamos entre empresas relacionadas. Las inversiones
directas registran las operaciones/posiciones netas de residentes en la zona del euro en activos del exterior
(como «inversion directa en el exterior») y las operaciones/posiciones netas de no residentes en activos de
la zona del euro (como «inversion directa en la zona del euro»).

M1: agregado monetario estrecho que comprende el efectivo en circulacion y los depdsitos a la vista
mantenidos en IFM y la Administracion Central (por ejemplo, en Correos o en el Tesoro).

M2: agregado monetario intermedio que comprende M1 y los depositos disponibles con preaviso hasta
tres meses (es decir, depdsitos de ahorro a corto plazo) y depdsitos a plazo hasta dos afios (es decir, de-
positos 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.

MTC II (mecanismo de tipos de cambio II): mecanismo de tipos de cambio que proporciona el marco
para la cooperacion en materia de politica cambiaria entre los paises de la zona del euro y los Estados
miembros de la UE que no participan en la tercera fase de la UEM.

Necesidad de financiacion (Administraciones Publicas): contraccion neta de deuda por las Adminis-
traciones Publicas.

Operacion de financiacion a plazo mas largo: operacion de mercado abierto regular realizada por el
Eurosistema en forma de operacion temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subasta estan-
dar de periodicidad mensual y tienen, normalmente, un vencimiento a tres meses.
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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: ribrica de la balanza de pagos y de la posicion de inversion internacional que incluye
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 I1.

Paridad del poder adquisitivo (PPA): tipo de cambio al que una moneda se convierte en otra para equi-
parar el poder adquisitivo de ambas, eliminando las diferencias en los niveles de precios vigentes en los
respectivos paises. En su forma mas sencilla, el PPA muestra la ratio de los precios del mismo bien o
servicio en la moneda nacional de los distintos paises.

Pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM: depositos a plazo a mas de dos 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.

Poblacién activa: total de trabajadores ocupados y parados.

Posicion de inversion internacional: valor y composicion del saldo de los activos o pasivos financieros
netos frente al resto del mundo.

Precios industriales: precio de venta a pie de fabrica (sin excluir los costes de transporte) de todos los
productos vendidos por la industria, excluida la construccion, en el mercado nacional de los paises de la
zona del euro, excluidas las importaciones.

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 a precios constantes, dividido bien por el empleo total, o bien por el total de horas trabajadas.

Producto interior bruto (PIB): el valor de la produccion total de bienes y servicios de la economia, ex-
cluidos los consumos intermedios e incluidos los impuestos netos sobre produccion e importaciones. El
PIB puede desagregarse por producto, gasto e ingresos. Los principales agregados del gasto que componen
el PIB son el consumo final de los hogares, el consumo final de las Administraciones Publicas, la forma-
cion bruta de capital fijo, la variacion de existencias, las importaciones y las exportaciones de bienes y
servicios (incluido el comercio dentro de la zona del euro).

Ratio de déficit (Administraciones Publicas): la proporcion entre el déficit publico y el PIB a precios
corrientes de mercado. Esté 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
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establecidos en el apartado 2 del articulo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea utilizado
para determinar la existencia de un déficit excesivo.

Remuneracién por asalariado: la remuneracion total, en efectivo o en especie, que una empresa paga a sus
asalariados, es decir, los sueldos y salarios brutos, asi como los componentes salariales variables, las horas ex-
traordinarias y las cotizaciones sociales a cargo de la empresa, dividida por el ntimero total de asalariados.

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 I[FM
cuando se considera que éstos han pasado a ser parcialmente incobrables.

Saneamiento total: eliminacion del valor de los préstamos de los balances de las IFM cuando se consi-
dera que éstos son totalmente incobrables.

Subasta a tipo de interés fijo: procedimiento de subasta en el que el banco central establece con antela-
cion el tipo de interés, y las entidades de contrapartida participantes solicitan el volumen de liquidez que
desean obtener al tipo de interés fijado.

Subasta a tipo de interés variable: procedimiento de subasta en el que las entidades de contrapartida
pujan tanto por el volumen de liquidez que desean obtener del banco central como por el tipo de interés
al que desean participar.

Tipos de cambio efectivos del euro (TCE, nominales/reales): medias ponderadas de los tipos de cam-
bio bilaterales del euro frente a las monedas de los principales socios comerciales de 1a zona del euro. El
Banco Central Europeo publica los indices de tipos de cambio efectivos nominales del euro frente a las
monedas de dos grupos de socios comerciales: el TCE-22, integrado por los 12 Estados miembros de la
UE no pertenecientes a la zona del euro y los 10 principales socios comerciales extracomunitarios, y el
TCE-42, compuesto por el TCE-22 y otros 20 paises. Las ponderaciones utilizadas reflejan la participa-
cion de cada socio en el comercio 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 pon-
derada de precios o costes externos en relacion con los precios o costes de la zona del euro. Por lo tanto,
son medidas de la competitividad en términos de precios y costes.

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 depdsitos y préstamos
denominados en euros frente a los hogares y las sociedades no financieras residentes en los paises de la zona.

Tipos de interés oficiales del BCE: tipos de interés que fija el Consejo de Gobierno y que reflejan la orien-
tacion de la politica monetaria del BCE. Son el tipo minimo de puja de las operaciones principales de finan-
ciacion, el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito y el tipo de interés de la facilidad de deposito.

Tipo minimo de puja: tipo de interés mas bajo al que las entidades de contrapartida pueden pujar en las
subastas a tipo de interés variable.
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Vacantes: término colectivo que incluye los empleos de nueva creacidn, los puestos de trabajo sin cubrir
o los que estaran disponibles en un futuro proximo, respecto de los cuales la empresa ha adoptado medi-
das activas para encontrar un candidato idoneo.

Valor de referencia para el crecimiento de M3: tasa de crecimiento interanual de M3 a medio plazo
compatible con el mantenimiento de la estabilidad de precios. Actualmente, el valor de referencia para el
crecimiento anual de M3 es 4,5%.

Valores de renta variable: representan una participacion en la propiedad de una empresa. Comprenden
las acciones cotizadas en Bolsa (acciones cotizadas), acciones no cotizadas y otras formas de participa-
cion. Los valores de renta variable suelen generar ingresos en forma de dividendos.

Valores distintos de acciones: representan la promesa del emisor (es decir, del prestatario) de efectuar uno
0 mas pagos al tenedor (el prestamista) en una fecha o fechas futuras. Habitualmente tienen un tipo de interés
nominal especifico (el cupdn) y/o se venden a descuento respecto al importe que se reembolsara al venci-
miento. Los valores distintos de acciones a mas de un alo se clasifican como valores a largo plazo.

Volatilidad implicita: la volatilidad esperada (es decir, la desviacion tipica) de las tasas de variacion del
precio de un activo (v. g., una accion 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 rendimiento 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 tnica.
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