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Evolucion econdmica y monetaria

Rasgos basicos

En su reunion de politica monetaria del 13 de septiembre, el Consejo de
Gobierno concluyé que los datos mas recientes, incluidas las proyecciones de
los expertos del BCE de septiembre de 2018, confirman, en lineas generales,
su valoracion anterior de una expansion generalizada y sostenida de la
economia de la zona del euro y de un aumento gradual de la inflacion. La
fortaleza subyacente de la economia sigue respaldando la confianza del Consejo de
Gobierno en que la convergencia sostenida de la inflacién hacia su objetivo
continuara y que se mantendra incluso después de la eliminacion gradual de las
compras netas de activos. Al mismo tiempo, las incertidumbres relacionadas con el
creciente proteccionismo, las vulnerabilidades en los mercados emergentes y la
volatilidad de los mercados financieros han adquirido mayor relevancia
recientemente. Por lo tanto, sigue siendo necesario un estimulo monetario
significativo que respalde un mayor aumento de las presiones inflacionistas internas
y la evolucién de la inflacion general a medio plazo. Este apoyo seguira procediendo
de las compras netas de activos hasta el final del afio, del considerable volumen de
activos adquiridos y de las reinversiones asociadas, asi como de las indicaciones
mas detalladas sobre la evolucion futura de los tipos de interés oficiales del BCE
(forward guidance) que ofrezca el Consejo de Gobierno. En cualquier caso, el
Consejo de Gobierno esta preparado para ajustar todos sus instrumentos de la
manera adecuada, con el fin de asegurar que la inflacion continde avanzando de
forma sostenida hacia su objetivo.

Andlisis econdmico y monetario en el momento de la reunion del
Consejo de Gobierno del 13 de septiembre de 2018

Aunque el ritmo de expansion de la economia mundial se mantuvo sostenido
en el primer semestre de 2018, se espera una moderacion del dinamismo. Las
economias avanzadas siguen beneficiandose de unas politicas monetarias
acomodaticias y de las medidas de estimulo fiscal en Estados Unidos, mientras que
en los paises exportadores de materias primas la actividad también se ha visto
impulsada por la recuperacion de los precios de estas materias el afio pasado. No
obstante, se ha observado un endurecimiento de las condiciones financieras, en
particular en algunos mercados emergentes. Ademas, el crecimiento del comercio
mundial se ha desacelerado y la incertidumbre acerca de las relaciones comerciales
futuras se ha incrementado. A medio plazo, se espera que la actividad econémica
global avance a un ritmo préximo al crecimiento potencial, dado que las brechas de
produccién ya se han cerrado o se estan cerrando en la mayoria de las economias
avanzadas. Se prevé que las presiones inflacionistas globales aumenten poco a
poco a medida que disminuya la capacidad productiva sin utilizar.

BCE — Boletin Econémico, Numero 6 / 2018 — Evolucién econémica y monetaria
Rasgos basicos 2



En los mercados financieros, los tipos de interés libres de riesgo a largo plazo
de la zona del euro practicamente no han variado desde la reunion del
Consejo de Gobierno de junio de 2018. Los diferenciales de la deuda soberana
han mostrado volatilidad, en un contexto de continua incertidumbre politica en Italia.
Aunque los beneficios empresariales mantienen su solidez, los precios de las
acciones y de los bonos de las instituciones financieras de la zona del euro se han
reducido, en un entorno de incertidumbre geopolitica y de creciente volatilidad en
algunos mercados emergentes. En los mercados de divisas, el tipo de cambio
efectivo del euro se ha fortalecido en general.

Los ultimos indicadores econémicos y resultados de encuestas publicados
confirman el crecimiento generalizado y sostenido de la economia de la zona
del euro, a pesar de una ligera moderacion tras la fuerte expansion observada
en 2017. En términos intertrimestrales, el PIB real de la zona del euro aumentd un
0,4 % en el segundo trimestre de 2018, la misma tasa que en el trimestre anterior.
Las medidas de politica monetaria del BCE siguen respaldando la demanda interna.
El consumo privado se sustenta en la mejora continua del empleo —que, a su vez,
se debe, en parte, a las reformas acometidas anteriormente en los mercados de
trabajo— y en el aumento de los salarios. La inversién empresarial se ve propiciada
por unas condiciones de financiacion favorables, la mejora de la rentabilidad de las
empresas y la fortaleza de la demanda. La inversion en vivienda sigue siendo sélida.
Asimismo, se espera que la expansion de la actividad mundial continde y apuntale
las exportaciones de la zona del euro.

Las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE
para la zona del euro de septiembre de 2018 prevén un crecimiento anual del
PIB real del 2 % en 2018, el 1,8 % en 2019 y el 1,7 % en 2020. En comparacion
con las proyecciones macroeconomicas del Eurosistema de junio de 2018, las
perspectivas de crecimiento del PIB real se han revisado ligeramente a la baja para
2018 y 2019, debido principalmente a una contribucion menor de la demanda
externa. Aunque los riesgos relacionados con el aumento del proteccionismo, las
vulnerabilidades en los mercados emergentes y la volatilidad de los mercados
financieros han adquirido mayor relevancia recientemente, los riesgos para las
perspectivas de crecimiento de la zona del euro aun pueden considerarse, en
general, equilibrados.

Segun la estimaciéon de avance de Eurostat, la inflacion interanual medida
por el IAPC de la zona del euro se situé en el 2 % en agosto de 2018, frente al
2,1 % de julio. Mas adelante, teniendo en cuenta los precios actuales de los
futuros sobre el petroleo, es probable que las tasas de inflacion interanual fluctuen
en torno a los niveles actuales durante el resto del afio. Aunque los indicadores de
la inflacidon subyacente se mantienen, en general, contenidos, han aumentado
desde los minimos observados anteriormente. Las presiones de costes de origen
interno estan intensificandose y generalizandose en un contexto de elevada
utilizacién de la capacidad productiva y de tensiones en los mercados de trabajo,
que estan impulsando el crecimiento de los salarios. Se espera que la inflacion
subyacente repunte hacia finales de afio y que, a partir de entonces, se
incremente de forma gradual en el medio plazo, respaldada por las medidas de
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politica monetaria del BCE, la continuacién de la expansion econémica y el mayor
crecimiento de los salarios.

En general, este analisis se refleja también en las proyecciones
macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro
de septiembre de 2018, que situan la inflacion interanual medida por el IAPC
enel 1,7 % en 2018, 2019 y 2020. Las perspectivas de inflacion medida por el IAPC
no han variado con respecto a las proyecciones macroecondmicas del Eurosistema
de junio de 2018. Se prevé que la inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia
y los alimentos, avance gradualmente y pase del 1,1 % en 2018 al 1,5 % en 2019 y
al 1,8 % en 2020.

A tenor de las proyecciones, la orientacion general de la politica fiscal de la zona
del euro sera basicamente neutral en 2018, ligeramente expansiva en 2019 y de
nuevo practicamente neutral en 2020. En conjunto, se espera que el déficit
presupuestario de la zona del euro siga reduciéndose durante el horizonte de
proyeccion, debido principalmente a las condiciones ciclicas favorables y a la
disminucién de los pagos por intereses. Aunque la deuda publica en relacién con el
PIB de la zona del euro continuara descendiendo, se mantendra en niveles elevados.

El crecimiento del agregado monetario amplio (M3) se moderé en el contexto
de la reduccion de las adquisiciones netas mensuales realizadas en el marco
del programa de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés). La tasa de
crecimiento de M3 se situd en el 4 % en julio de 2018, frente al 4,5 % registrado en
junio. Aparte de una ligera volatilidad de los flujos mensuales, el avance de M3 se
sustenta cada vez mas en la creacioén de crédito bancario. El agregado monetario
estrecho (M1) continué siendo el componente que mas contribuyé al crecimiento del
agregado monetario amplio. La recuperacion del crecimiento de los préstamos al
sector privado observada desde principios de 2014 prosigue. La tasa de crecimiento
interanual de los préstamos a las sociedades no financieras se situé en el 4,1 % en
julio de 2018, mientras que la de los préstamos a hogares fue del 3 %, en ambos
casos sin variacion con respecto a junio. La transmision de las medidas de politica
monetaria puestas en marcha desde junio de 2014 sigue respaldando
sustancialmente las condiciones de financiacion de las empresas y de los hogares,
el acceso a la financiacion —en particular de las pequefias y medianas empresas—
y el flujo de crédito en el conjunto de la zona del euro. El flujo total de la financiacion
externa de las sociedades no financieras de la zona del euro aumenté
considerablemente en el segundo trimestre de 2018.

Decisiones de politica monetaria

Sobre la base de su analisis econémico y monetario periédico, el Consejo de
Gobierno adopté las siguientes decisiones. En primer lugar, el Consejo de
Gobierno decidié mantener sin variacion los tipos de interés oficiales del BCE y
sigue esperando que permanezcan en los niveles actuales al menos hasta el
verano de 2019 y, en todo caso, durante el tiempo necesario para asegurar la
convergencia sostenida y continuada de la inflaciéon hacia niveles inferiores,
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aunque préximos, al 2 % a medio plazo. En segundo lugar, el Consejo de
Gobierno seguira realizando adquisiciones netas en el marco del APP al ritmo
actual de 30 mm de euros mensuales hasta el final de septiembre de 2018.
Después de esa fecha, el ritmo mensual de las compras netas de activos se
reducira a 15 mm de euros hasta el final de diciembre de 2018. El Consejo de
Gobierno anticipa que, siempre que los nuevos datos confirmen sus perspectivas
de inflacion a medio plazo, las compras netas cesaran entonces. En tercer lugar,
el Consejo de Gobierno tiene intencidn de reinvertir el principal de los valores
adquiridos en el marco de este programa segun vayan venciendo, durante un
periodo prolongado tras el final de las compras netas de activos y, en todo caso,
durante el tiempo que sea necesario para preservar unas condiciones de liquidez
favorables y un elevado grado de acomodaciéon monetaria.
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Entorno exterior

Aunque el ritmo de expansion de la economia mundial se mantuvo sostenido en el
primer semestre de 2018, se espera una moderacion del dinamismo en un contexto
de aumento de los riesgos e incertidumbres relacionados con el creciente
proteccionismo, las vulnerabilidades en las economias emergentes y volatilidad de
los mercados financieros. Las economias avanzadas siguen beneficiandose de unas
politicas monetarias acomodaticias y de las medidas de estimulo fiscal en Estados
Unidos, mientras que en los paises exportadores de materias primas la actividad
también se ha visto impulsada por la recuperacién de los precios de estas materias
el afio pasado. No obstante, se ha observado un endurecimiento de las condiciones
financieras, en particular en algunos mercados emergentes. Ademas, el crecimiento
del comercio mundial se ha desacelerado y la incertidumbre acerca de las
relaciones comerciales futuras se ha incrementado. A medio plazo se espera que la
actividad econémica global avance a un ritmo préximo al crecimiento potencial. Las
brechas de produccién ya se han cerrado o se estan cerrando en la mayoria de las
economias avanzadas, el respaldo de las politicas se reducira gradualmente y
China se encuentra en una fase de transicién hacia una senda de menor
crecimiento. Se prevé que las presiones inflacionistas globales aumenten poco a
poco a medida que disminuya la capacidad productiva sin utilizar. Los riesgos para
la actividad mundial estan sesgados a la baja.

Actividad econdmica y comercio mundiales

Pese a los crecientes riesgos e incertidumbres, la economia mundial continué
expandiéndose a un ritmo sostenido en el primer semestre de 2018. Después
de moderarse en el primer trimestre, el crecimiento de la actividad repunt6 con
fuerza en el segundo trimestre en Estados Unidos y en Japén. El crecimiento del
PIB también registré una modesta recuperacion en el Reino Unido. En las
economias emergentes, la actividad se vio favorecida por la expansion rapida y
sostenida de India y de China. El dinamismo econémico se reavivd en Rusia en el
primer semestre de este afio, estimulado por la subida de los precios del petréleo,
pero se debilité en Brasil, donde las perturbaciones asociadas a las huelgas y la
incertidumbre politica afectaron negativamente a la confianza.

Las encuestas indican que el dinamismo de la actividad mundial podria
moderarse ligeramente. La producciéon mundial de manufacturas ha disminuido
en los ultimos meses, y el indice de directores de compras (PMI) compuesto
global de produccion, excluida la zona del euro, retrocedié levemente y se situd
por debajo de su media de largo plazo en agosto (véase grafico 1). Sin embargo,
los indicadores de confianza de los consumidores siguen siendo particularmente
optimistas, pese a los descensos recientes.
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Grafico 1
indice PMI compuesto global de produccion

(indice de difusion)
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Fuentes: Haver Analytics, Markit y calculos del BCE.
Notas: Las Ultimas observaciones corresponden a agosto de 2018. La «media de largo plazo» se refiere al periodo comprendido entre
enero de 1999 y agosto de 2018.

Es probable que las nuevas subidas de los aranceles y la incertidumbre
sobre las relaciones comerciales futuras afecten al dinamismo econémico
mundial mas adelante. En los tres ultimos meses, Estados Unidos ha aprobado
nuevos aumentos de los aranceles. Las exenciones que protegieron inicialmente
a la UE, Canada y México de los incrementos arancelarios sobre las
importaciones de acero y de aluminio dejaron de tener efecto en junio. Los paises
afectados han anunciado la adopcién de medidas de represalia. Por otra parte,
los aranceles introducidos en virtud del articulo 301 de la Ley de Comercio
Exterior de 1974 de Estados Unidos (1974 US Trade Act) con el fin de abordar la
preocupacion sobre las transferencias de tecnologia a China entraron en vigor en
julio y en agosto, y afectaron a exportaciones de este pais a Estados Unidos por
un valor total de 50 mm de dolares estadounidenses. China respondié elevando
los aranceles a las exportaciones estadounidenses por un importe similar. Aunque
los aranceles aplicados hasta ahora afectan a una proporcion relativamente
reducida del comercio mundial, las tensiones comerciales son considerables, lo
que ha acrecentado la incertidumbre en torno a las perspectivas. Las relaciones
comerciales entre estos dos paises contindan siendo tensas, y la Administracion
estadounidense esta preparando una lista de productos importados de China por
valor de otros 200 mm de ddélares que se incluirian en una segunda ronda de
aranceles. El anuncio de esta medida era inminente cuando se celebro la reunidn
del Consejo de Gobierno de septiembre!. Estados Unidos también ha iniciado una
investigacion sobre las importaciones de automadviles y componentes con el fin de
determinar sus implicaciones para la seguridad nacional.

1 Desde de la reunion del Consejo de Gobierno del 13 de septiembre, la Administracién estadounidense
ha anunciado la imposicion de aranceles adicionales a exportaciones chinas a EEUU por valor de
200 mm de ddlares y China ha reaccionado anunciando la aplicacion de nuevos aranceles por importe
de 60 mm de ddlares a exportaciones estadounidenses, con efecto a partir del 24 de septiembre de
2018 en ambos casos.
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La preocupacion en torno al comercio, junto con la progresiva normalizacion
de las politicas monetarias en las economias avanzadas y la incertidumbre
sobre las politicas en algunas economias emergentes han provocado un
aumento de las tensiones en los mercados financieros en los ultimos meses.
En Estados Unidos ha continuado la progresiva normalizacién de la politica
monetaria: tras la subida de los tipos de interés en junio de 2018, la curva de futuros
sobre fondos federales sugiere que los mercados anticipan nuevos incrementos de
los tipos en los proximos meses. El aumento de los tipos de interés, unido a la
mayor fortaleza del ddlar, contribuyé a un cierto endurecimiento de las condiciones
financieras en las economias emergentes en los primeros meses del verano. En
algunas de estas economias se han registrado tensiones graves, en particular en
Argentina y en Turquia, que son reflejo de las dudas acerca de la credibilidad de sus
politicas y sus considerables necesidades de financiacion externa. Aunque los
acusados niveles de volatilidad acusada se han limitado a estos paises, se han
observado algunos efectos de contagio a otros paises emergentes vulnerables en
forma de aumentos de los diferenciales de deuda soberana y de presiones sobre
sus monedas.

A corto plazo se espera una moderacion del dinamismo de la economia
mundial. Las economias avanzadas siguen beneficiandose de unas politicas
monetarias acomodaticias. El considerable estimulo fiscal en Estados Unidos
también dara impulso al crecimiento global. Ademas, la subida de los precios del
petréleo ha contribuido a estabilizar la inversion en muchas economias exportadoras
de esta materia prima. Con todo, se prevé que la desaceleracion del comercio
mundial y la creciente incertidumbre sobre las relaciones comerciales futuras
afecten a la confianza y a la inversion, asi como que el endurecimiento de las
condiciones financieras observado en algunas economias emergentes en los
ultimos meses lastre también el dinamismo global.

A medio plazo se espera que la actividad econémica mundial avance a un
ritmo préoximo al crecimiento potencial. Las brechas de produccion ya se han
cerrado en muchas economias avanzadas. Asimismo, el respaldo de las politicas
disminuira gradualmente. La transicion de China hacia una senda de menor
crecimiento, menos dependiente del crédito y del estimulo fiscal, también afectara a
la demanda mundial. Por otro lado, la estabilizacion de las perspectivas en las
economias emergentes favorecera en cierta medida la actividad mundial mas
adelante. A medio plazo se prevé que el ritmo de expansion global se estabilice en
tasas inferiores a las registradas antes de la crisis.

En cuanto a la evolucion de los distintos paises, en Estados Unidos se espera
que la actividad contintie siendo vigorosa este afo. Las tensiones observadas
en el mercado de trabajo, con unos niveles de desempleo en minimos histéricos,
una tasa de actividad estable y una tendencia al alza del crecimiento de los salarios,
deberian sustentar las rentas y el gasto de los hogares, mientras que los sélidos
beneficios empresariales y las condiciones financieras todavia favorables deberian
impulsar la inversion. Se prevé que el estimulo fiscal procedente de las reformas
tributarias y el aumento del gasto respalden las perspectivas de crecimiento este
afio y el siguiente, antes de desaparecer en 2020.
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En Japon se prevé una desaceleracion gradual de la expansion econoémica.
Aunque la actividad deberia beneficiarse de la orientacion acomodaticia de la
politica monetaria, se espera que la desaparicion progresiva del estimulo fiscal y las
crecientes limitaciones de capacidad lastren el crecimiento. Los salarios estan
aumentando moderadamente en un contexto de tensionamiento del mercado de
trabajo, lo que deberia favorecer el gasto de los hogares. No obstante, las
proyecciones apuntan a que la inflacién se mantendra por debajo del objetivo del

2 % fijado por el Banco de Japén.

En el Reino Unido, las perspectivas sefialan un crecimiento moderado en un
contexto en el que la demanda interna sigue siendo débil. La disminucién de la
inflacion deberia favorecer el consumo privado, pese a las inciertas perspectivas
econdmicas. Sin embargo, se espera que, mientras tanto, la incertidumbre asociada
a las negociaciones sobre el Brexit afecte a la inversion.

En los paises de Europa Central y Oriental se prevé que el crecimiento del PIB
siga siendo vigoroso en el corto plazo. La actividad se esta viendo respaldada
por la solidez de la inversion vinculada a los fondos de la UE, por la fortaleza del
gasto en consumo y por las mejoras observadas en los mercados de trabajo. A
medio plazo se espera que la actividad se ralentice y se aproxime a su potencial.

En cuanto a China, datos recientes indican que la actividad se ralentizara en el
corto plazo. La desaceleracion del mercado de la vivienda y los efectos retardados
del anterior endurecimiento de las condiciones financieras pueden lastrar el
crecimiento, al tiempo que se espera que la subida de los aranceles impuesta por
Estados Unidos afecte al comercio. Con todo, la orientacion acomodaticia de la
politica monetaria y algo de apoyo fiscal deberian contribuir a sostener el
crecimiento de la actividad en el corto plazo. A medio plazo se considera que el
avance continuado de las reformas estructurales produciria una desaceleracion
ordenada y un cierto reequilibrio de la economia china.

En los grandes paises exportadores de materias primas se prevé un moderado
fortalecimiento de la actividad econémica. En Rusia, las perspectivas se apoyan en
la subida de los precios del petroleo este afo, en una inflacién relativamente reducida y
en la mejora de la confianza de las empresas y de los consumidores. Por otra parte, es
probable que las recientes sanciones impuestas por Estados Unidos lastren el
crecimiento en el corto plazo, debido al aumento de la incertidumbre politica. A medio
plazo se espera que la actividad econémica experimente una expansiéon moderada en
un entorno de dificil situacion empresarial, de debilidad de la inversion en capital fijo y
de ausencia de reformas estructurales, lo que esta afectando adversamente al
potencial de crecimiento de este pais. En Brasil, las perspectivas a corto plazo se ven
afectadas por la incertidumbre politica y las perturbaciones derivadas de las huelgas.
No obstante, a mas largo plazo, la mejora del mercado laboral y la continuacion de la
orientacion acomodaticia de la politica monetaria deberian favorecer el consumo, dado
que las presiones inflacionistas se mantienen contenidas.

Se espera que Turquia acometa un dificil ajuste en los proximos meses. El
rapido crecimiento econdmico registrado el afo pasado ha generado un
recalentamiento considerable de su economia. La reciente depreciacion de la
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moneda, en un contexto de salidas de capitales y de fuertes presiones inflacionistas,
apunta a un rapido deterioro del entorno econémico. Los indicadores ya sefialan una
moderacion de la actividad, que se prevé que se agudice en el corto plazo.

Después de registrar un fuerte crecimiento en 2017, los indicadores de
comercio mundial apuntan a una desaceleracion en el primer semestre de este
afo. Segun datos del CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, el
volumen de importaciones de bienes cayé un 0,4 % en junio (en tasa intertrimestral).
El panorama de moderacion del comercio mundial es acorde con otros indicadores
(véase grafico 2).

Grafico 2
Comercio mundial de bienes

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral; escala derecha: indice de difusién)

B Importaciones mundiales de bienes (escala izquierda)

Comercio mundial, media 1991-2007 (escala izquierda)
== PMI global de manufacturas, excluida la zona del euro (escala derecha)
== PMI global de nuevos pedidos exteriores (escala derecha)

2,5 58

56
I |

A ,
, i 3

2,0
15

1,

o

0

00 . I_I Al .II fal IIII - .I | a8

w ] Il )

-10 44
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuentes: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a agosto de 2018 (PMI global de manufacturas y PMI global de nuevos pedidos
exteriores) y a junio de 2018 (comercio).

A corto plazo se espera que el comercio mundial siga falto de dinamismo. Se
prevé que el aumento del proteccionismo repercuta negativamente en las
perspectivas del comercio. Los aranceles aplicados hasta ahora afectan a una
proporcion relativamente pequefa del comercio mundial. No obstante, aunque los
efectos directos sobre el comercio de las subidas arancelarias son escasos en la
mayoria de los paises, han incrementado la preocupacion acerca de las
perspectivas generales de las politicas comerciales y de la economia global. Se
espera que la incertidumbre sobre las relaciones comerciales futuras tenga un
impacto sobre la confianza y la inversién, que también influira negativamente en las
perspectivas del comercio mundial. A medio plazo se prevé que el comercio global
avance, en general, en linea con la actividad.

En general, se prevé que el crecimiento mundial se desacelere a lo largo del
horizonte de proyeccion. Segun las proyecciones macroeconémicas de los
expertos del BCE de septiembre de 2018, el crecimiento mundial del PIB real
(excluida la zona del euro) se incrementara hasta el 3,9 % en 2018 y posteriormente
descendera hasta situarse en el 3,7 % en 2019 y 2020. La trayectoria que marcan
las proyecciones refleja la esperada ralentizacion de la actividad a corto plazo en
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algunas economias emergentes, dado que las condiciones financieras se han
endurecido. A mas largo plazo se proyecta que la expansion se desacelere en las
economias avanzadas y se aproxime al crecimiento potencial. Al mismo tiempo, se
espera una moderacion progresiva del ritmo de expansion en China. El crecimiento de
la demanda externa de la zona del euro se situaria en el 4,1 % en 2018 y se reduciria
hasta el 3,6 % en 2019 y 2020. En comparacion con las proyecciones de junio de
2018, el avance del PIB mundial se ha revisado a la baja para 2018 y 2019, reflejando
el deterioro de las perspectivas en algunas economias emergentes. El crecimiento de
la demanda externa de la zona del euro también se ha revisado a la baja, debido a la
pérdida de impulso observada en los datos sobre comercio, asi como a los efectos de
las previsiones de debilitamiento de la actividad.

El balance de riesgos para la actividad mundial esta sesgado a la baja. Por lo
que respecta a los riesgos al alza, el paquete de medidas fiscales de Estados
Unidos podria tener un impacto mayor de lo previsto sobre la actividad. Sin
embargo, a corto plazo, las perspectivas de un mayor proteccionismo comercial
siguen siendo elevadas, lo que podria afectar de forma significativa a la actividad y
al comercio mundiales. Otros riesgos a la baja estan relacionados con la posibilidad
de que se produzca un nuevo endurecimiento de las condiciones financieras a
escala global, especialmente en las economias emergentes, con perturbaciones
asociadas al proceso de reformas en China, y con la incertidumbre geopolitica
relacionada, en particular, con los riesgos del Brexit.

Evolucién mundial de los precios

Los precios del petroleo han sido volatiles en las ultimas semanas. Durante
los primeros meses del verano, los precios del petréleo descendieron cuando las
perspectivas de oferta mejoraron con la finalizacion de las perturbaciones en
Libia y con las perspectivas de aumento de la oferta de la OPEP y de Rusia.
Como consecuencia, el supuesto relativo a los precios del petroleo en el que se
basaron las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE de
septiembre fue un 7,5 % inferior a corto plazo al de las proyecciones anteriores.
Sin embargo, desde la fecha limite de recepcion de los datos para las
proyecciones, el precio de esta materia prima ha vuelto a subir, alcanzando los
80 dolares estadounidenses por barril el 12 de septiembre. Este incremento
reflejo la reaccidon de los mercados a unas existencias de crudo menores de lo
esperado en Estados Unidos, que apuntaban a un aumento de las tensiones en
los mercados mas rapido de lo previsto.

La anterior subida de los precios del petréoleo ha presionado al alza la
inflacion mundial medida por los precios de consumo. En los paises de la
OCDE, la inflacién medida por el IPC aument6 hasta el 2,9 % en julio. Excluidos la
energia y los alimentos, el IPC se incremento ligeramente, hasta el 2,1 %,
prolongando una tendencia al alza muy moderada observada el pasado afio
(véase grafico 3). Al mismo tiempo, pese a las tensiones observadas en los
mercados de trabajo de las economias avanzadas, las presiones salariales se
mantienen relativamente contenidas.
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Grafico 3
Inflacion medida por los precios de consumo en la OCDE

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuente: OCDE y calculos del BCE.

Nota: La ultima observacion corresponde a julio de 2018.

De cara al futuro se espera que las presiones inflacionistas globales se
mantengan contenidas. Esta previsto que, a corto plazo, los precios de exportacion
de los paises competidores de la zona del euro se incrementen tras el reciente
repunte de los precios del petréleo. Sin embargo, a mas largo plazo, la actual curva de
futuros sobre el petréleo anticipa una ligera reduccion de los precios del crudo, que
implica una menor contribucién de los precios energéticos a la inflaciéon mundial. Por
otra parte, se prevé que la disminucién de la capacidad productiva sin utilizar a escala
global favorezca un cierto aumento de la inflacion.
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Evolucion financiera

Los tipos de interés libres de riesgo a largo plazo de la zona del euro practicamente
no han variado desde la reunion del Consejo de Gobierno de junio de 2018. Los
diferenciales de la deuda soberana han mostrado volatilidad, en un contexto de
continua incertidumbre politica en Italia. Aunque los beneficios empresariales
mantienen su solidez, los precios de las acciones y de los bonos de las instituciones
financieras de la zona del euro se han reducido, en un entorno de incertidumbre
geopolitica y de creciente volatilidad en los mercados emergentes. En los mercados
de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se ha fortalecido en general.

Los rendimientos a largo plazo practicamente no han variado en la zona del
euro y en Estados Unidos. Durante el periodo de referencia (del 14 de junio al

12 de septiembre), el tipo swap del eonia (OIS) libre de riesgo a diez afios de la
zona del euro y el rendimiento de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro
ponderado por el PIB se mantuvieron sin cambios en el 0,75 % y el 1,10 %,
respectivamente. En Estados Unidos, el rendimiento de la deuda publica a diez afios
se incrementd 3 puntos basicos y se situd en el 2,96 %, con lo que su diferencial
frente al rendimiento correspondiente de la zona del euro se volvié a ampliar y
alcanzo niveles histéricamente elevados.

Grafico 4
Rendimientos de la deuda soberana a diez afos

(porcentajes)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.
Notas: Datos diarios. La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (14 de junio de 2018). La ultima observacion
corresponde al 12 de septiembre de 2018.

Los diferenciales de la deuda soberana de la zona del euro con respecto al
tipo swap del eonia (OIS) libre de riesgo han mostrado volatilidad, pero
contintan practicamente en el mismo nivel que en junio. La volatilidad de las
condiciones en los mercados de deuda soberana se mantuvo a lo largo del periodo
analizado, y los diferenciales soberanos de Italia aumentaron en un entorno de
nuevas tensiones en el mercado (véase grafico 5). Los mercados de deuda publica
de otros paises de la zona del euro también se han visto afectados en distinta
medida. En conjunto, desde el 14 de junio, la media ponderada por el PIB de los
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rendimientos de la deuda soberana a diez afos ha permanecido basicamente sin
variacion, situandose en 36 puntos basicos el 12 de septiembre.

Grafico 5
Diferenciales de la deuda soberana de la zona del euro frente al tipo swap del eonia

(porcentajes)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.
Notas: El diferencial se calcula restando el tipo swap del eonia a diez afios del rendimiento de la deuda soberana. La linea vertical
gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (14 de junio de 2018). La Ultima observacién corresponde al 12 de septiembre de

2018.

La curva de tipos forward del indice medio del tipo de interés del euro a un dia
(eonia) se mantuvo practicamente sin cambios durante el periodo analizado.
Los participantes en los mercados han revisado sus expectativas de tipos de interés
en horizontes de medio plazo, lo que se traduce en un ligero aplanamiento de la
curva de tipos forward (véase grafico 6). La curva se mantiene por debajo de cero
en los horizontes anteriores a 2020, reflejando las expectativas de los mercados de
un periodo prolongado de tipos negativos.
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Grafico 6
Tipos forward del eonia

(porcentajes)
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.

Los indices bursatiles amplios de la zona del euro experimentaron una
correccion, en un contexto de creciente incertidumbre geopolitica. Durante el
periodo considerado, las cotizaciones del sector financiero y de las sociedades no
financieras de la zona del euro retrocedieron en tornoaun 4 % y aun 5 %,
respectivamente (véase grafico 7). La volatilidad bursatil de la zona del euro
aumentd durante el periodo analizado, en un contexto de persistentes fluctuaciones
en los mercados de deuda soberana, de incertidumbre geopolitica y de repunte de
la volatilidad en los mercados emergentes. En conjunto, las sélidas perspectivas de
beneficios empresariales continian sustentando las cotizaciones de la zona del
euro, reflejando el favorable entorno macroeconémico en la zona.

Grafico 7
indices bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos

(indice: 1 de enero de 2015 = 100)
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (14 de junio de 2018). La ultima observacion corresponde al
12 de septiembre de 2018.
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El eonia fluctué en torno a —36 puntos basicos durante el periodo
considerado. El exceso de liquidez aument6 alrededor de 87 mm de euros, hasta
una cifra aproximada de 1.909 mm de euros. Este incremento es atribuible a las
compras de valores realizadas en el marco del programa de compra de activos del
Eurosistema y a la reduccién de los factores auténomos.

Los diferenciales de rendimiento de los valores de renta fija privada de la
zona del euro aumentaron durante el periodo analizado. Desde junio, el
diferencial de los valores de renta fija con calificacion de grado de inversion de las
sociedades no financieras con respecto al tipo libre de riesgo experimentd un
incremento de 10 puntos basicos, hasta situarse en 69 puntos basicos (véase
grafico 8). Los rendimientos de la deuda del sector financiero crecieron algo mas,
lo que se tradujo en una ampliacion del diferencial de unos 12 puntos basicos.
Esta subida refleja una reevaluacioén del riesgo mas que un aumento de las
probabilidades de impago. En conjunto, los diferenciales de los valores de renta
fija privada se mantienen significativamente por debajo de los niveles observados
en marzo de 2016, antes del anuncio y la posterior puesta en marcha del
programa de compras de bonos corporativos.

Grafico 8
Diferenciales de los valores de renta fija privada de la zona del euro
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Fuentes: indices iBoxx y calculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (14 de junio de 2018). La ultima observacion corresponde al
12 de septiembre de 2018.

En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se fortalecio
en general (véase grafico 9). Durante el periodo analizado, el tipo de cambio
efectivo nominal del euro, medido frente a las monedas de 38 de los socios
comerciales mas importantes de la zona del euro, se aprecié un 3,3 %. La moneda
Unica se fortalecié en términos efectivos, pese a perder valor frente al dolar
estadounidense y al franco suizo, en un entorno de mayor busqueda de monedas
refugio por parte de los inversores y de acusada depreciacion de las monedas de
algunas economias emergentes. En términos bilaterales, el euro se debilité frente al
ddlar estadounidense (1,2 %), reflejando en parte las expectativas acerca de la
orientacion futura de la politica monetaria de la Reserva Federal y del BCE, asi
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como frente al franco suizo (2,7 %), pero se mantuvo sin variacion frente al yen
japonés. En cambio, el euro se aprecid, en general, frente a las monedas de la
mayoria de las economias emergentes, incluido el renminbi chino (5,4 %) y, en
particular, frente a la lira turca, el real brasilefio y el rublo ruso, que se cuentan entre
las monedas de economias emergentes con mayores ponderaciones por el comercio
para el calculo del tipo de cambio efectivo del euro. Asimismo, el euro también se
revalorizo frente a la libra esterlina (1,5 %) y frente a las monedas de la mayoria de
los demas Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro.

Grafico 9
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a una seleccién de monedas

(tasas de variacion)
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Fuente: BCE.
Notas: «TCE-38» se refiere al tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 38 de los socios comerciales mas

importantes de la zona del euro. Todas las variaciones se han calculado utilizando el tipo de cambio vigente el 12 de septiembre de
2018.
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Actividad econdmica

A pesar de experimentar cierta moderacion tras la fuerte expansién observada en
2017, los dltimos indicadores econémicos y resultados de encuestas publicados
confirman, en lineas generales, el crecimiento generalizado y sostenido de la
economia de la zona del euro. El avance del PIB real de la zona del euro se
sustenta principalmente en el aumento del consumo privado y de la inversion. Las
proyecciones macroecondémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona
del euro de septiembre de 2018 prevén un crecimiento anual del PIB real del 2 % en
2018, el 1,8 % en 2019 y el 1,7 % en 2020. En comparacién con las proyecciones
macroeconémicas del Eurosistema de junio de 2018, las perspectivas de
crecimiento del PIB real se han revisado ligeramente a la baja para 2018 y 2019,
debido sobre todo a una contribucién algo menor de la demanda externa.

El crecimiento se moderé en los dos primeros trimestres de 2018, pero continué
siendo generalizado en los distintos paises de la zona del euro. El PIB real
experimenté un avance intertrimestral del 0,4 % en los dos primeros trimestres de este
ano, tras crecer a una tasa media del 0,7 % en los cinco trimestres anteriores (véase
grafico 10). La desaceleracion de principios de afio parece que se ha debido
fundamentalmente a la mayor debilidad de la demanda externa, al tiempo que las
restricciones de capacidad han aumentado de forma gradual. La demanda interna
(especialmente la inversion en capital fijo) siguid siendo el principal motor de la
expansion en el segundo trimestre de 2018. Como en el trimestre anterior, la variacién
de existencias contribuyd positivamente al crecimiento del PIB real en el segundo
trimestre, mientras que la aportacion de la demanda exterior neta fue negativa. En
cuanto a la produccion, la actividad econémica se vio favorecida sobre todo por el sélido
avance de la construccion y los servicios en el segundo trimestre, al tiempo que el
crecimiento del valor afiadido de la industria (excluida la construccién) fue algo menor.
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Grafico 10
PIB real de la zona del euro y sus componentes

(tasas de variacion intertrimestral y contribuciones intertrimestrales en puntos porcentuales)
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Fuente: Eurostat.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al segundo trimestre de 2018.

El crecimiento del empleo mantuvo su vigor en el segundo trimestre del afio.
En el segundo trimestre de 2018, el empleo crecié de nuevo, un 0,4 % en tasa
intertrimestral (véase grafico 11), y actualmente se sitia un 2,4 % por encima del
maximo alcanzado antes de la crisis, en el primer trimestre de 2008. El avance
del empleo fue generalizado en los distintos paises y sectores. En términos
acumulados, el numero de personas ocupadas en la zona del euro aumenté en
9,2 millones desde el minimo registrado en el empleo en el segundo trimestre de
2013. Las horas trabajadas por ocupado se incrementaron un 0,3 % en el segundo
trimestre, tras el descenso del primer trimestre. Hasta ahora, las horas medias
trabajadas durante la recuperacion han permanecido practicamente estables, lo
que refleja sobre todo el impacto de diversos factores estructurales, como la gran
proporcion de trabajadores a tiempo parcial sobre el empleo total y otros efectos
de composicion.

Los indicadores de corto plazo apuntan a que el mercado de trabajo
mantendra su fortaleza en el tercer trimestre de 2018. La tasa de paro de la zona
del euro se situo en el 8,2 % en julio, el nivel mas bajo desde noviembre de 2008.
Los indicadores de opinién han registrado cierta moderacion desde cotas muy
elevadas, pero siguen sefialando un crecimiento continuado del empleo en el tercer
trimestre de 2018. Pese a mostrar una ligera moderacién en algunos sectores y
paises, los indicadores de escasez de mano de obra permanecen en niveles muy
altos en términos historicos.
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Grafico 11
Empleo en la zona del euro, valoracién del empleo segun el indice PMI y desempleo

(tasas de variacion intertrimestral; indice de difusion; porcentaje de la poblacién activa)
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Fuentes: Eurostat, Markit y calculos del BCE.

Notas: El indice de directores de compras (PMI) esta expresado como una desviacion de 50 dividida por 10. Las ultimas
observaciones corresponden al segundo trimestre de 2018 para el empleo, a agosto de 2018 para el PMI y a julio de 2018 para la
tasa de desempleo.

La evolucion del consumo privado sigue estando impulsada por la recuperacion
del mercado de trabajo y por el fortalecimiento de los balances de los hogares.
En el segundo trimestre de 2018, el consumo privado aumenté un 0,2 %, en tasa
intertrimestral, tras registrar un crecimiento algo mas vigoroso en el primer trimestre.
La evoluciéon mas reciente del comercio minorista y de las matriculaciones de
automoviles esta basicamente en consonancia con un crecimiento sostenido del
consumo en el futuro préximo. Desde una perspectiva de mas largo plazo, el
incremento de las rentas del trabajo esta respaldando el sélido dinamismo del gasto
en consumo, que se refleja también en la elevada confianza de los consumidores.
Ademas, el fortalecimiento de los balances de los hogares sigue siendo un factor
importante para el crecimiento sostenido del consumo, ya que la solvencia de las
familias es un determinante clave de su acceso al crédito. Es poco probable que las
recientes subidas de los precios del petréleo reduzcan de forma significativa el
crecimiento de la renta real disponible y del consumo privado (véase recuadro 3).

Se espera que la recuperacion sostenida de los mercados de la vivienda
continte sustentando el crecimiento, aunque a un ritmo mas moderado. La
inversion residencial se incrementé un 0,8 % en el segundo trimestre de 2018,
reflejando la continuacién de la recuperacion en muchos paises de la zona del
euro y en la zona en su conjunto. Los indicadores coyunturales y los resultados de
las encuestas publicados recientemente sefialan un impulso positivo, pero cada
vez menor. La produccion del segmento de construccion de edificios volvié a
repuntar y casi alcanzé el nivel mas alto de los ultimos siete afios en junio, cuando
aumento 0,1 puntos porcentuales con respecto a mayo y 0,3 puntos porcentuales
en términos intertrimestrales. Los indicadores de confianza de la construccion de
la Comisién Europea de los ultimos meses apuntan a un dinamismo positivo,
aunque mas moderado, en el tercer trimestre de 2018. En cambio, el indice de
directores de compras (PMI) de produccion de la construccion cayo hasta situarse
en 50,3 en julio, el menor ritmo de avance en 21 meses, pero aumentd
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nuevamente hasta un valor de 51,0 en agosto. El componente de vivienda
descendid a una tasa mas elevada en los dos ultimos meses. Con todo, tanto los
indices PMI como los indicadores de confianza permanecen claramente por
encima de sus medias de largo plazo.

Se espera que la inversion empresarial contintie creciendo, sustentada por las
favorables expectativas de beneficios, unas condiciones de financiacion
acomodaticias y la necesidad de las empresas de aumentar su capacidad
productiva. Se prevé que la inversidon empresarial registre un sélido crecimiento,
acorde con las elevadas valoraciones de las empresas. Las expectativas de
beneficios de las empresas cotizadas de la zona del euro siguen respaldando la
inversion, al tiempo que las condiciones de financiacion favorables se reflejan en el
aumento de los préstamos concedidos a las sociedades no financieras. La inversion
también esta creciendo en sectores con restricciones de capacidad. De hecho, los
fabricantes de maquinaria y bienes de equipo, por ejemplo, en el sector del
transporte, estan incrementando su capacidad productiva para satisfacer la
creciente demanda.

Las exportaciones de la zona del euro se recuperaron ligeramente y crecieron
un 0,6 % en el segundo trimestre de 2018, después del retroceso del trimestre
anterior. La recuperacion estuvo impulsada por las exportaciones de bienes y, en
menor medida, de servicios (tasa intertrimestral del 0,7 % y del 0,3 %,
respectivamente), y se debio principalmente a la reactivacion de las exportaciones
dentro de la zona del euro. Las exportaciones a paises no pertenecientes a la zona
se mantuvieron contenidas, con un repunte muy ligero de las destinadas a Asia y
una caida de las dirigidas a América del Norte, que contrarresto la sdlida evolucion
observada en trimestres anteriores. De cara al futuro, los indicadores de opinién
sobre nuevos pedidos en el sector manufacturero mundial y en la zona del euro
tienden a anticipar una moderacién adicional del crecimiento de las exportaciones
en el tercer trimestre.

En conjunto, los ultimos indicadores econédmicos y resultados de encuestas
publicados confirman el crecimiento generalizado y sostenido de la economia
de la zona del euro. La produccion industrial (excluida la construccién) cayé en
julio, aunque se observan sefales dispares entre los distintos sectores y los paises
mas grandes de la zona del euro. En cuanto a la informacion procedente de las
encuestas, el indicador de sentimiento econdmico (ESI) de la Comision Europea
continu6 descendiendo en julio y agosto, pero permanece muy por encima de su
media de largo plazo. El indice PMI compuesto de produccién se estabilizé durante
el segundo trimestre y se mantuvo practicamente sin cambios en julio y agosto en
niveles que sugieren un crecimiento sélido y continuo.

Se espera que el crecimiento econémico siga siendo sélido y generalizado.
Las medidas de politica monetaria del BCE contintan respaldando la demanda
interna. El consumo privado se sustenta en la mejora continua del empleo —que, a
su vez, se debe, en parte, a las reformas acometidas anteriormente en los mercados
de trabajo— y en el aumento de los salarios. La inversion empresarial se ve
propiciada por unas condiciones de financiacion favorables, la mejora de la
rentabilidad de las empresas y la fortaleza de la demanda. La inversién en vivienda
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sigue siendo soélida. Asimismo, se espera que la expansion de la actividad mundial
continte y apuntale las exportaciones de la zona del euro.

Las proyecciones macroecondomicas elaboradas por los expertos del BCE
para la zona del euro de septiembre de 2018 prevén un crecimiento anual del
PIB real del 2 % en 2018, el 1,8 % en 2019 y el 1,7 % en 2020 (véase grafico 12).
En comparacién con las proyecciones macroecondémicas del Eurosistema de junio
de 2018, las perspectivas de crecimiento del PIB real se han revisado ligeramente a
la baja para 2018 y 2019, debido principalmente a una contribucién algo menor de la
demanda externa. Los riesgos para las perspectivas de crecimiento de la zona del
euro aun pueden considerarse, en general, equilibrados. Al mismo tiempo, han
adquirido mayor relevancia recientemente los riesgos relacionados con el aumento
del proteccionismo, las vulnerabilidades en los mercados emergentes y la volatilidad
de los mercados financieros.

Grafico 12
PIB real de la zona del euro (incluidas las proyecciones)

(tasas de variacion intertrimestral)
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Fuentes: Eurostat y el articulo titulado «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro
de septiembre de 2018», publicado en el sitio web del BCE el 13 de septiembre de 2018.

Notas: Los intervalos en torno a las proyecciones centrales se basan en las diferencias entre las cifras observadas y proyecciones
anteriores elaboradas durante varios afios. La amplitud de estos intervalos es dos veces el valor absoluto medio de esas diferencias.
El método utilizado para calcular los intervalos, que prevé una correccion para tener en cuenta acontecimientos excepcionales, se
explica en la publicacion titulada «New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges», BCE, diciembre de
2009, disponible en el sitio web del BCE.
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Precios y costes

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacién interanual medida por el
IAPC de la zona del euro se redujo ligeramente hasta situarse en el 2 % en agosto
de 2018, desde el 2,1 % registrado en julio. Aunque los indicadores de la inflacién
subyacente se mantienen, en general, contenidos, han aumentado desde los
minimos observados anteriormente. Las presiones de costes de origen interno estan
intensificandose y generalizandose en un contexto de elevada utilizacién de la
capacidad productiva y de tensiones en los mercados de trabajo, que estan
impulsando el crecimiento de los salarios. De cara al futuro, se espera que la
inflacion subyacente repunte hacia finales de afio y que, a partir de entonces, se
incremente de forma gradual en el medio plazo, respaldada por las medidas de
politica monetaria del BCE, la continuacion de la expansion econémica y el mayor
crecimiento de los salarios. En general, este andlisis se refleja también en las
proyecciones macroeconoémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona
del euro de septiembre de 2018, que sitaan la inflacion interanual medida por el
IAPC en el 1,7 % en 2018, 2019 y 2020, sin variacion con respecto a las
proyecciones macroeconomicas del Eurosistema de junio de 2018.

La inflacion general retrocedié ligeramente en agosto. Segun la estimacion de
avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro
se redujo hasta situarse en el 2 % en agosto de 2018, desde el 2,1 % registrado en
julio (véase grafico 13). Esta evolucion reflejé la disminucion de la inflacion medida
por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos (IAPCX), pero también el menor
ritmo de avance de los precios de la energia. Sin embargo, en conjunto, el
componente de precios energéticos, que registro tasas de variacion de alrededor del
9 %, continud contribuyendo sustancialmente a la inflacién general, impulsado por
las subidas de los precios del petroleo durante los Ultimos meses y por los efectos
de comparacion.
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Grafico 13
Contribucién de los componentes a la inflacion medida por el IAPC general de la
zona del euro

(tasas de variacioén interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a agosto de 2018 (estimaciones de avance).

Los indicadores de la inflacién subyacente se mantuvieron, en general,
contenidos, aunque en una senda de mejora gradual. La inflacién medida por el
IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se situ6 en el 1 % en agosto, frente al
1,1 % registrado en julio. Las tasas de variacion de los precios de los bienes
industriales no energéticos y de los servicios contribuyeron a la reduccion de la
inflacion medida por el IAPCX en agosto. Sobre la base de la informaciéon
disponible, los ligeros descensos se deben, al menos en parte, a factores
transitorios, como la volatilidad causada por los efectos de calendario en los
servicios relacionados con turismo y viajes, o la registrada en los articulos de vestir
como consecuencia de la variacion en las fechas de las rebajas de verano. Al
margen de las fluctuaciones intermensuales, las distintas medidas de inflacion
subyacente muestran una senda ascendente desde los minimos observados en
2016 (véase grafico 14). Mas adelante, es probable que las anteriores subidas de
los precios de la energia contribuyan también al alza de los indicadores de la
inflacion subyacente, dado el papel preponderante de la energia en la produccién de
otros bienes y servicios. Estos efectos indirectos sobre la inflacion tardan mas
tiempo en manifestarse que el efecto directo sobre los componentes energéticos del
IAPC —como los combustibles para transporte o para calefaccion—, ya que tienen
que filtrarse a través de las cadenas de produccion?.

2 Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Efectos indirectos de la evolucion de los precios del
petréleo sobre la inflacion de la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, diciembre de 2014.
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Grafico 14
Indicadores de la inflacion subyacente

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: El rango de indicadores de la inflacién subyacente incluye los siguientes: IAPC, excluida la energia; IAPC, excluidos la energia
y los alimentos no elaborados; IAPC, excluidos la energia y los alimentos; IAPC, excluidos la energia, los alimentos, los servicios
relacionados con turismo y viajes, y los articulos de vestir; la media truncada al 10 %; la media truncada al 30 %, y la mediana
ponderada del IAPC. Las ultimas observaciones corresponden a agosto de 2018 (estimacion de avance) para el IAPC, excluidos la
energia y los alimentos, y a julio de 2018 para el resto de los indicadores.

Las presiones inflacionistas sobre el componente de bienes industriales no
energéticos del IAPC continuaron creciendo gradualmente. Aunque factores de
caracter transitorio contribuyeron a la desaceleracion del ritmo de avance de los
precios de consumo de los bienes industriales no energéticos, desde el 0,5 % en julio
hasta el 0,3 % en agosto, las presiones a lo largo del proceso de formacion de precios
siguieron aumentando. La tasa de variacion de los precios de produccion de los
bienes de consumo no alimenticio se incrementé desde el 0,5 % registrado en junio
hasta el 0,6 % en julio, el nivel mas elevado desde finales de 2012, que marca la
continuacion del repunte gradual desde los minimos de alrededor del 0 % observados
en 2016. La inflacion de los precios de importacion registro tasas cada vez menos
negativas a partir de mayo de 2018 y en julio se situé en el 0 %, reduciendo asi la
presion a la baja ejercida por este elemento del proceso global de formacion de
precios de bienes industriales no energéticos. En cuanto a los bienes intermedios, en
fases posteriores de la cadena de produccion, la tasa de avance de los precios de
produccion aument6 desde el 3 % en junio hasta el 3,2 % en julio, mientras que la
correspondiente a los precios de importacion se incrementé del 3 % al 3,4 %.

La evolucion reciente del crecimiento de los salarios sefiala una tendencia
continuada al alza y corrobora la percepcion de una acumulacién gradual de
presiones internas de costes. La tasa de crecimiento interanual de la
remuneracion por asalariado ascendio al 2,3 % en el segundo trimestre de 2018,
frente al 1,9 % del primer trimestre de 2018 y al 1,8 % del cuarto trimestre de 2017,
y se sitla ahora en un nivel considerablemente superior al registrado en el primer
semestre de 2016 (véase grafico 15). Su reciente incremento se debe, sobre todo, al
aumento de la tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados, que fue del
2,2 % en el segundo trimestre de 2018, frente al 1,7 % del primer trimestre de 2018
y el 1,5 % de los dos ultimos trimestres de 2017. De cara al futuro, los convenios
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colectivos y la generalizacion del crecimiento salarial en los distintos sectores
refuerzan la expectativa de un nuevo repunte de los salarios. En conjunto, el
reciente avance de los salarios esta en consonancia con la mejora de las
condiciones del mercado de trabajo, al empezar a desaparecer los factores que
estaban lastrando su crecimiento, entre ellos, la baja inflacion registrada
anteriormente y el efecto de las reformas laborales aplicadas en algunos paises
durante la crisis.

Grafico 15
Contribucién de los componentes de la remuneracion por asalariado

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al segundo trimestre de 2018.

Los indicadores de mercado y de opinidn relativos a las expectativas de
inflacion a largo plazo se han mantenido estables. El 12 de septiembre de 2018,
el tipo swap de inflacién a cinco afios dentro de cinco afios se situ6 en el 1,69 %
(véase grafico 16). El perfil a futuro de los indicadores de mercado de las
expectativas de inflaciéon sigue sefialando un periodo prolongado de inflacion
reducida, y un retorno solo muy gradual hacia niveles de inflacién inferiores, aunque
proximos, al 2 %. La probabilidad neutral al riesgo, implicita en los mercados de
opciones de inflacion, de que la inflacion media sea negativa en los cinco proximos
afios no es significativa y, por tanto, sugiere que en la actualidad los mercados
consideran que el riesgo de deflacion es muy bajo. Segun la encuesta del BCE a
expertos en prevision econémica (EPE) correspondiente al tercer trimestre de 2018,
los indicadores de las expectativas de inflacion a largo plazo se han mantenido
estables en el 1,9 %.
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Grafico 16
Indicadores de mercado de las expectativas de inflacién

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al 12 de septiembre de 2018.

Segun las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE
de septiembre de 2018, la inflacion medida por el IAPC se mantendra estable y la
inflacion subyacente aumentara de forma gradual durante el horizonte de
proyeccion. Sobre la base de la informacion disponible a finales de agosto, estas
proyecciones sitlan la inflacion medida por el IAPC en el 1,7 %, en promedio, en cada
afo del horizonte de proyeccion, sin variacion con respecto a las proyecciones
macroeconomicas del Eurosistema de junio de 2018 (véase grafico 17). La trayectoria
estable de las tasas medias de inflacion interanual oculta un descenso de la tasa de
variacion interanual del componente energético a medida que desaparezcan los
efectos de las anteriores subidas de los precios del petréleo, que se compensa con el
alza gradual de la inflacion subyacente conforme se acentuen las restricciones de
oferta. Se espera que la inflacién medida por el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos, avance del 1,1 % en 2018 al 1,5 % en 2019 y al 1,8 % en 2020.
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Grafico 17
Inflacién medida por el IAPC de la zona del euro (incluidas proyecciones)

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y el articulo titulado «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro
de septiembre de 2018», publicado en el sitio web del BCE el 13 de septiembre de 2018.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al segundo trimestre de 2018 (datos observados) y al cuarto trimestre de 2020

(proyecciones).
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Dinero y crédito

El crecimiento del agregado monetario amplio se moderé en julio de 2018, en el
contexto de la reduccion de las adquisiciones netas mensuales realizadas en el marco
del programa de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés). Los préstamos al
sector privado continuaron creciendo sin mostrar ninguna sefial de ralentizacion.
Asociado a esta evolucion, el flujo interanual total de financiacion externa de las
sociedades no financieras aumenté considerablemente en el segundo trimestre de 2018.

El crecimiento del agregado monetario amplio se redujo en julio. La tasa de
crecimiento interanual de M3 descendi6 hasta el 4 % en julio de 2018, desde el

4,5 % registrado en junio (véase grafico 18). Esta evolucion refleja, en parte, una
ligera volatilidad de los flujos mensuales recientes y efectos de comparacion.
Ademas, la reduccién de las compras netas de activos (de 80 mm a 60 mm de euros
en abril de 2017 y, posteriormente, a 30 mm de euros en enero de 2018) supuso
que el impacto positivo del APP en el crecimiento de M3 fuera menor®. La tasa de
crecimiento interanual de M1, que incluye los componentes mas liquidos de M3,
volvié a contribuir significativamente al avance del agregado monetario amplio, pero
se moder6 hasta el 6,9 % en julio (frente al 7,5 % de junio). La expansién monetaria
siguio recibiendo el respaldo del crecimiento econdmico sostenido y del bajo coste
de oportunidad de mantener los instrumentos mas liquidos en un entorno de tipos
de interés muy bajos.

Grafico 18
M3, M1 y préstamos al sector privado

(tasas de variacién interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.
Notas: Préstamos ajustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizacién nocional de tesoreria (notional cash pooling). La
ultima observacion corresponde a julio de 2018.

Los depositos a la vista volvieron a ser el componente que mas contribuyé al
crecimiento de M3. Su tasa de crecimiento interanual se redujo hasta el 7,5 % en
julio (desde el 8,2 % de junio). En concreto, la tasa de avance de los dep6sitos a la
vista de las instituciones financieras no monetarias, que tiende a ser bastante volatil,

3 Véase el articulo titulado «The transmission of the ECB’s recent non-standard monetary policy

measures», Boletin Econémico, numero 7, BCE, 2015.
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experimentd una acusada caida. La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos
a la vista de las sociedades no financieras también disminuyo, mientras que, en el
caso de los hogares, se mantuvo practicamente sin variacion. El ritmo de avance
interanual del efectivo en circulacion permanecio estable y no indicé ninguna
tendencia del sector tenedor de dinero a sustituir los depésitos por efectivo en un
entorno de tipos de interés muy bajos o negativos. Los depdsitos a corto plazo
distintos de los depdésitos a la vista (es decir, M2 menos M1) continuaron afectando
de forma negativa al agregado M3, pese a la estabilizacion del diferencial de tipos
entre los depositos a plazo hasta dos afios y los depdsitos a la vista desde finales
de 2017. Los instrumentos negociables (es decir, M3 menos M2) —un pequefio
componente de M3— registraron un descenso adicional dada su reducida
remuneracion actual.

Las fuentes internas de creacién de dinero siguieron siendo el principal factor
impulsor del crecimiento del agregado monetario amplio (véase grafico 19). En
lo que respecta a las contrapartidas, la aportacion positiva al crecimiento de M3 de
los valores representativos de deuda de las Administraciones Publicas en poder
del Eurosistema volvié a disminuir (véanse las partes de color rojo de las barras del
grafico 19), en el contexto de la citada reduccién de las adquisiciones netas
mensuales en el marco del APP. La menor contribucion al crecimiento de M3 de las
adquisiciones de activos por parte del Eurosistema se vio amortiguada por una
aportacion bastante constante y robusta del crédito al sector privado desde finales de
2017 (véanse las partes de color azul de las barras del grafico 19). En este concepto
se incluyen los préstamos otorgados por las instituciones financieras monetarias (IFM)
al sector privado y las tenencias de las IFM de valores representativos de deuda
emitidos por el sector privado de la zona del euro, excluidas las IFM. Por tanto,
también comprende la provision de crédito mediante las adquisiciones de valores
representativos de deuda del sector privado, excluidas las IFM, realizadas por el
Eurosistema en el marco del programa de compras de bonos corporativos. La
persistente contraccion de los pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital
y reservas) de las IFM en poder de residentes en la zona del euro distintos de IFM
contribuy6 positivamente al crecimiento de M3 (se incluyen junto a otras
contrapartidas en las partes de color verde oscuro de las barras del grafico 19). Esta
evolucion esta relacionada con la sustitucion de las fuentes de financiacién por fondos
mas atractivos procedentes de las operaciones de financiacién a plazo mas largo con
objetivo especifico (TLTRO, por sus siglas en inglés) y las compras de bonos
garantizados por parte del Eurosistema en el marco del tercer programa de
adquisiciones de bonos garantizados. El crédito a las AAPP concedido por las IFM,
excluido el Eurosistema, continud frenando el crecimiento de M3 (véanse las partes de
color verde claro de las barras del grafico 19). Por ultimo, los activos exteriores netos
de las IFM (véanse las partes de color amarillo de las barras del grafico 19) siguieron
lastrando el crecimiento interanual de M3.
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Grafico 19
M3y sus contrapartidas

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.

Notas: El crédito al sector privado comprende los préstamos concedidos por las IFM al sector privado y las tenencias de las IFM de
valores representativos de deuda emitidos por el sector privado de la zona del euro, excluidas IFM. Por lo tanto, incluye las tenencias
de valores representativos de deuda del Eurosistema adquiridos en el marco del programa de compras de bonos corporativos. La
ultima observacion corresponde a julio de 2018.

La recuperacion del crecimiento de los préstamos al sector privado observada
desde principios de 2014 prosigue. La tasa de crecimiento interanual de los
préstamos de las IFM al sector privado (ajustados de titulizaciones, otras
transferencias y centralizacion nocional de tesoreria [notional cash pooling]) fue del
3,4 % en julio, frente al 3,5 % de junio (véase grafico 18). Por sectores, el ritmo de
avance interanual de los préstamos a sociedades no financieras se mantuvo estable
en el 4,1 % en julio, habiéndose recuperado significativamente desde el minimo
registrado en el primer trimestre de 2014, aunque continué siendo dispar entre
paises (véase grafico 20). El aumento de estos préstamos se sustenta en las
condiciones de financiacion muy favorables y en la solida expansion de la inversion
empresarial. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares
permanecio sin variacion en el 3 % en julio, con una acusada heterogeneidad entre
paises (véase grafico 21). Estos préstamos se apoyan en las condiciones de
financiacién muy favorables, la mejora de los mercados de trabajo, la madurez de
los mercados de la vivienda y el crecimiento de la inversion residencial y del
consumo privado. Ademas, las entidades de crédito han avanzado en el
saneamiento de sus balances, en la mejora de su rentabilidad y en la reduccién de
los préstamos dudosos, aunque el nivel de estos ultimos sigue siendo elevado en
algunos paises.
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Grafico 20
Préstamos de las IFM a las sociedades no financieras en una seleccion de paises
de la zona del euro

(tasas de variacion interanual)
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Fuente: BCE.

Notas: Ajustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizacion nocional de tesoreria. La dispersion entre paises se calcula
sobre la base de valores minimos y maximos en una muestra fija de doce paises de la zona del euro. La Gltima observacion
corresponde a julio de 2018.

Grafico 21
Préstamos de las IFM a los hogares en una seleccion de paises de la zona del euro

(tasas de variacion interanual)
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Fuente: BCE.
Notas: Ajustados de titulizaciones y otras transferencias. La dispersion entre paises se calcula sobre la base de valores minimos y
maximos en una muestra fija de doce paises de la zona del euro. La ultima observacion corresponde a julio de 2018.

Las condiciones de financiacién de las entidades de crédito continuaron
siendo favorables. En julio, el coste sintético de la financiacién de las entidades de
crédito de la zona del euro mediante deuda se mantuvo practicamente sin variacion
(véase grafico 22). Esta evolucion fue reflejo de la estabilizacién de la rentabilidad
de los bonos bancarios y de la invariabilidad del coste de la financiacion mediante
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depdsitos. Los costes medios de financiacion de las entidades de crédito de la zona
del euro han aumentado desde principios de 2018. Este movimiento al alza es
consecuencia, sobre todo, de la evolucion de la rentabilidad de los bonos bancarios,
que ha pasado a ser mas dispar entre paises, en el entorno de mayor incertidumbre
politica. En conjunto, la orientacion acomodaticia de la politica monetaria del BCE, la
amortizacién neta de pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM y el
fortalecimiento de los balances bancarios siguieron contribuyendo a las favorables
condiciones de financiacion de las entidades de crédito.

Grafico 22
Coste sintético de la financiacion de las entidades de crédito mediante deuda

(coste sintético de la financiacién mediante depdsitos y mediante deuda no garantizada; porcentajes)
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Fuentes: BCE, Markit Iboxx y calculos del BCE.

Notas: El coste sintético de los depdsitos se calcula como una media de los tipos de interés de las nuevas operaciones de depdsitos
a la vista, depdsitos a plazo y depdsitos con preaviso, ponderada por los correspondientes saldos vivos. La dltima observacion
corresponde a julio de 2018.

Los tipos de interés del crédito bancario concedido a las sociedades no
financieras y a los hogares se mantuvieron préximos a sus minimos
historicos. Los tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios otorgados a
las sociedades no financieras (véase grafico 23) se redujeron al 1,64 % en julio, un
nivel cercano al minimo historico del 1,62 % observado en mayo de 2018, y los de
los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda (véase grafico 24)
permanecieron practicamente sin variacion en el 1,81 %, solo algo por encima del
minimo histérico del 1,78 % registrado en diciembre de 2016. En conjunto, los tipos
sintéticos de los préstamos bancarios concedidos a las sociedades no financieras y
a los hogares han disminuido significativamente mas que los tipos de interés de
referencia del mercado desde que el BCE anuncié medidas de expansion crediticia
en junio de 2014, lo que sefiala una mejora en la transmision de las medidas de
politica monetaria a los tipos de interés de estos préstamos. El descenso de los
costes sintéticos de la financiacion de las entidades de crédito citado anteriormente
ha favorecido la reduccion de los tipos de interés sintéticos de los préstamos. Entre
mayo de 2014 y julio de 2018, los tipos de interés sintéticos de los préstamos
concedidos a las sociedades no financieras y a los hogares cayeron 129 puntos
basicos y 110 puntos basicos, respectivamente. En el caso de las sociedades no
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financieras, esta disminucién fue particularmente pronunciada en los paises de la
zona del euro mas afectados por la crisis financiera, lo que se ha traducido en una
transmisién mas homogénea de la politica monetaria. En ese mismo periodo, el
diferencial de tipos de interés entre los créditos de hasta 250.000 euros y los
créditos de mas de un millén de euros en la zona del euro se estreché de forma
considerable. Esto indica que, en general, las pequefias y medianas empresas se
han beneficiado en mayor medida que las grandes empresas de la caida de los
tipos de interés de los préstamos bancarios.

Grafico 23
Tipos de interés sintéticos de los préstamos a sociedades no financieras

(porcentajes; medias moviles de tres meses)
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Fuente: BCE.

Notas: El indicador del coste total de financiacion bancaria se calcula agregando los tipos de interés a corto y a largo plazo utilizando
una media movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. La desviacion tipica entre paises se calcula sobre una muestra
fija de doce paises de la zona del euro. La ultima observacion corresponde a julio de 2018.
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Grafico 24
Tipos de interés sintéticos de los préstamos para adquisicién de vivienda

(porcentajes; medias mdviles de tres meses)
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Notas: El indicador del coste total de financiacion bancaria se calcula agregando los tipos de interés a corto y a largo plazo utilizando
una media movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. La desviacion tipica entre paises se calcula sobre una muestra
fija de doce paises de la zona del euro. La ultima observacion corresponde a julio de 2018.

Se estima que el flujo interanual total de la financiacion externa de las
sociedades no financieras de la zona del euro aumentoé considerablemente en
el segundo trimestre de 2018. Esta evolucion refleja, sobre todo, un nuevo
fortalecimiento de la dinamica del crédito bancario, respaldada, entre otros factores,
por la relajacion continuada de los criterios de aprobacion y por la reduccion del
coste relativo de la financiacion bancaria. En conjunto, la recuperacion de la
financiacion externa de las sociedades no financieras, observada desde principios
de 2014, se ha sustentado en el fortalecimiento de la actividad econémica, en la
transmision de las medidas de politica monetaria adoptadas (con la mejora de las
condiciones del crédito) y en las necesidades de financiacion derivadas del mayor
numero de fusiones y adquisiciones. Al mismo tiempo, el elevado volumen de
beneficios no distribuidos de estas sociedades ha reducido la necesidad de
financiacion externa.

En el segundo trimestre de 2018, las emisiones netas de valores
representativos de deuda por parte de las sociedades no financieras
estuvieron mas contenidas que en el primer trimestre del ano. En términos de
flujos mensuales, en el segundo trimestre de 2018, las emisiones netas mantuvieron
su intensidad en abril y en mayo, pero pasaron a ser negativas en junio, ya que las
amortizaciones fueron superiores a las emisiones brutas. En términos de flujos
interanuales (véase grafico 25), las emisiones netas de valores representativos de
deuda se estabilizaron en torno a los niveles alcanzados a principios del afio,
mientras que las emisiones netas de acciones cotizadas continuaron aumentando.
Los datos de mercado sugieren que la actividad emisora en julio y en agosto estuvo
en consonancia con los patrones estacionales histéricos. Sin embargo, las
emisiones netas de acciones cotizadas por parte de las sociedades no financieras
crecieron de forma considerable en el segundo trimestre de 2018.
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Grafico 25
Emisiones netas de valores representativos de deuda y de acciones cotizadas por
parte de sociedades no financieras de la zona del euro

(flujos interanuales en mm de euros)
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Fuente: BCE.
Notas: Cifras mensuales basadas en un periodo movil de doce meses. La ultima observacion corresponde a junio de 2018.

El coste de financiacion de las sociedades no financieras se mantuvo
proximo a los favorables niveles registrados a principios del afio. El coste
nominal total de la financiacion externa de las sociedades no financieras, que
incluye préstamos bancarios, emisiones de deuda en el mercado y financiacion
mediante acciones, fue del 4,4 % en julio, practicamente sin variacion con
respecto a junio de 2018, y se estima que permanecio estable en agosto. El coste
actual de la financiacion externa se situa solo alrededor de 37 puntos basicos por
encima del minimo histérico de julio de 2016 vy, por tanto, sigue estando por
debajo del nivel observado a mediados de 2014, cuando empezaron a surgir
expectativas de mercado sobre la introduccion del programa de compras de
valores publicos.
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Evolucion de las finanzas publicas

Se espera que el déficit presupuestario de la zona del euro siga reduciéndose
durante el horizonte de proyeccion (2018-2020), debido principalmente a las
condiciones ciclicas favorables y a la disminucién de los pagos por intereses, a
medida que la deuda de elevado coste continue sustituyéndose por deuda nueva
emitida a unos tipos de interés mas bajos. Se espera que la orientacion general de
la politica fiscal de la zona del euro sea basicamente neutral en 2018 y ligeramente
expansiva en 2019, antes de retornar a niveles practicamente neutrales en 2020.
Aunque la deuda publica en relacion con el PIB de la zona del euro seguira
descendiendo, se mantendra en niveles elevados. En particular, los paises con altos
niveles de deuda se beneficiarian de la realizacién de esfuerzos de consolidacién
adicionales para situar su ratio de deuda publica en una firme senda descendente.

Se prevé que el déficit presupuestario de las Administraciones Publicas de la
zona del euro continde disminuyendo durante el horizonte de proyeccioén
(2018-2020). Segun las proyecciones macroecondémicas elaboradas por los
expertos del BCE de septiembre de 20184, la ratio de déficit de las Administraciones
Publicas de la zona del euro descendera desde el 1 % del PIB en 2017° hasta el
0,5 % del PIB en 2020. Se espera que esta mejora se vea interrumpida
temporalmente en 2019, aunque debido unicamente a factores de caracter
transitorio. La mejora general de las perspectivas de las finanzas publicas esta
impulsada principalmente por la evolucion ciclica favorable y por la disminucion de
los pagos por intereses. Esta mejora se vera contrarrestada, en parte, por una
reduccion del saldo primario ajustado de ciclo en 2019 y 2020 (véase grafico 26). En
comparacion con las proyecciones de los expertos del Eurosistema de junio de
2018, las perspectivas relativas al déficit de las Administraciones Publicas de la
zona de euro se mantienen practicamente sin cambios.

4 Véanse las «Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del
euro de septiembre de 2018», BCE, 2018.

5 Como las proyecciones suelen tener en cuenta las revisiones mas recientes de los datos, podria haber
diferencias con respecto a los datos validados mas recientes de Eurostat.
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Grafico 26
Saldo presupuestario y sus componentes

(porcentaje del PIB)

B Saldo primario ajustado de ciclo (excluidas ayudas al sector financiero)
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Fuentes: BCE y proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE de septiembre de 2018.
Notas: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de la zona del euro.

A tenor de las proyecciones, la orientacion de la politica fiscal de la zona del
euro sera basicamente neutral en 2018 y ligeramente expansiva en 2019, antes
de retornar a niveles practicamente neutrales en 2020°. Se espera que la
reduccion de los impuestos directos y de las cotizaciones sociales contribuya al
ligero tono expansivo de la politica fiscal en su conjunto durante todo el horizonte de
proyeccion, y, especialmente, en 2019.

Se prevé que la ratio agregada de deuda publica en relaciéon con el PIB de la
zona del euro continue disminuyendo. Las proyecciones macroeconomicas
elaboradas por los expertos del BCE de septiembre de 2018 apuntan a que la deuda
agregada de las Administraciones Publicas en relacién con el PIB de la zona del
euro descendera desde el 86,6 % de 20177 hasta el 80,6 % en 2020. La reduccion
proyectada de la deuda publica se sustenta tanto en el diferencial entre tipos de
interés y crecimiento como en los superavits primarios (véase grafico 27). No
obstante, se prevé que los ajustes entre déficit y deuda compensen algunos de
estos efectos. En comparacion con las proyecciones de junio de 2018, se espera
que el descenso de la ratio deuda/PIB de la zona del euro sea algo mas moderado,
debido fundamentalmente a un diferencial entre tipos de interés y crecimiento mas
elevado, que solo se vera contrarrestado parcialmente por el aumento de los
superavits primarios. Segun las proyecciones, las perspectivas relativas a la deuda
mejoraran en la mayoria de los paises de la zona del euro, aunque en algunos de

6 La orientacidn fiscal refleja la direccion y el tamario del estimulo proporcionado por las politicas
fiscales a la economia, mas alla de la reaccion automatica de las finanzas publicas al ciclo econémico,
y se mide como la variacién del saldo estructural primario, es decir, la ratio de saldo primario ajustado
de ciclo, excluidas las ayudas publicas al sector financiero. En el articulo titulado «The euro area fiscal
stance», Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2016, se presenta informacion mas detallada sobre el
concepto de orientacion de la politica fiscal de la zona del euro.

7 Como las proyecciones suelen tener en cuenta las revisiones mas recientes de los datos, podria haber
diferencias con respecto a los datos validados mas recientes de Eurostat.
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ellos los niveles de deuda seguiran superando considerablemente el valor de
referencia del 60 % del PIB.

Grafico 27
Factores determinantes de la variacion de la deuda publica

(puntos porcentuales del PIB)
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Fuentes: BCE y proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE de septiembre de 2018.
Notas: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de la zona del euro.

Los paises han de continuar aplicando ajustes fiscales, cumpliendo
integramente el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Es esencial que se realicen
esfuerzos de consolidacion adicionales, especialmente en los paises con niveles de
deuda elevados, para que la ratio de deuda publica se situe en una firme senda
descendente, ya que el alto endeudamiento de estos paises les hace particularmente
vulnerables a recesiones futuras o a nuevos episodios de inestabilidad en los
mercados financieros. Un factor que ha contribuido significativamente al aumento de
los niveles de deuda son las medidas de apoyo al sector financiero adoptadas en
diversos paises. En el recuadro 4 de este Boletin Econdmico se muestra que aunque
parece que el impacto de este apoyo sobre la deuda alcanzé ya su nivel maximo,
contintian sintiéndose los efectos. Ademas, los pasivos contingentes atribuidos al
sector financiero siguen siendo elevados en diversos paises, lo que subraya la
necesidad de adoptar politicas fiscales prudentes en el futuro, asi como la importancia
de reforzar el marco institucional en la zona del euro.
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Recuadros

Implicaciones macroecondmicas del aumento del
proteccionismo

Allan Gloe Dizioli y Bjorn van Roye

El panorama del comercio mundial ha cambiado rapidamente en los ultimos
meses. Los anuncios de aranceles por parte de la Administracion
estadounidense y las represalias de sus socios comerciales han generado
inquietud sobre una posible «guerra comercial» y, potencialmente, una reversién
mas general del proceso de globalizacion. El 1 de marzo, la Administracion de
Estados Unidos anunci6 la imposicion de aranceles a las importaciones de acero —del
25 %—y de aluminio —del 10 %— procedentes de una amplia variedad de paises. La
primera ronda de aranceles a las importaciones de China relacionadas con las
transferencias de tecnologia entré en vigor el 6 de julio y, seguidamente, las
autoridades de este pais anunciaron medidas similares en represalia. La
Administracion estadounidense respondié a su vez con la amenaza de imponer
aranceles adicionales. Paralelamente, la UE y Canada aplicaron medidas de represalia
por los aranceles impuestos por Estados Unidos sobre el acero y el aluminio. Por
ultimo, la Administracion estadounidense inicié una nueva investigacion sobre las
importaciones de automdviles, camiones y componentes de automoviles (para
determinar sus efectos sobre la seguridad nacional), que podria traducirse en nuevos
aranceles. Sin embargo, ultimamente también se han observado algunas sefales de
reduccién de las tensiones comerciales a raiz de una reunion celebrada entre
representantes de Estados Unidos y de la UE, asi como del nuevo NAFTA (Tratado de
Libre Comercio de América del Norte) negociado entre Estados Unidos y México.

En este recuadro se examina el posible impacto de una hipotética escalada de
las tensiones comerciales sobre la economia mundial. Concretamente, se
analizan los canales a través de los cuales el proteccionismo podria incidir en la
economia y se cuantifica el posible impacto global. Esta cuantificacion se basa en el
modelo global del BCE® y en el modelo monetario y fiscal integrado mundial (GIMF,
por sus siglas en inglés) del FMI®, que es un modelo multipais y multisectorial. Como
sucede con todos los modelos, dada la incertidumbre inherente, las estimaciones
obtenidas de estos escenarios deben tratarse con cautela, pero pueden utilizarse
como medida aproximada de los canales que intervienen.

A corto plazo, los efectos directos de las subidas arancelarias sobre la actividad
econdémica del pais que impone los aranceles dependen de dos canales
principales: el canal de la reorientacion del gasto —que afecta positivamente
al PIB—y el canal de la renta agregada —que tiene un impacto negativo—.

8  Veéase A. Dieppe, G. Georgiadis, M. Ricci, I. Van Robays y B. van Roye, «ECB-Global: Introducing the
ECB’s global macroeconomic model for spillover analysis», Economic Modelling, vol. 72, junio de
2018, pp. 78-98.

9 Veéase M. Kumhof, D. Laxton, D. Muir y S. Mursula, «The Global Integrated Monetary and Fiscal Model
(GIMF) — Theoretical Structure», IMF Working Papers, n.° 10/34, febrero de 2010.
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Por un lado, el incremento de los aranceles a las importaciones podria debilitar el
poder adquisitivo de los hogares al disminuir la renta real disponible,
desincentivando asi la inversién y el consumo internos y reduciendo el PIB. Por
otro lado, la subida de los precios de los bienes importados podria inducir a los
consumidores y a las empresas a optar por bienes producidos internamente,
aumentando de esta forma la demanda interna y moderando las importaciones.
La importancia relativa de los dos canales y, por consiguiente, su impacto
combinado sobre el PIB, depende esencialmente del grado de sustituibilidad
entre los bienes producidos internamente y los importados. Cuanto mayor sea la
sustituibilidad, menos costoso le resultara al consumidor pasar a consumir bienes
internos, otorgando mayor fuerza al canal de la reorientacion del gasto. Sin
embargo, si la subida arancelaria se aplica a los bienes intermedios, puede
aumentar también el coste de la produccion interna y hacer que se posponga la
inversién. Al mismo tiempo, las represalias comerciales pueden reducir las
exportaciones y agravar el efecto negativo de los conflictos comerciales.

Los efectos negativos indirectos derivados del deterioro de la confianza de los
consumidores y de las empresas podrian amplificar el impacto sobre la
actividad econémica. El impacto directo sobre el comercio no tiene en cuenta otros
posibles efectos sobre la confianza ni las tensiones en el sector financiero derivadas
del aumento de la incertidumbre acerca de las politicas futuras. La incertidumbre y
los efectos confianza pueden incidir de forma muy negativa sobre la actividad
economica Yy la inversion a escala mundial. Las decisiones de inversion de las
empresas dependen no solo de la politica comercial vigente, sino también de las
politicas comerciales futuras de Estados Unidos e internacionales. Del mismo modo,
la incertidumbre acerca de las politicas comerciales futuras podria repercutir en el
comportamiento de consumo de los hogares. A medida que crece la preocupacion
por las implicaciones negativas del creciente proteccionismo, es posible que los
hogares aumenten el ahorro por motivo de precaucion y aplacen el consumo.
Asimismo, puede que los mercados financieros respondan a los efectos reales
negativos. Un cambio brusco en las politicas comerciales podria servir de
catalizador del ajuste de los precios de las acciones y de los bonos, lo que
potenciaria los efectos descritos anteriormente.

Las medidas proteccionistas adoptadas hasta ahora solo tendran un efecto
marginal sobre la actividad econémica global, dado que afectan a productos
que representan unicamente una pequeia parte del comercio internacional.
Las medidas muy selectivas aplicadas hasta el momento, como los aranceles
impuestos sobre el acero (25 %), el aluminio (10 %) e importaciones entre China y
Estados Unidos por valor de 50 mm de doélares estadounidenses (25 %), solo
constituyen una reducida proporcién del comercio mundial. Asimismo, la respuesta
de los mercados financieros y de la confianza de las empresas y de los
consumidores esta siendo limitada por ahora.

No obstante, una escalada de las tensiones comerciales podria tener efectos
adversos significativos a escala global, como se muestra en un escenario
hipotético en el que Estados Unidos incrementa en 10 puntos porcentuales
los aranceles aplicados a todas las importaciones y sus socios comerciales
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responden con una subida arancelaria idéntica sobre los bienes importados
de dicho pais?®. En el modelo GIMF el canal directo descrito antes se simula
como una imposicion generalizada de aranceles del 10 % por parte de Estados Unidos
a las importaciones de bienes finales e intermedios procedentes de todos los socios
comerciales, quienes, a su vez, responden con la imposicion de aranceles equivalentes
a las exportaciones estadounidenses (pero no a los intercambios entre ellos). Dado
que resulta sumamente dificil reflejar los efectos indirectos a través de la
confianza derivados de esos aranceles a las importaciones, para simplificar, se
supone que las primas de riesgo de los bonos aumentan en 50 puntos basicos y
los mercados de renta variable disminuyen en dos desviaciones tipicas en todos
los paises. En el caso de Estados Unidos, estos supuestos implican una caida
del 16 % en el mercado bursatil. Aunque esto genere una volatilidad elevada en
los mercados financieros, sigue siendo inferior a la registrada en el punto algido
de la crisis financiera global (cuarto trimestre de 2008), cuando el indice S&P 500
cayo un 28 % y las primas de riesgo de los bonos se incrementaron en 230
puntos basicos.

En nuestras simulaciones, también se han tomado algunas decisiones de
modelizacion importantes. En primer lugar, se parte del supuesto de que los
conflictos comerciales solo duran dos afios!. En segundo lugar, se asume que los
ingresos fiscales adicionales generados por las subidas de los aranceles se
destinan a reducir los déficits presupuestarios, en lugar de a respaldar la demanda.
En tercer lugar, se supone que la politica monetaria y los tipos de cambio
reaccionan de forma enddgena en todos los paises*?. En cuarto lugar, los efectos
confianza se modelizan como variaciones de las primas de riesgo de los bonos y de
las acciones.

Por ultimo, en todos los escenarios los supuestos sobre la forma de la
represalia influyen de manera fundamental en la transmisién de los shocks.
Por ejemplo, si se produce una escalada de los conflictos comerciales entre China y
Estados Unidos y no se ve involucrado ningun otro pais, entran en juego los efectos
de desviacion del comercio. En este escenario, las subidas arancelarias encarecen
los bienes estadounidenses en China y los bienes chinos en Estados Unidos. Como
resultado, los bienes de terceros paises, que no participan en el conflicto comercial,
ganan en competitividad frente a los bienes estadounidenses en China y los bienes
chinos en Estados Unidos. La medida en la que un tercer pais se beneficia de esta
desviacion del comercio depende de la facilidad con la que un pais pueda sustituir
los productos importados de distintos paises. Una sustituibilidad mas baja se
traduciria en una menor desviacion del comercio. Este efecto también depende de si
el tipo de cambio varia en consonancia con las predicciones del modelo.

10 Los dos escenarios son independientes, por lo que el arancel del 10 % se aplica asimismo a las
importaciones de acero y de aluminio.

11 Esta decisién de modelizacion se basa en consideraciones técnicas. Al suponer que los aranceles son
transitorios, se hace una aproximacién del comportamiento «miope».

12 En el caso de los paises en los que los tipos de interés incumplen el limite inferior cero, los tipos

negativos pueden interpretarse como tipos de interés implicitos, que reflejan medidas de politica
monetaria no convencionales.
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El canal del comercio

El disefio de este escenario sugiere efectos negativos significativos sobre
Estados Unidos. El canal directo del comercio reduce la actividad econdmica
estadounidense en un 1,5 % en el primer afo (véanse las barras azules del

grafico A). La disminucion de las importaciones de Estados Unidos y el aumento de
las cuotas de mercado de los productores estadounidenses dentro de su mercado
nacional se ven contrarrestados por un descenso mayor de las exportaciones. Los
resultados de las estimaciones indican que la posicion exportadora neta de Estados
Unidos se deterioraria notablemente. En este modelo, las empresas
estadounidenses también invierten menos y contratan a menos trabajadores, lo que
amplifica el efecto negativo sobre la economia del pais al reducirse la demanda
interna. El ajuste gradual y la sustitucién en favor de la produccion interna
compensan solo de forma limitada con el paso del tiempo, y el impacto comercial
directo derivado del incremento de los aranceles sigue traduciéndose en un
descenso del PIB del 1 % en el tercer afio de la simulacion.

En cambio, en China el efecto comercial sobre el PIB es ligeramente positivo al
principio, aunque los beneficios disminuyen con el tiempo. En el primer afio de la
simulacion, caen la inversion y el consumo internos en China. Sin embargo, estos
efectos negativos se ven compensados con creces por la mejora de la posicion
exportadora neta de China: Estados Unidos importa menos bienes chinos, pero este
descenso queda amortiguado por la desviacion del comercio a terceros paises,
donde los exportadores chinos aumentan su cuota de mercado a costa de los
exportadores estadounidenses. Con todo, estos beneficios disminuyen con el
tiempo: a medida que la produccién estadounidense se ajusta para responder a la
subida de los aranceles, la demanda de bienes chinos cae y el incremento del PIB
en China se reduce®®.

El canal de la confianza

El deterioro de la confianza produce efectos adversos significativos en la
actividad mundial. Las reacciones de los mercados financieros globales tienen un
impacto significativo y de mayor alcance sobre la produccion de los distintos paises,
y el PIB mundial cae en torno a un 0,75 % en el primer afio (véanse las barras
amarillas del grafico A). El endurecimiento de las condiciones financieras reduce el
PIB de Estados Unidos alrededor de un 0,7 % y el comercio mundial un 0,75 %. La
mayor incertidumbre y el debilitamiento de la confianza frenan la actividad china®.

En conjunto, esto implica que la actividad econdmica real en Estados Unidos podria
ser mas de un 2 % inferior al escenario base en el primer afio, y el comercio mundial
podria caer hasta un 3 % con respecto al escenario base. En resumen, aunque se
pueden discutir la contribucion relativa de cada uno de los canales analizados

13 Por ejemplo, lleva algun tiempo que los productores encuentren proveedores estadounidenses de
bienes intermedios que antes importaban, o que los consumidores cambien sus habitos y empiecen a
comprar bienes producidos en Estados Unidos.

14 Se asume que la politica fiscal en China reacciona de acuerdo con la regla de politica fiscal estandar
del modelo GIMF.
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anteriormente y el efecto conjunto en la actividad econdmica, los resultados son
inequivocos desde el punto de vista cualitativo: una economia que impone un
arancel que provoca la represalia de otros paises sale perdiendo claramente, ya que
su nivel de vida empeora y pierde empleo.

Grafico A
Impacto estimado de una escalada de las tensiones comerciales: efectos en el
primer afio

(respuesta del PIB en 2018, desviacion con respecto al escenario base, porcentajes)

B Efecto comercial
Efecto confianza
® Efecto conjunto

0 I
-1 .
-2
L
L
-3
Estados Unidos China Global Comercio mundial

Fuente: Célculos del BCE.
Nota: Los resultados son una combinacion de los efectos comerciales directos derivados del modelo GIMF y los efectos confianza
modelizados utilizando el modelo global del BCE.
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Situacion de liquidez y operaciones de politica monetaria
en el periodo comprendido entre el 3 de mayo y el 31 de
julio de 2018

Dimitrios Rakitzis y M.? Carmen Castillo Lozoya

En este recuadro se describen las operaciones de politica monetaria del BCE
realizadas durante el tercer y el cuarto periodos de mantenimiento de reservas
de 2018, comprendidos entre el 3 de mayo y el 19 de junio de 2018 y entre el
20 de junio y el 31 de julio de 2018, respectivamente. Durante este periodo, los
tipos de interés aplicados a las operaciones principales de financiacion (OPF), a la
facilidad marginal de crédito y a la facilidad de depdsito se mantuvieron sin variacion
en el 0,00 %, el 0,25 % y el —0,40 %, respectivamente.

Durante el periodo considerado, el Eurosistema continu6 adquiriendo valores
publicos, bonos garantizados, bonos de titulizacion de activos y bonos corporativos
como parte de su programa de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés),
con un objetivo de compras mensuales de 30 mm de euros, en promedio.

Necesidades de liquidez

En el periodo analizado, las necesidades de liquidez diarias del sistema bancario,
definidas como la suma de los factores auténomos netos y las exigencias de
reservas, se situaron, en promedio, en 1.427,5 mm de euros, lo que representa un
incremento de 64,5 mm de euros con respecto al periodo de referencia anterior
(es decir, el primer y el segundo periodo de mantenimiento de 2018). Las mayores
necesidades de liquidez fueron atribuibles en su practica totalidad al aumento de
64,4 mm de euros registrado en la media de los factores autbnomos netos, que
alcanzaron la cifra de 1.303,3 mm de euros durante el periodo considerado,
mientras que las exigencias de reservas minimas se incrementaron, en promedio,
en menos de 0,1 mm de euros, situandose en 124,2 mm de euros.

El alza de los factores autonomos netos, que implica una absorcion de liquidez,
fue resultado de una reduccién de los factores de inyeccién de liquidez y de un
aumento de los de absorcion de liquidez. La disminucion de los factores de
inyeccion de liquidez se debid, en particular, al descenso de 21,6 mm de euros que
registraron los activos netos denominados en euros, que, en promedio, se situaron
en 191,2 mm de euros. Este descenso fue principalmente consecuencia del
incremento (de 12,8 mm de euros, en promedio) de los pasivos del Eurosistema
denominados en euros frente a no residentes en la zona del euro en el periodo
analizado, que contribuyd negativamente al promedio de activos netos denominados
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en euros®®, y de la disminucién (de 7,8 mm de euros, en promedio) de los activos
financieros mantenidos por el Eurosistema con fines distintos de la politica
monetaria. Por el lado del pasivo, las variaciones mas importantes estuvieron
determinadas por los billetes en circulacion, que experimentaron un aumento medio
de 22,5 mm de euros (lo que refleja, en cierta medida, los patrones estacionales
observados durante el verano), y por los depésitos de las Administraciones Publicas,
que se incrementaron en 11,9 mm de euros, en promedio, hasta situarse en

239,4 mm de euros.

La volatilidad diaria de los factores autébnomos practicamente no varié con
respecto al periodo de referencia anterior. Las fluctuaciones diarias de los
factores autonomos se debieron principalmente a los depdsitos de las
Administraciones Publicas y a los activos netos denominados en euros,
observandose una mayor volatilidad cerca del final del segundo trimestre de 2018 y
de otras fechas de fin de mes durante el periodo analizado.

Cuadro A
Situacion de liquidez del Eurosistema

Pasivo — Necesidades de liquidez (medias; mm de euros)

3 de mayo a 31 31deeneroa Cuarto periodo Tercer periodo de
de julio de 2018 2 de mayo de d_e . mantenimiento
2018 mantenimiento

Factores auténomos de liquidez 21239 (+43,8) 2.080,1 2.167,4 (+815) 2.0859 (-16,9)
Billetes en circulacion 1.176,5 (+22,5) 1.154,1 1.183,6 (+13,2) 1.170,4 (+11,3)
Depdsitos de las AAPP 2394 (+11,9) 2275 263,8 (+45,7) 218,0 (-29,5)
Otros factores autdnomos 708,0 (+9,4) 698,6 720,0 (+22,5) 697,5 (+1,3)
Cuentas corrientes 1.331,9 (+27,3) 1.304,6 1.306,7 (-47,3) 1.353,9 (+58,6)
Instrumentos de politica monetaria 780,1 (-20,4) 800,5 776,5 (-6,7) 783,2 (-9,2)
Exigencias de reservas minimas’ 1242 (+0,0) 124,2 124,7 (+0,9) 123,8 (-0,7)
Facilidad de depdsito 6559  (-20,4) 676,4 651,8 (-7.7) 659,5 (-8,5)
Operaciones de ajuste de absorcion de liquidez 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

15 Los pasivos del Eurosistema denominados en euros frente a no residentes en la zona del euro
corresponden principalmente a depdsitos denominados en euros en cuentas mantenidas por bancos
centrales no pertenecientes a la zona del euro en el Eurosistema. Los saldos a fin de trimestre y, en
menor medida, a fin de mes, suelen verse afectados por los incrementos de estos depdsitos, ya que
los bancos comerciales son mas reticentes a aceptar efectivo, tanto en el mercado de operaciones con
garantia como en el de operaciones sin garantia, antes de las fechas de presentacion de los balances.
Por ejemplo, el 29 de marzo de 2018, los pasivos denominados en euros frente a no residentes en la
zona del euro aumentaron hasta alcanzar los 339,8 mm de euros, en comparacion con el importe
medio de 270,4 mm de euros registrado durante el segundo periodo de mantenimiento, mientras que
el 30 de junio de 2018 se incrementaron hasta situarse en 348 mm de euros, en comparacién con los
279,7 mm de euros, en promedio, registrados en el cuarto periodo de mantenimiento.
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Activo — Oferta de liquidez (medias; mm de euros)

3 de mayo a 31
de julio de 2018

31 de enero a
2 de mayo de

Cuarto periodo
de

Tercer periodo de
mantenimiento

2018 mantenimiento

Factores auténomos de liquidez 821,0 (-20,6) 841,7 821,5 (+0,8) 820,6 (-7.5)
Activos exteriores netos 629,8 (+1,0) 628,9 635,1 (+9,9) 625,2 (-1,9)
Activos netos denominados en euros 1912  (-21,6) 212,8 186,3 (-9,1) 195,4 (-5,6)
Instrumentos de politica monetaria 3.291,1 (+71,3) 3.219,8 3.305,2 (+26,1) 3.279,1 (+40,7)
Operaciones de mercado abierto 3.291,0 (+71,3) 3.219,7 3.3051 (+26,1) 3.279,0 (+40,7)
Operaciones de subasta 753,2 (-8,6) 761,7 746,4  (-12,6) 759,1 (-2,4)
OPF 1,9 (+0,2) 1,7 2,1 (+0,3) 18 (-0,1)
OFPML a tres meses 7,4 (-0,3) 77 7,2 (-0,2) 75 (-0,2)
Operaciones TLTRO-I 11 (-1,9) 13,0 9,5 (-2,9) 12,4 (-0,3)
Operaciones TLTRO-II 732,8 (-6,5) 739,3 727,6 (-9.7) 737,3 (-1,8)
Carteras en firme 2.537,8  (+79,8) 2.458,0 2558,7 (+38,8) 25199 (+43,1)
Primer programa de adquisiciones de bonos 47 (-1,1) 58 45 (-0,4) 4,9 (-0,7)
garantizados

Segundo programa de adquisiciones de bonos 4,2 (-0,3) 45 4,1 (-0,2) 43 (-0,1)
garantizados

Tercer programa de adquisiciones de bonos 254,6 (+5,7) 248,8 255,4 (+1,6) 253,8 (+3,3)
garantizados

Programa para los mercados de valores 83,5 (-1,5) 85,0 82,3 (-2,1) 84,5 (-0,5)
Programa de compras de bonos de titulizacion de 27,5 (+1,7) 25,8 27,7 (+0,3) 27,4 (+1,1)
activos

Programa de compras de valores publicos 2.004,1 (+61,8) 1.942,3 2.021,6 (+32,4) 1.989,2 (+33,6)
Programa de compras de bonos corporativos 159,2 (+13,5) 145,7 163,1 (+7,2) 155,9 (+6,5)
Facilidad marginal de crédito 0,1 (+0,0) 0,1 0,1 (-0,0) 0,1 (-0,0)

Otra informacioén relativa a la liquidez (medias; mm de euros)

3 de mayo a 31
de julio de 2018

31 de eneroa
2 de mayo de

Cuarto periodo
de

Tercer periodo de
mantenimiento

2018 mantenimiento
Necesidades de liquidez agregadas 14275 (+64,5) 1.363,0 14710 (+81,6) 1.389,4 (-10,1)
Factores auténomos? 1.303,3 (+64,4) 1.238,8 1.346,3 (+80,6) 1.265,6 (-9.4)
Exceso de liquidez 1.863,5 (+6,8) 1.856,7 1.833,7 (-55,9) 1.889,6 (+50,8)

Evolucién de los tipos de interés (medias; porcentajes)

3 de mayo a 31
de julio de 2018

31 de enero a
2 de mayo de

Cuarto periodo
de

Tercer periodo de
mantenimiento

2018 mantenimiento
OPF 0,00 (+0,00) 0,00 0,00  (+0,00) 0,00 (+0,00)
Facilidad marginal de crédito 0,25  (+0,00) 0,25 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Facilidad de depésito -0,40  (+0,00) -0,40 -0,40  (+0,00) -0,40  (+0,00)
Eonia -0,363 (+0,001) -0,364  -0,364 (-0,002)  -0,362 (+0,002)
Fuente: BCE.

Notas: Todas las cifras del cuadro estan redondeadas al multiplo de 100 millones de euros mas proximo.
1) Las «exigencias de reservas minimas» constituyen una partida «pro memoria» que no figura en el balance del Eurosistema y, por
tanto, no deberia incluirse en el calculo de los pasivos totales.
2) El valor total de los factores auténomos incluye también «partidas en curso de liquidacion».
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Liquidez inyectada mediante instrumentos de politica monetaria

El volumen medio de liquidez proporcionado a través de las operaciones de
mercado abierto —tanto operaciones de subasta como compras efectuadas en
el marco del APP— se incrementé en 71,3 mm de euros, hasta un importe de
3.291,1 mm de euros (véase grafico A). Este aumento fue atribuible en su
totalidad a las compras realizadas en el marco del APP, mientras que, en las
operaciones de subasta, la demanda descendi6 ligeramente.

Grafico A
Evolucion de las operaciones de mercado abierto y exceso de liquidez

(mm de euros)
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Fuente: BCE.

El volumen medio de liquidez proporcionado mediante las operaciones de
subasta descendio ligeramente (en 8,6 mm de euros) durante el periodo
considerado, situdndose en 753,2 mm de euros. Este descenso se debid
principalmente a la disminucion de 8,4 mm de euros en el saldo vivo medio de las
operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO),
que estuvo asociada a la liquidacidn de los reembolsos voluntarios de varias
operaciones TLTRO-I y la primera operacion TLTRO-II en junio de 2018, por un
importe total de 14,5 mm de euros. La liquidez media proporcionada a través de
las OPF aumentdé en 0,2 mm de euros, hasta situarse en 1,9 mm de euros, y la
inyectada mediante las operaciones de financiacién a plazo mas largo (OFPML) a
tres meses se redujo en 0,3 mm de euros, hasta los 7,4 mm de euros.

La liquidez inyectada a través de las carteras mantenidas por el
Eurosistema con fines de politica monetaria aumenté en 79,8 mm de euros,
hasta situarse, en promedio, en 2.537,8 mm de euros, debido a las compras
netas efectuadas en el marco del APP. La liquidez proporcionada a través del
programa de compras de valores publicos, del tercer programa de adquisiciones
de bonos garantizados, del programa de compras de bonos de titulizacion de
activos y del programa de compras de bonos corporativos se incremento, en
promedio, en 61,8 mm de euros, 5,7 mm de euros, 1,7 mm de euros y 13,5 mm
de euros, respectivamente. La reduccion de la liquidez como resultado de las
amortizaciones de bonos de la cartera del programa para los mercados de
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valores y de los dos programas de adquisiciones de bonos garantizados
anteriores se cifré en 2,9 mm de euros en total.

Exceso de liquidez

Como consecuencia de la evolucién detallada anteriormente, el exceso medio
de liquidez se mantuvo practicamente estable en el periodo analizado y solo
aumento marginalmente, en 6,8 mm de euros, en comparacion con el periodo
anterior, hasta situarse en 1.863,5 mm de euros (véase grafico A). El incremento
de la liquidez inyectada a través de las compras del APP se vio contrarrestado casi
por completo por el ascenso de los factores auténomos netos, sobre todo en el
cuarto periodo de mantenimiento. De hecho, mientras que en el tercer periodo de
mantenimiento el exceso de liquidez aumento en 50,8 mm de euros y los factores
auténomos netos disminuyeron en 9,4 mm de euros, estas tendencias se invirtieron
en el cuarto periodo, en el que el exceso de liquidez se redujo en 55,9 mm de euros
y los factores auténomos netos se incrementaron en 80,6 mm de euros.

En cuanto a la distribucion del exceso de liquidez entre las cuentas corrientes y la
facilidad de depésito, los saldos medios en cuenta corriente se incrementaron en
27,3 mm de euros, hasta alcanzar los 1.331,9 mm de euros, al tiempo que el
recurso medio a la facilidad de depdsito registré un descenso adicional de 20,4 mm
de euros y se situ6 en 655,9 mm de euros.

Evolucién de los tipos de interés

Los tipos de interés a un dia de las operaciones con garantia y sin
garantia del mercado monetario se mantuvieron proximos al tipo de la
facilidad de deposito del BCE, o se situaron ligeramente por debajo de ese
nivel para determinadas cestas de activos de garantia en el segmento
garantizado. En el mercado de operaciones sin garantia, el indice medio del tipo
de interés del euro a un dia (eonia) se situd, en promedio, en el —0,363 %, frente a
una media del —-0,364 % en el periodo de referencia anterior. El eonia fluctué en una
banda comprendida entre un minimo del —0,371 % cerca del fin de semana previo al
lunes de Pentecostés (21 de mayo de 2018) y un maximo del —0,353 % el ultimo dia
de junio de 2018. En el mercado de operaciones con garantia, los tipos repo medios
a un dia del mercado GC Pooling® se mantuvieron estables para las cestas
estandarizada y ampliada de activos de garantia en relacién con el periodo anterior.
El tipo repo medio a un dia se situ6 en el 0,441 % para la cesta estandarizada de
activos de garantia, y en el —0,394 % para la cesta ampliada.

El descenso registrado al final del segundo trimestre de 2018 en los tipos
repo para garantias de los principales paises de la zona del euro fue
significativamente menor que el observado al final del segundo trimestre
de 2017 y en general no se percibié como significativo. Por ejemplo, en la

16 El mercado con activos de garantia generales (GC Pooling) permite realizar cesiones temporales con
cestas estandarizadas de activos de garantia en la plataforma Eurex.
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negociacion con activos de garantia generales, al final de junio de 2017 los tipos
repo a un dia de los activos de garantia franceses retrocedieron 29 puntos basicos,
hasta situarse en el —0,75 %, y los aplicados a los activos de garantia alemanes se
redujeron en 41 puntos basicos, hasta el —0,90 %. Al final de junio de 2018, los
descensos registrados en estos tipos repo fueron de solo 2 y 5 puntos basicos,
hasta situarse en el —0,48 % y el —0,53 %, respectivamente, lo que sugiere que los
participantes en los mercados han adoptado practicas mas eficientes en la gestion
de activos de garantia. Asimismo, esta evolucion también indica que la facilidad de
préstamo de valores del programa de compras de valores publicos continué
favoreciendo el buen funcionamiento de los mercados de repos.

BCE - Boletin Econémico, Numero 6 / 2018 — Recuadros
Situacion de liquidez y operaciones de politica monetaria en el periodo comprendido entre el
3 de mayo y el 31 de julio de 2018 50



Los precios del petroleo, la relacion real de intercambio
y el consumo privado

Nikola Bokan, Maarten Dossche y Luca Rossi

Los precios del petréleo afectan al consumo privado a través de canales
directos e indirectos. Una subida de los precios del crudo tiene un impacto directo
sobre el poder adquisitivo de los hogares a través del aumento de los precios de los
productos energéticos derivados del petréleo (como la gasolina o el gaséleo para
calefaccion). En la zona del euro, alrededor de un tercio del uso total de petréleo de
la economia corresponde a consumo final, es decir, al uso de estos productos por
parte de los consumidores (Véase grafico A), y los dos tercios restantes a petréleo
utilizado en la produccion de bienes no energéticos. Un alza de los precios de esta
materia prima implica un incremento de los costes de produccion de estos sectores.
Si estos costes no pueden trasladarse al precio final de esos bienes, el poder
adquisitivo de los hogares se vera afectado de manera indirecta, ya que los salarios
y los beneficios procedentes de estos sectores seran menores'’. Ademas, en el
caso de las economias avanzadas productoras de petréleo (como Canada,
Noruega, Reino Unido y Estados Unidos), los efectos indirectos a través de los
salarios y de los beneficios generados en el sector productor de petréleo son incluso
mas importantes.

Grafico A
Uso del petroleo en la zona del euro
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Los datos se refieren a coque y productos de refino de petréleo y se expresan en precios corrientes y basicos.

La relacion real de intercambio guarda una estrecha correlaciéon con las
fluctuaciones de los precios del petroleo. La variacion de los precios relativos de
las exportaciones e importaciones, o relacion real de intercambio, habitualmente
influye en el consumo privado. Esta relaciéon puede interpretarse como la cantidad

7 En la medida en que los productores de bienes no energéticos ajusten sus precios a las variaciones de
los precios del petréleo, el poder adquisitivo de los hogares se vera afectado directamente, como
sucede a través del consumo de productos energéticos derivados del petréleo.
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de bienes importados que puede adquirir una economia por unidad de bienes
exportados. El grafico B muestra la estrecha correlacion existente entre la relacion
real de intercambio de la zona del euro y los precios del petroleo*®. Cuando estos
precios suben, la relacion real de intercambio se deteriora y cae el poder adquisitivo
de los hogares. La fuerte correlacion que mantienen entre si los precios del petroleo
y la relacion real de intercambio es generalizada en todo el mundo?®, y suele ser
negativa para los importadores netos de petrdleo y positiva para los exportadores
netos de esta materia prima. Esta relacion puede variar a lo largo del tiempo, debido
a cambios, bien en el peso del petréleo en el consumo y la produccion de bienes no
energéticos, o bien en la produccion de crudo. Asi pues, la relacion entre los precios
del petréleo y el consumo es intrinsecamente inestable.

Grafico B
Precios del petroleo y relacion real de intercambio

(euros por barril; 2010 = 100)
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Fuentes Eurostat y calculos del BCE.
Nota: La relacién real de intercambio se calcula como la ratio entre el deflactor de las exportaciones y el deflactor de las
importaciones.

El impacto de las variaciones de los precios del petréleo sobre la renta
disponible real puede aproximarse por el diferencial entre los deflactores del
PIB y del consumo. En el grafico C se muestra una descomposicion de la renta
disponible real de los hogares, es decir, la renta de los hogares después de
impuestos y subvenciones, ajustada de variaciones de precios. Utiliza el diferencial
entre los deflactores del PIB y del consumo para capturar el impacto de los cambios
relacionados con el petroleo en la relacion real de intercambio; en la zona del euro,
la correlacion entre los precios del petroleo y este diferencial es negativa. Esta
medida esta bien fundamentada desde el punto de vista tedrico y refleja los canales,
tanto directos como indirectos, a través de los cuales los precios del petroleo

18 En principio, la relacion real de intercambio también puede verse afectada por otros factores (como el
tipo de cambio nominal y los precios de los bienes y servicios distintos del petréleo). Empiricamente,
sin embargo, la variacion de la relacién real de intercambio de la zona del euro se explica, en su mayor
parte, por los precios del crudo.

19 Veéase D. Backus y M. Crucini, «Oil prices and the terms of trade», Journal of International Economics,
vol. 50, n.° 1, pp.185-213.

BCE - Boletin Econémico, Numero 6 / 2018 — Recuadros
Los precios del petroleo, la relacion real de intercambio y el consumo privado 52


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199698000646

influyen en la renta disponible real de los hogares?. Incluso si cambian los canales
por los que los precios del crudo inciden en la economia, este enfoque sigue
evidenciando una relacion estable entre la variaciéon del poder adquisitivo por efecto
del petréleo y el consumo privado. Esto es relevante ante cambios en el peso del
petroleo en el consumo e innovaciones en la produccién de bienes energéticos y no
energéticos, por ejemplo, debido al aumento de la eficiencia energética o a la
utilizaciéon de nuevas tecnologias en la produccion de petroleo no convencional?!.

Grafico C
Renta disponible y consumo de los hogares

(tasas de variacion interanual; puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Todos los componentes de la renta estan deflactados por el deflactor del PIB. La contribucion de la relacion real de intercambio
se aproxima por el diferencial entre los deflactores del PIB y del consumo. El consumo y la renta disponible total estan deflactados por
el deflactor del consumo.

No se espera que las recientes subidas del precio del petréleo frustren el
avance del consumo privado. Aunque no cabe duda de que la caida de los precios
del crudo en 2014 y 2015 favorecid la expansion del consumo privado, el
crecimiento global de la renta disponible real desde 2013 ha estado impulsado
principalmente por las rentas del trabajo (Véase grafico C). Entre mediados de 2017
y mediados de 2018, los precios del petroleo aumentaron desde unos 50 dolares
estadounidenses por barril hasta alrededor de 75 ddlares por barril. Si estos precios
permanecen en su nivel actual, es poco probable que este incremento reduzca de
forma significativa el crecimiento de la renta disponible real y del consumo privado.
Ademas, los precios del crudo todavia se sitan muy por debajo de los niveles
observados entre 2011 y 2014. Es de esperar que el consumo mantenga su solidez
a medida que los mercados laborales contintien mejorando?2.

20 Véase O. Blanchard y J. Gali, «The Macroeconomic Effects of Oil Price Shocks: Why Are the 2000s so
Different from the 1970s?», en J. Gali y M. Gertler (eds.), International Dimensions of Monetary Policy,
University of Chicago Press, 2010, pp. 373-421.

21 Véase M. Fosco y T. Klitgaard, «Recycling Oil Revenue», Liberty Street Economics, Federal Reserve
Bank of New York, 14 de mayo de 2018.

22 Véase el articulo titulado «Private consumption and its drivers in the current economic expansiony,
Boletin Econémico, nimero 5, BCE, 2018.
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El impacto fiscal de las medidas de apoyo al sector
financiero: situacién una década después de la crisis
financiera

Jodo Domingues Semeano y Marien Ferdinandusse

En este recuadro se presenta un nuevo analisis del impacto fiscal de las
medidas de apoyo al sector financiero adoptadas en los diez afios
transcurridos desde el estallido de la crisis financiera. La economia de la zona
del euro comienza su quinto afio de expansién y parece un buen momento para
hacer balance de los costes fiscales de la crisis y de la medida en que la
recuperacion econémica ha ayudado a resarcirse de ellos. A tal fin, el analisis se
centra en el impacto de las medidas en los déficits y en la deuda, y en los avales
publicos concedidos a las entidades de crédito y otras instituciones financieras?®.
Desde la crisis se han dado pasos para mejorar la supervision del sector financiero,
la resolucidn ordenada de las instituciones financieras inviables, la sostenibilidad de
las finanzas publicas y la resiliencia de los deudores soberanos, por ejemplo,
creando 6rganos como el Mecanismo Unico de Supervisién, el Mecanismo Unico de
Resolucion y el Consejo Fiscal Europeo.

Las medidas de apoyo al sector financiero pueden afectar al déficity a la
deuda de distinta manera. Las medidas de apoyo al sector financiero, a menos
que se financien con reservas de efectivo, incrementaran la deuda bruta de las
Administraciones Publicas. También afectaran al saldo presupuestario si la
operacion supone una pérdida clara para el Estado?. En este caso, se clasifican
como una transferencia de capital a efectos estadisticos, lo que significa que tienen
impacto en el saldo presupuestario y en la ratio de deuda. La adquisicién de activos
financieros por encima de su precio de mercado y las inyecciones de capital para
cubrir las pérdidas bancarias son algunos ejemplos tipicos. Sin embargo, si el
Gobierno recibe acciones de un banco o titulos de deuda cuyo valor se considera
equivalente al de la inyeccion de capital que realiza, la medida de apoyo se clasifica
como una operacion financiera que solo afecta a la deuda bruta de las
Administraciones Publicas. La reclasificacion estadistica de las entidades del sector
financiero al sector de Administraciones Publicas, que refleja especialmente su
nacionalizacién, también aumenta la deuda publica, pero no el déficit
presupuestario.

23 El impacto de las correlaciones negativas entre la estabilidad del sector financiero y las condiciones de
financiacion publica que contribuyeron a la crisis de deuda soberana en algunos paises de la zona del
euro a partir de 2010 queda fuera del alcance de este recuadro. Para obtener una descripcion de los
canales y riesgos de espiral de reacciones adversas entre el sector financiero y las finanzas publicas,
véanse «Impacto en las finanzas publicas de la zona del euro del apoyo de los gobiernos al sector
bancario», Boletin Mensual, BCE, julio de 2009, e «Interacciones entre la politica monetaria y la
politica fiscal en una union monetaria», Boletin Mensual, BCE, julio de 2012.

24 Para consultar informacion mas detallada sobre la clasificacion estadistica de las medidas de apoyo al
sector financiero, véanse «The fiscal impact of financial sector support during the crisis», Boletin
Econémico, numero 6, BCE, 2015, y H. Maurer y P. Grussenmeyer, «Financial assistance measures in
the euro area from 2008 to 2013: statistical framework and fiscal impact», Statistics Paper Series, n.° 7,
BCE, 2015.
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El impacto fiscal del apoyo que los Gobiernos de la zona del euro prestaron al
sector financiero tras la crisis financiera de 2008 fue significativo y muy
distinto entre paises, y solo se ha revertido parcialmente (véase grafico A).
Durante y después de la crisis financiera mundial que estuvo marcada por la quiebra
de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008, la mayoria de los Gobiernos de la
zona del euro proporcionaron apoyo a instituciones financieras concretas con el fin
de proteger la estabilidad financiera?®. El volumen y el momento de la ayuda fue
muy diferente de unos paises a otros (véanse graficos B y C)?.

Grafico A
Impacto de las medidas de apoyo al sector financiero en el déficit y en la deuda de
la zona del euro, y volumen de pasivos contingentes

(porcentaje del PIB)
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Fuente: Eurostat.

Nota: Los valores positivos indican un aumento del déficit. El impacto en el déficit se presenta neto de los ingresos generados por las
medidas de apoyo financiero, como dividendos recibidos de acciones en instituciones financieras y comisiones recibidas por avales
publicos.

A escala de la zona del euro, las medidas de apoyo al sector financiero
tuvieron un impacto muy significativo en el déficit presupuestario agregado
en 2010 (0,7 % del PIB), en 2012 (0,5 % del PIB) y en 2013 (0,3 % del PIB)
(véase grafico A). Unicamente un pais, Alemania, registré un aumento tangible de
su déficit en 2008 como consecuencia de las medidas de apoyo al sector financiero;
el nimero de paises se amplié a seis en 2009 y alcanzé su maximo de nueve en
2012 (véase grafico B). El impacto de estas medidas sobre el déficit de la zona del
euro, pese a que ha ido reduciéndose hasta hace poco, nunca ha sido cero en los
ultimos diez afios, y, ademas, volvié a aumentar en 2017 debido a las transferencias
de capital en ltalia, Portugal y Chipre. Si se analiza a lo largo de varios afos, la
dimension del impacto fue en muchos casos igual, o incluso muy superior, al efecto
de las medidas fiscales adoptadas durante ciclos presupuestarios ordinarios. El
impacto acumulado entre 2008 y 2017 superd la media de la zona del euro en ocho

25 Para obtener una descripcion de la crisis financiera y de las medidas fiscales y financieras adoptadas,
véanse A. Riet. (ed.), «Euro area fiscal policies and the crisis», Occasional Paper Series, n.° 109, BCE,
2010, y S. Stolz y M. Wedow, «Extraordinary measures in extraordinary times: public measures in
support of the financial sector in the EU and the United States», Occasional Paper Series, n.° 117,
BCE, 2010.

26 Solo cuatro paises —Estonia, Malta, Eslovaquia y Finlandia, que conjuntamente representan el 3 %
del PIB de la zona del euro— no necesitaron adoptar medidas que afectaran a su déficit o su deuda.

BCE - Boletin Econémico, Numero 6 / 2018 — Recuadros
El impacto fiscal de las medidas de apoyo al sector financiero: situacion una década
después de la crisis financiera 55


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp109.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp117.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp117.pdf

paises, donde los incrementos del déficit presupuestario oscilaron entre mas de 4
puntos porcentuales del PIB en Espanfia, Austria y Letonia, y mas de 27 puntos
porcentuales en Irlanda (véase grafico B).

Grafico B
Impacto neto de las medidas de apoyo al sector financiero en el déficit de las
Administraciones Publicas

(porcentaje del PIB)
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Fuente: Eurostat.

Notas: El grafico no incluye a los paises que no recibieron medidas de apoyo que afectaron al déficit (Estonia, Malta, Eslovaquia y
Finlandia) o en los que dichas medidas solo tuvieron un impacto marginal (0,1 % del PIB en Francia en 2012). Los valores positivos
indican un aumento del déficit. El impacto en el déficit se presenta neto de los ingresos generados por las medidas de apoyo
financiero, como dividendos recibidos de acciones en instituciones financieras y comisiones recibidas por avales publicos. A efectos
de facilitar la lectura, los paises se dividen en dos grupos, de forma que cada panel presente el mismo nimero de casos: el panel
izquierdo excluye las observaciones con un impacto en el déficit inferior al 0,4 % del PIB y el panel derecho aquellas cuyo impacto es
inferior al 0,1 % del PIB.

El impacto sobre la ratio de deuda en relacion con el PIB de la zona del euro,
que alcanzé un maximo de casi el 5,9 % en 2012, se situo en el 4,1 % en 2017.
El impacto maximo de las medidas de apoyo sobre la ratio deuda/PIB fue del 10 % o
superior en ocho paises de la zona del euro (véase grafico C), a saber, Alemania,
Paises Bajos, Austria y Eslovenia, asi como los cuatro paises que requirieron un
programa de ajuste de la UE y el FMI (Irlanda, Grecia, Chipre y Portugal). El perfil
temporal del impacto de estas medidas sobre la deuda bruta de las
Administraciones Publicas varia considerablemente. El impacto ha comenzado a
revertirse parcial y lentamente en la mayoria de los paises y en el conjunto de la
zona del euro, gracias a los ingresos generados por las medidas de apoyo, como
dividendos recibidos de acciones en instituciones financieras y comisiones recibidas
por avales publicos, y la venta de activos financieros. Por paises, la recuperacion
del apoyo prestado ha sido especialmente notable en Irlanda, donde el impacto de
las medidas de apoyo al sector financiero sobre la ratio deuda/PIB se habia
reducido en 30 puntos porcentuales en 2017 con respecto al maximo registrado, y
también en los Paises Bajos (diez puntos porcentuales desde el maximo), en
Letonia y en Alemania (seis puntos porcentuales desde el maximo). Sin embargo,
las medidas de apoyo incrementaron la deuda en ltalia, Chipre y Portugal en 2017.
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Grafico C
Impacto de las medidas de apoyo al sector financiero sobre la deuda bruta de las
Administraciones Publicas

(porcentaje del PIB)
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Fuente: Eurostat.

Nota: El grafico no incluye a los paises que no recibieron medidas de apoyo que afectaron a la deuda bruta (Estonia, Malta,
Eslovaquia y Finlandia) o en los que dichas medidas solo tuvieron un impacto marginal (0,6 % del PIB en 2008 y 0,1 % del PIB en
2012 en Francia).

Los pasivos contingentes de la zona del euro cayeron desde mas del 8 % del
PIB en 2009 hasta el 1,4 % en 2017. En la mayoria de los casos, las garantias
explicitas que muchos Gobiernos de la zona del euro otorgaron a entidades
concretas en el punto algido de la crisis financiera —o, en unos pocos casos, la
financiacion de entidades de gestion de activos— han ido disminuyendo hasta
desaparecer (véase grafico D). Ello es positivo, ya que el retorno a la estabilidad
financiera permitié no renovar las garantias a su vencimiento. Sin embargo, algunas
garantias se han ejecutado, y las entidades receptoras han sido clasificadas en el
sector de Administraciones Publicas, haciendo que la reduccién de las garantias se
corresponda con un aumento equivalente de la deuda y/o el déficit publicos. Por
ejemplo, una quinta parte de las garantias otorgadas en la privatizacion parcial del
banco portugués Novo Banco en octubre de 2017, equivalentes al 2 % del PIB, se
han ejecutado, lo que ha incrementado el déficit de 2018 en 0,4 puntos porcentuales
del PIB. Seis paises de la zona del euro, entre ellos Francia, Italia y Espafa, todavia
tenian pasivos contingentes por valor superior al 1 % del PIB en 2017. Ademas, en
julio de 2018, Chipre otorg6 garantias para un plan de proteccion de activos como
parte de la venta de Cyprus Cooperative Bank (CCB). Este plan cubre pérdidas
potenciales no esperadas sobre activos adquiridos por el comprador de CCB, por un
valor aproximado del 13 % del PIB?.

27 Estas garantias se suman al apoyo publico en forma de bonos y colocaciones de efectivo por un valor
de alrededor del 18 % del PIB, cuya clasificacion estadistica esta aun por determinar.
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GraficoD
Volumen de pasivos contingentes

(porcentaje del PIB)
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Fuente: Eurostat.

Notas: El grafico no incluye a los paises que no tienen pasivos contingentes relacionados con el apoyo al sector financiero.
(Estonia, Malta, Eslovaquia y Lituania) o en los que dichos pasivos son minimos (0,1 % del PIB en Finlandia en 2008). Los pasivos
contingentes se refieren a los avales y garantias publicos otorgados al sector bancario. Las garantias publicas vivas no incluyen
garantias sobre depdsitos minoristas (excepto en el caso de Irlanda entre el 30 de septiembre de 2008 y el 29 de septiembre de
2010) ni avales publicos para la provision de liquidez de emergencia.

El impacto fiscal generalizado, significativo y duradero de las medidas de
apoyo al sector financiero subraya la importancia de seguir reforzando el
marco institucional en la zona del euro. De conformidad con las conclusiones de
la Cumbre del Euro del 29 de junio de 2018, todavia se ha de avanzar en la
culminacion de la unién bancaria y en el reforzamiento del Mecanismo Europeo de
Estabilidad. Sera necesario seguir trabajando en esta agenda de reformas, asi como
en la salvaguarda de la sostenibilidad fiscal, a fin de evitar futuras crisis financieras y
de mitigar su consiguiente impacto fiscal.
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Articulos

El ciclo financiero global: implicaciones para la economia
mundial y la zona del euro

Maurizio Michael Habib y Fabrizio Venditti

A medida que los mercados financieros han ido adquiriendo un mayor grado de
integracion global a lo largo de las dltimas décadas, los economistas se han
planteado hasta qué punto pueden las autoridades econémicas aislar las
condiciones financieras internas de los factores externos. En este articulo se
analizan los términos de este debate y se presenta nueva evidencia sobre la
correlacion entre los flujos de capitales y los precios de las acciones en un panel de
50 economias avanzadas y emergentes. Concretamente, el articulo se centra en la
importancia relativa del riesgo global y de la politica monetaria estadounidense para
el ciclo financiero global, y también se abordan las implicaciones para el régimen
cambiario. La aversion al riesgo global aparece como un importante determinante de
los flujos de capitales y de la rentabilidad de las acciones, y su impacto se ve
amplificado por la apertura de la cuenta de capital, pero no necesariamente por el
régimen cambiario, que solo afecta a los precios de los activos y no a los flujos de
capitales. La relevancia cuantitativa de la politica monetaria de Estados Unidos y el
tipo de cambio del délar parece tener un caracter puntual. En particular, la
correlacion entre los tipos de interés de Estados Unidos y los flujos de capitales
durante la crisis es positiva, en vez de negativa como predeciria la teoria, lo que
indica la necesidad de continuar analizando empiricamente el papel que desempefia
la politica monetaria estadounidense como determinante del ciclo financiero global.
En el articulo también se llega a la conclusion de que, por lo general, las tensiones
en los mercados financieros han estado sincronizadas entre la zona del euro y
Estados Unidos, pero que las condiciones financieras han ido disociadas en estas
dos areas. En conjunto, esto confirma que la eficacia de la politica monetaria del
BCE no se ha visto mermada por el ciclo financiero global.

Introduccion

En las ultimas décadas, los mercados financieros han adquirido
progresivamente un mayor grado de integracion global. El volumen de los
pasivos exteriores brutos mundiales, calculado en porcentaje del PIB, paso de ser
inferior al 50 % a principios de los afios noventa a situarse en torno al 200 % al
comienzo de la crisis financiera global en 20072, El crecimiento de los pasivos

28 La ratio se calcula como la relacion entre la suma de los pasivos en ddlares estadounidenses,
en términos nominales, de los paises disponibles y la suma del PIB en ddélares
estadounidenses, en términos nominales.
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transfronterizos se vio interrumpido por la crisis, pero la integracién financiera
mundial es hoy mucho mayor que hace 30 afios?°.

Segun la literatura, la mayor integracion financiera ha dado lugar a la aparicion de
un «ciclo financiero global», fuertemente influido por la politica monetaria
de Estados Unidos. Aunque se supone que la integracion financiera fomenta la
comparticion de riesgos (risk sharing) a escala internacional, los economistas se han
preguntado si esta integracién podria provocar, asimismo, una transmision mas
rapida y uniforme de las perturbaciones en varias economias, dando origen a un
ciclo financiero global. Rey (2015) ofrece una posible definicion de este concepto:
«los ciclos financieros globales se asocian a incrementos y repliegues de los flujos
de capitales, auges y caidas de los precios de los activos y crisis» y «se
caracterizan por grandes movimientos simultaneos en los precios de los activos, los
flujos brutos y el apalancamiento». Es importante sefalar que los cambios en las
condiciones de la politica monetaria de la economia central (es decir, Estados
Unidos) y en la aversion al riesgo global (como durante la crisis financiera mundial)
determinarian el ciclo financiero global, provocando movimientos en los flujos de
capitales y en los precios de los activos en todo el mundo®.

De existir tal ciclo financiero global, limitaria los posibles beneficios de la
integracion financiera. Una correlacion mas fuerte de los precios de los activos
a escala internacional reduciria drasticamente la capacidad de los agentes
economicos de amortiguar las perturbaciones idiosincrasicas —es decir, las
especificas de cada pais, tales como una recesion interna— mediante la
adquisicion de activos exteriores®?.

La existencia de un ciclo financiero global también tendria consecuencias
para las autoridades econémicas y la eleccion del régimen cambiario. Segun
el clasico «trilema» de la politica monetaria, con una cuenta de capital liberalizada
es imposible aplicar una politica monetaria independiente —es decir, establecer el
tipo de interés oficial de forma auténoma con respecto a la economia principal (por
ejemplo, Estados Unidos)— y perseguir a la vez un objetivo de tipo de cambio. En
este caso (hipotesis del «trilema»), el régimen cambiario elegido si influye, dado
que un tipo de cambio flotante permitiria aplicar una politica monetaria
independiente. Un ciclo financiero global transformaria este trilema en un dilema
para las autoridades econdémicas, que solo tendrian dos alternativas: i) dejar la
cuenta de capital cerrada, manteniendo el control de las condiciones financieras

29 Véase P. R. Lane y G. Milesi-Ferretti, «International Financial Integration in the Aftermath of the Global
Financial Crisis», IMF Working Paper n.° 17/115, mayo de 2017.

30 H. Rey, «Dilemma not Trilemma: The Global Financial Cycle and Monetary Policy Independence»,
NBER Working Paper n.° 21162, mayo de 2015, pagina 2. La evidencia que avala la presencia y la
importancia econémica de un ciclo financiero global ha sido cuestionada en un estudio reciente por
E. Cerutti, S. Claessens y A. K. Rose, «How Important is the Global Financial Cycle? Evidence from
Capital Flows», IMF Working Paper n.° 17/193, septiembre de 2017.

31 La comparticién de riesgos, es decir, la capacidad de los agentes de asegurar su gasto en consumo
frente a las perturbaciones idiosincrasicas, puede producirse a través del «canal del capital» (por
ejemplo, ingresos procedentes de activos financieros mantenidos en el extranjero), el «canal fiscal»
(por ejemplo, transferencias transfronterizas entre Estados) y el «canal del crédito» (financiacion
obtenida en el extranjero por personas fisicas y Gobiernos, ya sea en mercados de crédito o mediante
organismos supranacionales, como el Mecanismo Europeo de Estabilidad). En la zona del euro, los
riesgos se comparten principalmente a través del canal del capital. Véase un analisis en el articulo
titulado «Risk sharing in the euro area», Boletin Econémico, nimero 3, BCE, 2018.
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internas, o ii) abrir la cuenta de capital, cediendo el control de esas condiciones.
Una vez liberalizada la cuenta de capital, el ciclo global «marcaria el tono» de las
condiciones financieras internas —es decir, los tipos de interés que pagan
realmente los prestatarios finales, como las sociedades no financieras y los
hogares—, con independencia de la capacidad del banco central nacional de fijar
el tipo de interés oficial de forma auténoma y del régimen de tipo de cambio
vigente. En este segundo caso (hipotesis del «dilemay), el régimen cambiario
elegido es practicamente irrelevante.

Este articulo presenta una vision general del debate sobre el ciclo financiero
global y ofrece un nuevo analisis de la evidencia que avala su existencia.
Concretamente, el articulo se centra en la importancia relativa del riesgo global y de
la politica monetaria estadounidense para el ciclo financiero global. Ademas,
también se abordan las implicaciones de este ciclo para las autoridades econémicas
al adoptar el régimen cambiario. El analisis empirico se basa en un conjunto de
datos sobre flujos de capitales, concretamente entradas brutas de capital
correspondientes a cuatro categorias principales: inversion directa, inversion de
cartera en participaciones de capital, inversion de cartera en titulos de deuda y otra
inversiéon (como préstamos bancarios, depésitos y créditos comerciales),
procedentes de la base de datos Balance of Payments Statistics del Fondo
Monetario Internacional. También incluye datos trimestrales de los precios de los
activos de riesgo —rentabilidad bursatil publicada por Global Financial Data— en
una muestra de 50 economias desde 1990%. En el articulo se estudia la relacién de
estas variables con las identificadas sistematicamente en la literatura como los
principales determinantes del ciclo financiero global: la aversion al riesgo global y la
politica monetaria de Estados Unidos. Por ultimo, se profundiza en las implicaciones
para la economia mundial y la zona del euro.

Conclusiones

La integracion de la economia real y los mercados financieros durante las
ultimas décadas ha influido en la sincronizacién de los flujos de capitales y
los precios de los activos en todo el mundo. Algunos autores han defendido la
existencia de un ciclo financiero global que se reflejaria en la correlacién de los
flujos transfronterizos y se traduce en una mayor homogeneizacion de los precios de
los activos de riesgo y del coste de la financiacidon externa en las distintas
economias. Este fue el caso en el periodo anterior e inmediatamente posterior a la

32 La muestra incluye Alemania, Arabia Saudi, Argentina, Australia, Austria, Brasil, Bulgaria, Canada,
Colombia, Corea (Republica de), Costa Rica, Croacia, Chile, China, Dinamarca, Eslovaquia,
Eslovenia, Espafa, Estados Unidos, Estonia, Federacion Rusa, Filipinas, Finlandia, Francia, Grecia,
Hungria, India, Indonesia, Israel, Italia, Japdn, Letonia, Lituania, Malasia, México, Noruega, Nueva
Zelanda, Pakistan, Peru, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Rumania, Sudafrica,
Suecia, Suiza, Tailandia, Turquia y Uruguay. Como en otros estudios, el analisis se centra en las
«entradas brutas» (es decir, compras y ventas netas de activos interiores por parte de residentes en el
extranjero), que son cruciales para evaluar la estabilidad financiera y las condiciones crediticias a
escala global. Los «flujos netos», que fundamentalmente reflejan los saldos por cuenta corriente, son
mas relevantes en la evaluacién de la sostenibilidad de las posiciones de inversion internacional neta.
Por lo que respecta a los precios de los activos de riesgo, la atencién se centra en los rendimientos de
las acciones, dada la dificultad para obtener otras medidas, como los precios de los bonos
corporativos o los tipos hipotecarios, para un numeroso panel de paises que incluye economias
emergentes desde la década de 1990.
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crisis financiera mundial, en particular en relacién con los flujos bancarios
transfronterizos entre las economias avanzadas y las cotizaciones bursatiles. Sin
embargo, después de la crisis, la sincronizacion de los flujos de capitales y las
cotizaciones ha disminuido y ha vuelto a los niveles observados entre los afios
noventa y la década de 2000.

El ciclo financiero global esta estrechamente relacionado con los factores
relativos al riesgo global. Un indicador de aversion al riesgo global (calculado
como el factor comun de un panel de rentabilidades de acciones) tiene un impacto
significativo sobre los flujos de capital y la rentabilidad de las acciones. Asimismo, la
apertura de la cuenta de capital, pero no necesariamente el régimen cambiario,
amplifica los efectos de la aversion al riesgo global. El régimen cambiario solo
influye en la transmisién del riesgo global a los precios de los activos en el caso de
una cuenta de capital liberalizada. Sin embargo, el impacto de los tipos de interés de
Estados Unidos y del tipo de cambio del ddlar en los flujos de capitales parece tener
un caracter puntual.

La influencia que ejerce el ciclo financiero global sobre la zona del euro
depende del indicador concreto que se analice. En el articulo se llega a la
conclusion de que, normalmente, las fensiones en los mercados financieros han
estado sincronizadas entre las dos areas. Los episodios de volatilidad, que pueden
tener fuertes efectos no lineales sobre la actividad econdémica, se transmiten
rapidamente de una economia a otra. Sin embargo, las condiciones financieras en la
zona del euro han ido a menudo disociadas de las de Estados Unidos, debido
también a las diferencias en la orientacién de la politica monetaria. En conjunto, esto
confirma que la eficacia de la politica monetaria del BCE no se ha visto mermada
por el ciclo financiero global.

Si desea leer el articulo completo en su versién en inglés, haga clic aqui.
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Interpretacion de la evolucion reciente de los indicadores
de mercado de las expectativas de inflacidon a largo plazo

Benjamin Béninghausen, Gregory Kidd y Rupert de Vincent-
Humphreys

Las expectativas de inflacion del sector privado son un componente fundamental de
una amplia gama de indicadores que valora el BCE para determinar cual es la
orientacién adecuada de la politica monetaria para alcanzar su objetivo de estabilidad
de precios. Las expectativas de inflacion pueden no solo afectar a la propia inflacion a
través de los procesos de fijacién de precios y salarios, sino que también sirven para
contrastar las proyecciones que elaboran el BCE y el Eurosistema.

Este articulo se centra en los indicadores de mercado de las expectativas de
inflacién a largo plazo, que son medidas que se obtienen de los precios de los
instrumentos ligados a la inflacion futura que se negocian en los mercados
financieros. En él se analiza la evolucién reciente de la informacion que puede
extraerse de distintos tipos de indicadores de mercado, a partir del periodo que
culminé con el anuncio del programa ampliado de compra de activos (APP, por
sus siglas en inglés) por parte del BCE.

La caida de los indicadores de mercado de las expectativas de inflacion a largo
plazo entre 2014 y mediados de 2016 fue generalizada en las principales
Jurisdicciones, siendo reflejo, posiblemente, de la preocupacion mundial por la
debilidad de la demanda agregada y las presiones desinflacionistas asociadas. Su
posterior recuperacion ha estado impulsada por la disipacién parcial de esta
preocupacion y, en particular, por la significativa mejora del entorno
macroeconoémico de la zona del euro. La variacion de las expectativas de inflacion
a largo plazo en los ultimos arfios se ha debido, mayormente, al componente de
riesgo de inflacion de estos indicadores, lo que sugiere que el balance de riesgos
para las perspectivas de inflacion ha sido uno de los factores determinantes
principales. Asi, la informacion extraida de los precios de las opciones de inflacion
implica que la probabilidad de deflacién neutral al riesgo aumenté notablemente a
finales de 2014 y a principios de 2015, antes de disminuir mas recientemente.

Introduccion

Las expectativas de inflacion desempeian un papel fundamental en la
politica monetaria del BCE, dado que su objetivo fundamental y primordial
es mantener la estabilidad de precios en la zona del euro. En 1998, el Consejo
de Gobierno del BCE definio la estabilidad de precios como un incremento
interanual del indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) para la zona del
euro inferior al 2 %. En 2003, aclard que, para alcanzar la estabilidad de precios,
su objetivo es mantener la inflacion en tasas inferiores, aunque préximas, al 2 % a
medio plazo. En este contexto, las expectativas de inflacion de los agentes
privados cumplen dos propdsitos principales para la ejecucion de la politica
monetaria. En primer lugar, estas expectativas son relevantes por si mismas en el
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sentido de que influyen en las decisiones econémicas de los agentes privados en
areas tales como el consumo y la inversion, asi como en la fijacion de precios y
salarios y, por tanto, en la inflaciéon de la zona del euro. Asimismo, las
expectativas de inflacion de los participantes en los mercados financieros
influyen en la fijacién de precios de otros instrumentos financieros, como los
bonos nominales, y, por ello, pueden afectar directamente a la transmisién de la
politica monetaria a la economia real. En segundo lugar, son valiosas para
contrastar las perspectivas de inflacion de las proyecciones macroeconémicas
elaboradas por los expertos del Eurosistema/BCE, que, a su vez, se utilizan en las
decisiones de politica monetaria del BCE.

Por tanto, el BCE realiza un atento seguimiento de las expectativas de inflacion
de los agentes privados en forma de indicadores de opinion y de mercado. Los
indicadores de opinion reflejan las expectativas de inflacién futura, expresadas
directamente en el contexto de encuestas periddicas, mensuales o trimestrales,
realizadas a expertos. Una de las encuestas que desempefia un papel destacado en
la politica monetaria del BCE es su propia encuesta a expertos en prevision
economica (EPE), que se lleva a cabo trimestralmente entre expertos de instituciones
financieras y no financieras radicadas en la Unién Europea. En cambio, los
indicadores de mercado reflejan la informacién extraible de los precios de
instrumentos financieros que estan ligados a la inflacién futura, como los swaps de
inflacion, los bonos indexados a la inflacion y las opciones de inflacion. Dado que
estos instrumentos se negocian continuamente, los indicadores de mercado no solo
proporcionan una valiosa informacién adicional sobre las expectativas de inflacion de
inversores informados, sino que también pueden ofrecer indicaciones mas rapidas de
posibles cambios en las perspectivas de inflacién. Ademas, incorporan no solo las
expectativas, sino también una prima relacionada con la incertidumbre respecto a la
inflacion, que puede variar a lo largo del tiempo. Pese a estas diferencias, los
indicadores de las expectativas de inflaciéon procedentes de encuestas y de los
mercados forman parte de una amplia gama de indicadores que valora el BCE para
tomar sus decisiones de politica monetaria.

En este articulo se analiza la evolucion reciente de los indicadores de mercado
de las expectativas de inflacion de la zona del euro, en particular el cambio en el
balance de riesgos para las perspectivas de inflacion desde 2014. Tras un
analisis anterior de los indicadores de inflacion de la zona del euro basados en los
mercados, que abarcé el impacto de la crisis financiera mundial®3, en este articulo
se examinan tanto la fase de debilitamiento de la dinamica de la inflacién en el
periodo previo a la introduccién del APP por parte del BCE como medida de
politica monetaria no convencional (adicional), como la evolucion de los
indicadores de mercado de las expectativas de inflacion a partir de entonces. En
la seccion 2 del articulo se analizan los factores determinantes de estos
indicadores en los dos periodos citados, utilizando también un analisis basado en
modelos. La seccion 3 se centra en uno de los factores principales,
concretamente, el cambio en el balance de riesgos para las perspectivas de
inflacion, que se infiere de la informacién obtenida de los precios de las opciones y

33 Veéase el articulo titulado «Las expectativas de inflacion en la zona del euro: andlisis de la evolucion
reciente», Boletin Mensual, BCE, febrero de 2011.
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corrobora la informacion extraida de la EPE del BCE. En el recuadro 1 se arroja
algo de luz sobre las conclusiones de la seccion 3 subrayando la importante
diferencia entre probabilidades neutrales al riesgo y «fisicas».

Conclusiones

Los indicadores de mercado de las expectativas de inflacion de la zona del
euro se han recuperado recientemente, gracias a la significativa mejora de
las perspectivas macroeconémicas internas, tras el marcado descenso
registrado entre 2014 y mediados de 2016. El analisis de la evolucion de los
indicadores de mercado de las expectativas de inflacién a largo plazo que se
realiza en este articulo sugiere que existia una correlacion entre este descenso y
tendencias similares en otras jurisdicciones importantes. Un examen mas
detallado sefiala que, ademas de factores internos, la preocupacién mundial por la
atonia de la demanda agregada y las presiones desinflacionistas asociadas
influyeron en la caida de dichos indicadores. Parece que la posterior recuperacion
ha estado impulsada por la disipacién parcial de esta preocupacién y, en
particular, por la significativa mejora del panorama macroeconémico de la zona del
euro, sobre todo también como consecuencia de la politica monetaria
acomodaticia del BCE.

La evolucion reciente de los indicadores de mercado a largo plazo se
explica, fundamentalmente, por la prima de riesgo de inflacién, que varié en
linea con los cambios en el balance de riesgos para las perspectivas de
inflaciéon. La descomposiciéon de los movimientos de los indicadores de mercado
muestra que tanto el componente de expectativas puras como el de prima de
riesgo de inflacion contribuyeron al descenso inicial y a la posterior recuperacion.
Sin embargo, se estima que la mayor parte de la caida registrada entre 2014 y
mediados de 2016 se debid al componente de prima de riesgo, que cayo
aproximadamente al mismo tiempo que se produjo el desplazamiento a la baja en
el balance de riesgos implicito en la asimetria de las distribuciones de probabilidad
indicadas en la EPE. En conjunto, estos dos factores muestran que los inversores
apenas sintieron la necesidad de protegerse frente a escenarios inflacionistas
cuando se registro el minimo a mediados de 2016, sino que les preocupaba una
posible deflacion.

Los indicadores de mercado también sugieren que el espectro de la
deflacion en la zona del euro ha ido desapareciendo progresivamente tras la
introduccion del APP por el BCE y ahora los inversores consideran que no
es significativo. En este articulo se utilizan los precios de las opciones de
inflacion que protegen frente a distintos valores de inflacion para obtener
distribuciones de probabilidad implicita en los mercados de las perspectivas de
inflacion para la zona del euro. La probabilidad implicita de deflacion se situé en un
maximo notablemente superior a los niveles registrados anteriormente en enero de
2015, cuando el BCE anuncié su APP. En aquel entonces, el balance de
probabilidades de las expectativas de inflacién de los inversores apuntaba claramente
hacia resultados deflacionistas y de inflacion baja, pero positiva. Sin embargo, dado
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que el APP se mantuvo y que las perspectivas econémicas generales y de
inflacion en la zona del euro mejoraron, el espectro de la deflacion en la zona del
euro se fue desvaneciendo gradualmente.

Si desea leer el articulo completo en su versién en inglés, haga clic aqui.
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Tendencias y evolucion del uso del efectivo en euros
durante los ultimos diez afios

Laure Lalouette y Henk Esselink

En los ultimos ainos, la circulacion de billetes en euros ha crecido, en
promedio, de forma vigorosa por encima del PIB. La demanda de billetes viene
determinada por distintos factores, entre ellos el uso del efectivo para liquidar
transacciones. Los resultados de un estudio sobre comportamiento en materia de
pagos en 2016 mostraron que el efectivo seguia siendo el medio de pago utilizado
con mayor frecuencia en los puntos de venta de la zona del euro. Sin embargo, la
demanda relacionada con estas transacciones parece explicar solo en parte el
aumento de los billetes en circulacion. La demanda de billetes también se ha visto
afectada por diversos factores adicionales, como las crisis financiera y de deuda
soberana, la incertidumbre geopolitica, la evolucion de los tipos de cambio y las
decisiones de politica econémica.

Cabe esperar que el efectivo contintie siendo un medio de pago importante en
los puntos de venta de la mayoria de los paises de la zona del euro en un
futuro previsible. No obstante, es probable que el uso del efectivo con esta
finalidad se vea notablemente afectado por el rapido aumento de los pagos con
tarjetas sin contacto y con dispositivos méviles, el incremento de las compras por
internet y el desarrollo de los pagos inmediatos, que pueden dar lugar a nuevas
soluciones de pagos minoristas. Aunque no se puede predecir la rapidez con la que
disminuira posteriormente la utilizacion de efectivo para liquidar operaciones, parece
evidente que se producira, pero, tal como se describe en este articulo, este uso es
solo uno de los factores que impulsan la demanda de billetes.

La mayoria de los billetes en euros en circulacién se utilizan como depésito de
valor en la zona del euro o se mantienen en el exterior. Teniendo en cuenta que,
en la actualidad, los costes de oportunidad de mantener efectivo son bajos, cabe
esperar que, si suben los tipos de interés, retornen parte de los billetes en euros
atesorados. La caida de las remesas netas de billetes en euros enviadas a paises
de fuera de la zona del euro refleja que una parte del efectivo que se mantenia en el
exterior por diversos motivos esta retornando muy gradualmente. Sin embargo,
como pone de manifiesto la evolucion registrada a lo largo de los ultimos diez afios,
la funcién de depdsito de valor no viene determinada Unicamente por los tipos de
interés, sino también por acontecimientos externos que no pueden preverse.
Aunque los cambios en el futuro pueden, por tanto, traducirse en un mayor o menor
uso del efectivo como depdsito de valor dependiendo de la confianza de los
usuarios en el euro, la evolucién actual sugiere que los billetes en euros se
consideran un medio fiable de mantener liquidez y acumular riqueza, tanto dentro de
la zona del euro como en el exterior. Es obvio que los hogares y las empresas,
dentro y fuera de la zona, valoran el hecho de que los billetes en euros les permiten
mantener parte de sus activos en dinero de banco central.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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Informacién adicional

En el Statistical Data Warehouse (SDW) pueden consultarse y descargarse las estadisticas del BCE: http://sdw.ecb.europa.eu/

Los datos incluidos en esta seccion del Boletin Econdmico estan disponibles en el SDW: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node= 1000004813
En el SDW puede consultarse el Boletin Estadistico completo: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004045
Las definiciones metodoldgicas se encuentran en las notas generales del Boletin Estadistico: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023

Los detalles sobre los célculos se encuentran en las notas técnicas del Boletin Estadistico: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

En el glosario de estadisticas del BCE se incluyen explicaciones de los términos y abreviaturas: http://www.ech.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Simbolos utilizados en los cuadros

«» Inexistencia del fendmeno considerado/dato no aplicable
«» Dato no disponible por el momento

«...»  Cero o no significativo

p) Cifra provisional

(d.) Desestacionalizado

(s.d.)  Sin desestacionalizar
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1 Entorno exterior

1.1 Principales socios comerciales, PIB e IPC

PIBY

(tasas de variacion entre periodos)

IPC

(tasas de variacion interanual)

G-20| Estados Reino | Japén| China|Pro memoria: Paises de la OCDE Estados Reino | Japén| China | Pro memoria:
Unidos|  Unido Zona i __1 Unidos|  Unido Zona
del euro| Total|Excluidos energia (IAPC) del euro?
y alimentos (IAPC)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2015 35 2,9 2,3 14 6,9 2,1 0,6 1,7 0,1 0,0 0,8 14 0,0
2016 3,2 1,6 18 1,0 6,7 19 11 18 13 0,7 -0,1 2,0 0,2
2017 3,8 2,2 1,7 1,7 6,8 2,4 2,3 18 2,1 2,7 0,5 1,6 15
2017 I TR 1,0 0,7 0,4 0,6 18 0,7 2,2 18 2,0 2,8 0,6 1,6 1,4
IVTR 1,0 0,6 0,4 0,2 1,6 0,7 2,3 19 2,1 3,0 0,6 1,8 1,4
2018 I TR 0,9 0,5 0,2 -0,2 14 0,4 2,2 1,9 2,2 2,7 1,3 2,2 1,3
IITR . 1,0 04 0,7 1,8 0,4 . . 2,7 2,4 0,7 1,8 1,7
2018 Mar - - - - - - 2,3 2,0 2,4 2,5 1,1 2,1 1,3
Abr - - - - - - 2,3 19 2,5 2,4 0,6 18 13
May - - - - - - 2,6 2,0 2,8 2,4 0,7 18 19
Jun - - - - - - . 2,9 2,4 0,7 19 2,0
Jul - - - - - - 2,9 . 0,9 2,1 2,1
Ago ? - - - - - - . 2,0
Fuentes: Eurostat (col. 3, 6, 10, 13), BPI (col. 9, 11, 12) y OCDE (col. 1, 2, 4, 5, 7, 8).
1) Datos trimestrales desestacionalizados: datos anuales sin desestacionalizar.
2) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
3) La cifra relativa a la zona del euro es una estimacién basada en datos nacionales provisionales, asi como en informacién adelantada sobre los precios de la energia.
1.2 Principales socios comerciales, indice de directores de compras (PMI) y comercio mundial
Encuestas a los directores de compras (indices de difusién) Importaciones
_ i de mercancias?
Indice PMI compuesto Indice PMI global?
Global ? | Estados Reino| Japén| China|Pro memoria:| Manufacturas| Servicios Nuevos Mun-| Economias | Economias
Unidos Unido Zona, pedidos diales| avanzadas |emergentes
del euro exteriores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2015 53,1 55,8 56,2 51,4 504 53,8 51,8 53,7 50,4 1,0 3,6 -0,6
2016 51,6 52,4 534 50,5 514 53,3 51,8 52,0 50,2 11 1,2 1,0
2017 53,3 54,3 54,7 525 518 56,4 53,9 53,8 52,8 53 3,1 6,9
2017 IN TR 53,3 54,9 54,1 518 51,9 56,0 52,7 53,5 51,9 15 1,2 1,7
IVTR 53,4 54,6 55,1 52,6 51,9 57,2 53,5 53,4 52,2 1,4 1,4 15
20181 TR 53,6 54,6 534 52,1 53,0 57,0 53,8 53,5 52,3 2,2 0,7 3,2
IITR 53,9 55,9 543 523 525 54,7 53,2 54,2 50,2 -0,6 -1,0 -0,3
2018 Mar 52,8 54,2 52,4 513 518 55,2 52,9 52,8 51,2 2,2 0,7 3,2
Abr 53,6 54,9 53,2 53,1 523 55,1 53,5 53,6 50,3 0,2 -0,3 0,6
May 54,1 56,6 545 51,7 523 54,1 53,1 54,4 50,3 -0,3 -1,0 0,1
Jun 54,1 56,2 552 52,1 53,0 54,9 53,0 54,5 50,0 -0,6 -1,0 -0,3
Jul 53,6 55,7 535 51,8 523 54,3 52,7 53,9 50,0 . . .
Ago 53,2 54,7 542 52,0 520 54,5 52,8 53,3 49,9

Fuentes: Markit (col. 1-9), CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y célculos del BCE (col. 10-12).
1) Las columnas «Mundiales» y «Economias avanzadas» excluyen la zona del euro. Los datos anuales y trimestrales son variaciones entre periodos; los datos mensuales son variacio-
nes intertrimestrales. Todos los datos estan desestacionalizados.

2) Excluida la zona del euro.
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2 Evolucién financiera

2.1 Tipos de interés del mercado monetario
(porcentajes; medias del periodo)

Zona del euro? Estados Unidos Japo6n

Dep6sitos Dep6sitos Depdsitos Depdsitos Dep6sitos Depdsitos Dep6sitos

a la vista almes 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

2015 -0,11 -0,07 -0,02 0,05 0,17 0,32 0,09

2016 -0,32 -0,34 -0,26 -0,17 -0,03 0,74 -0,02

2017 -0,35 -0,37 -0,33 -0,26 -0,15 1,26 -0,02

2018 Feb -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 1,87 -0,06

Mar -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 2,17 -0,05

Abr -0,37 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 2,35 -0,04

May -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 2,34 -0,03

Jun -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,18 2,33 -0,04

Jul -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,18 2,34 -0,04

Ago -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,32 -0,04
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse notas generales del Boletin Estadistico.

2.2 Curvas de rendimiento
(fin de periodo; tasas en porcentaje; diferenciales en puntos porcentuales)

Tipos al contado Diferenciales Tipos forward instantaneos
Zona del euro?? Zona Estados Reino Unido Zona del euro®?
del euro?? Unidos
3 meses 1 afio 2 afios 5afios| 10 afios 10 afios 10 afios 10 afios 1 afio 2 afios 5 afios| 10 afios
—1 afo —1 afio —1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2015 -0,45 -0,40 -0,35 0,02 0,77 1,17 1,66 1,68 -0,35 -0,22 0,82 1,98
2016 -0,93 -0,82 -0,80 -0,47 0,26 1,08 1,63 1,17 -0,78 -0,75 0,35 1,35
2017 -0,78 -0,74 -0,64 -0,17 0,52 1,26 0,67 0,83 -0,66 -0,39 0,66 1,56
2018 Feb -0,66 -0,68 -0,57 0,01 0,71 1,39 0,80 0,81 -0,64 -0,26 0,96 1,65
Mar -0,67 -0,70 -0,61 -0,10 0,55 1,25 0,65 0,61 -0,67 -0,35 0,75 1,47
Abr -0,63 -0,66 -0,57 -0,04 0,63 1,29 0,72 0,73 -0,63 -0,30 0,85 1,56
May -0,63 -0,72 -0,69 -0,25 0,40 1,12 0,63 0,73 -0,76 -0,52 0,57 1,34
Jun -0,62 -0,71 -0,68 -0,26 0,38 1,09 0,54 0,60 -0,75 -0,52 0,53 1,31
Jul -0,62 -0,65 -0,59 -0,16 0,46 1,11 0,54 0,60 -0,64 -0,39 0,61 1,36
Ago -0,63 -0,67 -0,63 -0,23 0,37 1,04 0,41 0,71 -0,68 -0,46 0,50 1,28
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse notas generales del Boletin Estadistico.
2) Los célculos del BCE se basan en datos brutos facilitados por EuroMTS y en calificaciones crediticias proporcionadas por Fitch Ratings.

2.3 indices burséatiles

(niveles de los indices en puntos; medias del periodo)

indices Dow Jones EURO STOXX Estados Japén
Unidos
Referencia Principales indices sectoriales
indice 50 Mate- | Servicios Bienes| Petr6-| Servicios| Industria|Tecnologia| Agua,| Teleco-| Sanidad |Standard Nikkei
amplio riales de de| leoy finan- gasy| munica- & Poor’s 225
basicos| consumo| consumo gas cieros electri- ciones 500
cidad

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2015 356,2 3.444,1 717,4 261,9 628,2 299,9 189,8 500,6 3732 278,0 377,7 821,3 2.061,1 19.203,8

2016 321,6 3.003,7 620,7 250,9 600,1 278,9 148,7 496,0 375,8 248,6 326,9 770,9 2.094,7 16.920,5

2017 376,9 3.491,0 757,3 268,6 690,4 307,9 182,3 605,5 468,4 2727 339,2 876,3 2.449,1 20.209,0

2018 Feb 380,6 3.426,7 783,7 264,7 703,6 306,9 190,1 629,7 488,3 263,2 291,3 792,0 2.705,2 21.991,7

Mar 375,9 3.374,3 769,1 258,0 699,7 308,0 183,6 622,9 498,9 268,9 292,0 7756 2.702,8 21.395,5

Abr 383,3 3.457,6 772,6 260,7 724,8 3313 185,5 627,7 496,3 2813 302,6 789,1 2.653,6 21.868,8

May 392,3 3.537,1 806,4 2723 7353 351,0 182,5 653,1 527,3 2879 302,6 819,1 2.701,5 22.590,1

Jun 383,44 3.4428 797,5 273,1 719,5 346,7 169,0 647,2 5436 279,9 290,9 828,1 2.754,4 22.562,9

Jul 383,8 3.460,9 793,5 273,8 711,4 3531 169,4 647,6 536,6 287,9 291,0 838,8 2.793,6 22.309,1

Ago 382,5 3.436,8 785,2 273,0 7116 3575 167,9 653,3 529,4 2821 288,7 834,2 2.857,8 22.494,1
Fuente: BCE.
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2 Evolucion financiera

2.4 Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos y créditos a los hogares y a sus depdsitos (nuevas

operaciones)¥:?
(porcentajes; media del periodo, salvo indicacién en contrario)

Depositos Créditos | Saldos| Créditos al consumo | Préstamos Préstamos para adquisicion de vivienda
renova- de a empre-
Ala Con A plazo: blesy | tarjetas| Por periodo TAE?| sarios indi- | Por periodo inicial de fijacién TAE?| Indicador
vista| preaviso descu- de inicial de viduales del tipo de interés sintético
hasta biertos | crédito| fijacion del y socieda- del coste
3 meses de pago] tipo de interés gresf)ﬁlaq Tipo| Dela| De5a| Mas de finan-
Hasta] Mas aplazado|  Tipo| Mas P et | flexible| 5 afios| 10 afios| de 10 cacion
2 afios| de 2 flexible|  de juridica| ¥ hasta arios
afios y hasta| 1 afio 1 afio
1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2017 Ago 0,05 044 035 0,75 6,23 16,80 532 589 634 2,38 1,75 2,01 1,91 194 221 1,91
Sep 0,05 044 035 0,74 6,26 16,80 507 571 6,20 2,37 1,70 1,93 1,96 1,96 2,20 1,89
Oct 0,05 044 035 0,75 6,23 16,80 494 568 6,16 2,43 1,68 1,91 193 196 218 1,88
Nov 0,04 0,44 0,33 0,75 6,21 16,80 4,73 569 6,14 2,38 1,67 1,92 195 194 216 1,87
Dic 0,04 044 034 0,73 6,09 16,84 447 539 580 2,31 1,68 1,86 192 187 215 1,83
2018 Ene 0,04 044 0,36 0,69 6,16 16,90 502 583 6,28 2,30 1,67 1,87 191 19 214 1,84
Feb 0,04 044 034 0,69 6,19 16,86 472 570 6,19 2,37 1,64 1,88 193 191 214 1,84
Mar 0,04 045 035 0,67 6,14 16,87 471 557 6,05 2,34 1,63 1,84 195 191 214 1,84
Abr 0,04 045 0,34 061 6,12 16,84 495 567 6,15 2,36 1,62 1,85 1,96 1,90 213 1,83
May 0,04 0,46 0,34 0,57 6,10 16,87 483 588 6,39 2,39 1,58 1,87 1,97 190 2,13 1,83
Jun 0,03 0,46 0,33 0,63 6,04 16,84 4,47 5,64 6,10 2,31 1,60 1,84 1,97 188 2,12 1,82
Jul® 0,03 045 0,33 0,63 6,01 16,80 485 575 6,22 2,41 1,63 1,85 1,93 185 212 1,81
Fuente: BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
3) Tasa anual equivalente (TAE).
2.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos y créditos a las sociedades no financieras
y a sus depositos (nuevas operaciones)?: 2
(porcentajes; media del periodo, salvo indicacién en contrario)
Depositos Créditos Otros préstamos por cuantia y periodo inicial de fijacion del tipo Indicador
- renova- - p T sintético
Ala|  Aplazo: bles y Hasta 250.000 euros Més de 250.000 euros Mas de 1 millén de euros del coste
vista descu- y hasta 1 millon de finan-
- biertos Tipo De 3| Mas de|Tipo flexible [De 3 meses | Mas de Tipo De 3| Mas de|  ciacién
Hasta|Mas de flexible| meses| 1 afio y hasta alafio| lafio| flexible| meses| 1 afio
2 afios | 2 afios yhasta| a1 afio 3 meses y hasta| a1 afio
3 meses 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2017 Ago 0,04 010 0,36 2,44 2,49 2,71 2,43 1,74 1,79 1,82 1,24 1,44 1,59 1,75
Sep 0,04 0,07 0,44 2,43 2,44 2,73 2,41 1,71 1,69 1,77 1,19 1,47 1,59 1,73
Oct 0,04 011 0,40 2,40 2,39 2,69 2,38 1,70 1,66 1,73 1,23 1,35 1,61 1,73
Nov 0,04 0,08 0,30 2,36 2,43 2,61 2,37 1,71 1,62 1,72 1,23 1,33 1,57 1,71
Dic 0,04 0,06 0,32 2,35 2,40 2,46 2,31 1,70 1,67 1,71 1,34 1,28 1,53 1,71
2018 Ene 0,04 0,05 0,39 2,35 2,39 2,52 2,33 1,65 1,61 1,72 1,12 1,37 1,60 1,67
Feb 0,04 0,09 0,42 2,36 2,37 2,48 2,33 1,66 1,62 1,74 1,18 1,34 1,63 1,70
Mar 0,04 0,08 0,40 2,33 2,42 2,53 2,34 1,67 1,61 1,70 1,26 1,39 1,66 1,73
Abr 0,04 0,06 0,31 2,32 2,36 2,42 2,33 1,68 1,61 1,74 1,23 1,29 1,65 1,70
May 0,03 0,08 043 2,28 2,31 2,47 2,37 1,65 1,61 1,74 1,07 1,23 1,65 1,62
Jun 0,04 0,07 0,74 2,29 2,27 2,44 2,31 1,64 1,56 1,70 1,21 1,33 1,70 1,68
Jul® 0,03 0,09 0,38 2,27 2,16 2,41 2,28 1,67 1,59 1,68 1,14 1,31 1,66 1,64
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasifican del sector de sociedades no financieras al de instituciones

financieras.
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2 Evolucion financiera

2.6 Valores representativos de deuda emitidos por residentes en la zona del euro, por sector

emisor y plazo
(mm de euros, operaciones durante el mes y saldos vivos a fin de periodo; valores nominales)

Saldos vivos Emisiones brutas?
Total IFM Entidades distintas de IFM Administraciones | Total IFM Entidades distintas de IFM Administraciones
(incluido Publicas (incluido Publicas
(?l Euro-| Sociedades Sociedades | Adminis- Otras| ?| Euro-| Sociedades Socie- | Adminis- Otras
sistema)| financieras no finan-| tracion | Adminis- sistema)| financieras dades no| tracion | Adminis-
distintas| FVC cieras| Central| traciones distintas | pyc| financieras| Central |traciones
de IFM Publicas de IFM Publicas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Corto plazo
2015 1.269 517 147 62 478 65 347 161 37 33 82 34
2016 1.241 518 136 59 466 62 349 161 45 31 79 33
2017 1.241 519 156 70 438 57 368 167 55 37 79 31
2018 Feb 1.288 540 159 80 444 65 362 172 48 34 78 30
Mar 1.307 542 161 84 453 67 389 168 63 41 84 33
Abr 1.322 543 167 94 450 69 396 181 50 43 73 49
May 1.311 539 163 99 445 66 384 182 39 44 79 41
Jun  1.293 523 163 90 457 59 382 157 65 43 82 36
Jul  1.307 528 168 97 453 60 428 197 63 48 79 42
Largo plazo
2015 15.250 3.786 3.285 1.060 6.481 637 216 68 46 13 80 9
2016 15.397 3.695 3.233 1.186 6.643 641 219 62 53 18 78 8
2017 15.352 3.560 3.141 1.190 6.819 642 248 66 75 17 83 7
2018 Feb 15.387 3.566 3.157 1.172 6.864 629 207 57 44 12 88 7
Mar 15.437 3.580 3.146 1.183 6.904 624 287 68 91 24 96 7
Abr 15.440 3.578 3.161 1.192 6.886 624 232 61 67 14 85 4
May 15.526 3.586 3.192 1.201 6.927 621 202 49 53 17 80 3
Jun 15.532 3.574 3.190 1.204 6.944 620 222 64 64 14 72 7
Jul 15.552 3.566 3.199 1.210 6.957 620 228 55 62 17 87 8
Fuente: BCE.
1) A efectos de comparacion, los datos anuales se refieren a las respectivas medias mensuales durante el afio.
2.7 Tasas de crecimiento y saldos vivos de valores representativos de deuda y acciones cotizadas
(mm de euros; tasas de variacion)
Valores representativos de deuda Acciones cotizadas
Total IFM Entidades distintas de IFM Administraciones Publicas Total IFM| Sociedades Socie-
(incluido el i _ _ financieras| dades no
Eurosistema)| Sociedades Socie- Adminis- Otras distintas| financieras
financieras FVC| dades no tracion Adminis- de IFM
distintas financieras Central traciones
de IFM Publicas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldo vivo
2015 16.518,8 4.303,1 3.432,4 1.122,0 6.958,9 702,4 6.814,4 584,3 985,3 5.244,9
2016 16.638,7 4.212,9 3.368,7 1.245,5 7.108,1 703,5 7.089,5 537,6 1.097,8 5.454,1
2017 16.592,7 4.079,4 3.296,1 1.260,1 7.257,3 699,8 7.954,8 612,5 1.263,0 6.079,3
2018 Feb  16.675,3 4.106,4 3.316,0 1.252,1 7.307,4 693,4 7.920,3 638,6 1.293,1 5.988,6
Mar  16.744,0 4.122,2 3.307,4 1.267,9 7.356,1 690,5 7.814,0 599,0 1.253,4 5.961,7
Abr 16.762,3 4.121,0 3.327,9 1.285,5 7.335,1 692,8 8.143,3 620,8 1.351,3 6.171,2
May 16.837,8 4.125,4 3.354,6 1.299,4 7.3715 686,8 8.028,1 531,2 1.301,5 6.195,3
Jun 16.824,6 4.096,7 3.352,6 1.294,1 7.401,4 679,8 7.959,7 543,5 1.278,8 6.137,5
Jul 16.859,0 4.094,0 3.367,2 1.306,5 7.410,3 680,8 8.168,5 576,1 1.304,6 6.287,9
Tasa de crecimiento
2015 0,3 -7,0 57 4,9 1,8 0,6 11 4,2 1,6 0,6
2016 0,3 -3,0 -1,6 7,6 2,2 -0,1 0,5 1,2 0,9 0,4
2017 1,3 -0,5 0,1 6,3 2,2 0,5 11 6,1 2,8 0,3
2018 Feb 1,4 -1,0 1,3 5,6 2,3 -0,8 0,9 3,1 2,8 0,4
Mar 1,6 -0,1 2,2 6,0 2,0 -2,7 1,0 15 3,6 0,4
Abr 1,6 0,5 1,2 6,0 2,0 -0,8 1,3 15 54 0,5
May 1,1 -0,1 0,3 6,1 1,5 -1,9 1,4 1,6 53 0,5
Jun 1,1 -0,6 1,2 6,0 1,7 -4,0 1,3 1,6 4,9 0,5
Jul 1,1 -0,9 0,4 51 2,3 -2,5 1,2 0,4 4,7 0,6
Fuente: BCE.
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2 Evolucion financiera

2.8 Tipos de cambio efectivos?

(medias del periodo; indice: | TR 1999 = 100)

TCE-19 TCE-38
Nominal IPC real IPRI real Deflactor CLUM reales?| CLUT reales Nominal IPC real
del PIB real
1 2 3 4 5 6 7 8
2015 91,7 87,6 88,6 82,8 81,3 88,2 105,7 87,0
2016 94,4 89,5 90,9 84,9 80,5 89,3 109,7 88,9
2017 96,6 914 92,0 85,8 80,6 90,0 112,0 90,0
2017 I TR 98,6 93,2 93,8 87,6 81,4 91,5 1145 91,8
IVTR 98,6 93,2 93,5 87,4 81,0 91,3 115,0 92,0
2018 I TR 99,6 94,0 94,4 88,0 81,7 91,7 117,0 93,4
II'TR 98,4 93,1 93,2 . . . 117,0 93,4
2018 Mar 99,7 94,2 94,5 - - - 117,7 93,9
Abr 99,5 93,9 94,2 - - - 117,9 94,0
May 98,1 92,8 92,8 - - - 116,6 93,1
Jun 97,9 92,6 92,5 - - - 116,7 93,0
Jul 99,2 93,8 93,6 - - - 118,2 94,2
Ago 99,0 93,6 93,2 - - - 119,0 94,8
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2018 Ago -0,2 -0,3 -0,4 - - - 0,7 0,6
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2018 Ago -0,1 0,0 -1,1 - - - 3,5 2,7
Fuente: BCE.
1) Para una definicion del grupo de socios comerciales e informacion adicional, véanse las notas generales en el Boletin Estadistico.
2) Las series deflactadas por los CLUM solo estan disponibles para el grupo de socios comerciales TCE-18.
2.9 Tipos de cambio bilaterales
(medias del periodo; unidades de moneda nacional por euro)
Renminbi Kuna| Corona Corona Forinto Yen Esloti Libra Leu Corona Franco Délar
chino croata checa danesa| hdngaro| japonés polaco| esterlina| rumano sueca suizo [estadouni-
dense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2015 6,973 7,614 27,279 7,459 309,996 134,314 4,184 0,726 4,4454 9,353 1,068 1,110
2016 7,352 7,533 27,034 7,445 311,438 120,197 4,363 0,819 4,4904 9,469 1,090 1,107
2017 7,629 7,464 26,326 7,439 309,193 126,711 4,257 0,877 4,5688 9,635 1,112 1,130
2017 I TR 7,834 7,426 26,085 7,438 306,418 130,349 4,258 0,898 4,5822 9,557 1,131 1,175
IVTR 7,789 7,533 25,650 7,443 311,597 132,897 4,232 0,887 4,6189 9,793 1,162 1,177
20181 TR 7,815 7,438 25,402 7,447 311,027 133,166 4,179 0,883 4,6553 9,971 1,165 1,229
II'TR 7,602 7,398 25,599 7,448 317,199 130,045 4,262 0,876 4,6532 10,330 1,174 1,191
2018 Mar 7,798 7,438 25,429 7,449 312,194 130,858 4,209 0,883 4,6613 10,161 1,168 1,234
Abr 7,735 7,421 25,365 7,448 311,721 132,158 4,194 0,872 4,6578 10,372 1,189 1,228
May 7,529 7,391 25,640 7,448 316,930 129,572 4,285 0,877 4,6404 10,342 1,178 1,181
Jun 7,551 7,382 25,778 7,449 322,697 128,529 4,304 0,879 4,6623 10,279 1,156 1,168
Jul 7,850 7,397 25,850 7,452 324,597 130,232 4,324 0,887 4,6504 10,308 1,162 1,169
Ago 7,909 7,426 25,681 7,456 323,021 128,200 4,286 0,897 4,6439 10,467 1,141 1,155
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2018 Ago 0,7 0,4 -0,7 0,0 -0,5 -1,6 -0,9 1,1 -0,1 15 -1,8 -1,2
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2018 Ago 0,4 0,3 -1,6 0,2 6,1 -1,2 0,4 -1,6 14 9,6 0,1 -2,2
Fuente: BCE.
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2 Evolucion financiera

2.10 Balanza de pagos de la zona del euro; cuenta financiera
(mm de euros, salvo indicacién en contrario; saldos vivos a fin de periodo; transacciones durante el periodo)

Totalv Inversion Inversion Derivados Otra inversion Activos Pro

directa de cartera financieros de | memoria:

netos reserva Deuda

Activos| Pasivos Neto Activos| Pasivos| Activos| Pasivos Activos| Pasivos eXLe”?"

ruta

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos (posicion de inversion internacional)

2017 1 TR 24.750,0 25.174,2 -424,2 109439 8.779,9 8.121,0 10.632,4 -46,0 5.0485 5.761,9 682,7 13.843,7
TR 24511,8 24.961,5 -449,7 10.603,3 8.508,3 8.268,7 10.664,8 -57,1 5.022,0 5.788,3 674,8 13.742,3
IVTR 24.655,4 24.897,1 -241,7 10.518,9 8.4859 8516,7 10.611,7 -51,7 5.001,8 5.799,5 669,7 13.566,5

2018 I TR 24.600,8 25.193,6 -592,8 10.392,4 8.520,4 8.491,5 10.660,8 -856 5.129,1 6.012,4 673,4 13.810,7

Saldos vivos en porcentaje del PIB
20181 TR 218,0 223,2 -5,3 92,1 75,5 75,2 94,5 -0,8 45,5 53,3 6,0 122,4
Transacciones

2017 I TR 69,2 -57,7 126,9 -153,1 -146,3 187,4 53,1 -10,3 44,6 35,6 0,5 -
IVTR 85,2 -67,8 153,0 36,3 -1,9 90,9 23,4 10,7 -54,6 -89,3 1,9 -

20181 TR 474,8 322,4 152,5 95,2 -38,7 193,5 141,7 -4,2 178,8 219,4 11,6 -
IITR 134,4 117,6 16,9 -10,0 22,6 10,6 -67,9 17,0 110,2 162,9 6,6 -

2018 Ene 347,0 330,3 16,7 42,6 1,4 102,5 84,1 0,2 199,3 244.8 2,3 -
Feb 137,6 101,7 35,8 33,6 0,9 44,6 -3,7 -0,6 60,1 104,5 -0,1 -
Mar -9,7 -109,6 99,9 18,9 -41,1 46,4 61,3 -3,8 -80,6 -129,8 9,4 -
Abr 94,4 100,2 -5,8 20,4 -13,0 18,0 -9,4 1,7 58,0 122,5 -3,6 -
May 130,1 141,6 -11,5 9,2 27,1 -4,2 -31,3 7,0 115,6 145,9 2,3 -
Jun -90,0 -124,2 34,2 -39,6 8,5 -3,2 -27,2 8,3 -63,3 -105,5 7,9 -

Transacciones acumuladas de 12 meses
2018 Jun 763,7 3145 4492 -31,6 -164,3 482,4 150,1 13,3 279,0 328,7 20,5 -
Transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB

2018 Jun 6,7 2,8 3,9 -0,3 -1,4 4,2 1,3 0,1 2,5 2,9 0,2 -

Fuente: BCE.

1) Los derivados financieros netos estan incluidos en los activos totales.
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3 Actividad econdmica

3.1 PIB y componentes del gasto
(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior?
Total Consumo Consumo Formacion bruta de capital fijo Variacion Total| Exporta-| Importa-
privado publico de exis- ciones? ciones?
Total Total| Productos de tencias?
construccion|maquinaria propiedad
intelectual
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Precios corrientes (mm de euros)
2015 10.532,4 10.057,5 5.742,9 2.172,7 2.109,1 1.015,3 639,3 448,6 32,8 4749 48645 4.389,5
2016 10.809,4 10.332,9 5.877,1 2.222,8 2.205,2 1.055,2 676,1 468,4 27,8 476,4 4.935,7 4.459,3
2017 11.188,4 10.668,0 6.058,7 2.277,2 2.2945 1.120,0 713,3 455,7 37,7 5204 5.288,1 4.767,7
2017 I TR 2.814,2  2.676,2 1.518,1 571,1 5749 282,0 180,1 111,4 12,2 138,0 1.324,0 1.186,0
IVTR2.841,1 2.701,2 1.531,5 575,5 587,0 287,5 184.,6 113,5 7,2 1398 1.358,6 1.218,7
20181 TR 2.8615 2.721,8 1.544,0 577,8 591,0 292,1 183,6 113,9 9,0 139,7 1.355,1 1.2154
IITR 2.883,8 2.7535 1.553,0 584,1 600,7 296,1 188,3 114,8 15,8 130,3 1.369,4 1.239,1
en porcentaje del PIB
2017 100,0 95,3 54,2 20,4 20,5 10,0 6,4 4,1 0,3 4,7 - -
Volimenes encadenados (precios del afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral
2017 I TR 0,7 0,3 0,4 0,4 -0,1 1,2 2,2 -6,6 - - 1,3 0,6
IVTR 0,7 0,2 0,2 0,2 1,4 0,8 2,3 15 - - 2,1 1,3
20181 TR 0,4 0,6 0,5 0,1 0,3 0,9 -0,5 0,0 - - -0,7 -0,3
IITR 0,4 0,6 0,2 0,4 1,2 0,8 2,2 0,7 - - 0,6 11
tasas de variacion interanual
2015 21 24 1,8 1,3 4,8 0,5 54 15,3 - - 6,5 7,7
2016 1,9 2,3 2,0 1,9 3,9 2,9 5,6 3,6 - - 2,9 4,1
2017 2,4 1,7 1,6 11 25 3,7 5,0 -3,6 - - 52 3,9
2017 I TR 2,8 2,0 1,9 1,3 2,4 4,0 538 -6,0 - - 59 4,2
IVTR 2,7 1,3 15 1.2 2,6 4,1 6,7 -6,8 - - 6,5 3,7
20181 TR 2,4 19 16 11 3,4 35 5,6 0,1 - - 3,8 2,7
IITR 2,1 18 1,3 11 2,8 3,7 6,4 -4,5 - - 3,2 2,7
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del PIB; puntos porcentuales
2017 I TR 0,7 0,3 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 -0,3 0,1 0,3 - -
IVTR 0,7 0,2 0,1 0,0 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,4 - -
20181 TR 0,4 0,6 0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,2 - -
IITR 0,4 0,6 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,2 - -
contribuciones a las tasas de variacién interanual del PIB; puntos porcentuales
2015 2,1 2,3 1,0 0,3 0,9 0,0 0,3 0,6 0,0 -0,2 - -
2016 19 2,2 11 0,4 0,8 0,3 0,3 0,2 0,0 -0,4 - -
2017 2,4 16 0,9 0,2 0,5 0,4 0,3 -0,2 0,0 0,8 - -
2017 IN TR 2,8 19 1,0 0,3 0,5 0,4 0,4 -0,3 0,1 0,9 - -
IVTR 2,7 13 0,8 0,2 0,5 0,4 0,4 -0,3 -0,3 14 - -
20181 TR 2,4 18 0,9 0,2 0,7 0,3 0,3 0,0 0,0 0,6 - -
IITR 2,1 1,7 0,7 0,2 0,6 0,4 0,4 -0,2 0,2 0,4 - -
Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
1) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, incluido el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro.
2) Incluidas las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.
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3 Actividad econdmica

3.2 Valor afiadido por ramas de actividad
(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

Valor afiadido bruto (precios basicos) Impuestos
sobre los
Total| Agricultura, | Ind. manufac-| Cons-| Comercio, | Informa- | Activida-| Activi-| Actividades Administra-| Actividades| Pproductos
ganaderia, | turera, agua, |truccién | transporte cion y | des finan-| dades|profesionales, | cion publica, artisticas, menos
silvicultura| gasy electri- y hoste- | comuni- cieras| inmo-| administrati- educacion,| de entrete- | subvencio-
y pesca| cidady otras leria |caciones y de|biliarias |vas y servicios actividades| nimientoy| nes sobre
energias seguros auxiliares | sanitarias 'y otros los
de servicios servicios | productos
sociales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Precios corrientes (mm de euros)
2015 9.459,4 158,3 1.904,0 467,1 1.784,3 432,9 470,1 1.077,0 1.029,6 1.807,2 328,7 1.073,1
2016 9.697,5 156,0 1.958,5 4842 1.829,8 4493 462,2 1.100,0 1.070,0 1.853,2 334,4 1.111,9
2017 10.030,3 169,3 2.026,6  509,0 1.909,9 466,7 455,1 1.131,6 1.120,8 1.898,7 342,6 1.158,0
2017 11 TR 2.523,8 42,6 5116 1283 480,4 117,7 114,1 2842 282,1 476,7 86,2 290,4
IV TR 2.546,9 42,9 519,0 1304 484,5 118,5 113,9 2858 285,2 480,0 86,5 2942
20181 TR 2.564,5 42,6 517,7 1331 488,1 120,2 114,5 288,1 289,4 483,6 87,3 297,0
IITR 2.583,9 42,0 521,0 1349 492,8 1211 113,4 2899 292,4 488,9 87,5 299,9
en porcentaje del valor afiadido
2017 100,0 1,7 20,2 51 19,0 47 45 113 11,2 18,9 3.4 -
Volumenes encadenados (precios del afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral
2017 TR 0,7 0,1 1,5 0,5 0,5 1,6 -0,2 0,4 0,6 0,4 0,5 0,4
IVTR 0,7 0,2 1,3 1,1 0,7 0,4 0,1 0,3 0,8 0,3 0,1 0,6
20181 TR 0,4 1,4 -0,7 0,9 0,7 2,0 -0,3 0,5 0,9 0,5 0,4 0,4
IITR 0,4 0,2 0,2 0,6 0,5 0,6 0,2 0,1 0,7 0,3 0,1 0,5
tasas de variacion interanual
2015 1,9 -1,4 3,9 0,6 2,2 3.4 -0,2 0,6 2,8 0,9 0,7 3.4
2016 1,8 -1,9 3,1 1,3 1,6 34 0,2 0,6 2,6 1,5 0,9 2,9
2017 2,4 1,4 2,9 29 3.2 4,6 -1,0 1,3 4,0 1,1 1,2 25
2017 I TR 2,9 1,3 43 3,3 3,7 4,9 -1,0 1,5 4,4 1,2 1,5 2,4
IVTR 2,8 2,2 3,8 4.1 3,5 43 -0,5 1,4 4,5 1.1 1,3 2,2
20181 TR 2,5 1,5 3.1 3,7 2,8 54 -0,2 1,5 3,3 1,6 1,5 1,8
I TR 21 1,9 2,3 3,1 2,5 4,6 -0,2 1,3 3,0 1,5 1,1 1,9
contribuciones a las tasas de variacién intertrimestral del valor afiadido; puntos porcentuales
2017 I TR 0,7 0,0 0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
IVTR 0,7 0,0 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
20181 TR 0,4 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
IITR 0,4 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
contribuciones a las tasas de variacién interanual del valor afiadido; puntos porcentuales
2015 1,9 0,0 0,8 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 1,8 0,0 0,6 0,1 0,3 0,2 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 -
2017 2,4 0,0 0,6 0,1 0,6 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
2017 I TR 2,9 0,0 0,9 0,2 0,7 0,2 0,0 0,2 0,5 0,2 0,1 -
IVTR 2,8 0,0 0,8 0,2 0,7 0,2 0,0 0,2 0,5 0,2 0,0 -
20181 TR 25 0,0 0,6 0,2 0,5 0,3 0,0 0,2 0,4 0,3 0,1 -
I TR 21 0,0 0,5 0,2 0,5 0,2 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 -

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
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3 Actividad econdmica

3.3 Empleo?

(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

Total Por situacion Por rama de actividad
profesional
Asala- Auto- | Agricul-|Ind. manu-| Cons-| Comercio, Infor-| Activi-| Activi-| Actividades| Administracién| Actividades
riados| nomos tura,| facturera, truc-| transporte| macién| dades| dades | profesionales, publica, artisticas,
gana-| agua, gas cion |y hosteleria|y comu-| finan-| inmo- |administrativas educacion, de entrete-
deria,| 'y electri- nica-| cieras |biliarias y servicios actividades nimiento y
silvicul- cidad ciones y de auxiliares sanitarias y otros
turay y otras seguros de servicios servicios
pesca| energias sociales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Personas ocupadas
en porcentaje del total de personas ocupadas

2015 100,0 85,2 14,8 3.3 14,9 6,0 24,9 2,7 2,6 1,0 13,3 24,3 7,0
2016 100,0 85,4 14,6 3,3 14,8 59 24,9 2,8 2,6 1,0 13,5 24,3 7,0
2017 100,0 85,7 14,3 3,2 14,7 59 24,9 2,8 2,5 1,0 13,7 24,2 7,0

tasas de variacion interanual
2015 1,0 13 -0,3 -1,1 0,1 0,1 1.4 15 -0,4 1,1 2,8 1,1 0,6
2016 1,4 1,6 -0,2 -0,1 0,8 -0,2 1,6 2,9 0,0 2,0 2,8 1,4 0,8
2017 1,6 2,0 -0,5 -0,3 1,2 1,8 1,7 3,1 -1,2 1,3 3,1 1,3 1,4
2017 MTR 1,7 2,1 -0,5 -1,2 1,4 2,0 1,8 2,9 -1,3 1,2 3,1 1,3 2,1
IVTR 1,6 2,0 -0,5 -1,0 1,4 2,6 1,5 3,1 -1,6 1,7 34 1,3 1,1
20181 TR 1,5 1,9 -0,7 -0,7 1,5 2,1 1,5 2,7 -1,0 2,0 3,2 1,3 0,6
IITR 1,5 1,8 -0,5 -0,4 1,5 2,4 1,2 2,5 -0,8 1,8 3,1 1,2 0,6

Horas trabajadas
en porcentaje del total de horas trabajadas

2015 100,0 80,3 19,7 4,4 15,4 6,7 25,7 2,9 2,7 1,0 13,0 21,9 6,2
2016 100,0 80,6 19,4 4,3 15,4 6,6 25,8 2,9 2,7 1,0 13,2 21,9 6,2
2017 100,0 81,0 19,0 4,2 15,3 6,7 25,8 3,0 2,6 1,0 13,4 21,8 6,2

tasas de variacion interanual
2015 1,2 1,4 0,1 -0,4 0,5 0,6 1,1 2,7 -0,2 1,4 2,9 1,2 1,1
2016 1,5 1,8 0,1 -0,2 0,9 0,1 1,7 2,5 0,7 2,4 3,0 1,4 1,0
2017 1,3 1,9 -0,9 -11 1,2 1,9 1,4 3,0 -15 1,6 3,0 11 0,8
2017 TR 1,8 2,3 -0,5 -11 1,8 2,2 2,0 3,0 -1,2 1,1 3,4 1,2 1,6
IVTR 18 2,4 -0,7 -0,7 2,1 3,6 15 3,0 -1,8 3,0 3,6 1.3 0,5
20181 TR 1,4 2,0 -1,0 -0,9 1,7 2,1 1,2 2,4 -1,1 2,5 3,2 1,2 0,2
II TR 1,7 2,3 -0,7 -0,1 1,9 2,5 1,2 29 -0,4 1,4 3,6 1,5 1,1

Horas trabajadas por persona ocupada

tasas de variacion interanual
2015 0,1 0,2 0,4 0,7 0,4 0,5 -0,3 1,1 0,1 0,2 0,2 0,0 0,5
2016 0,1 0,2 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,1 -0,3 0,7 0,4 0,2 0,0 0,2
2017 -0,3 -0,1 -0,4 -0,8 0,0 0,0 -0,4 -0,2 -0,3 0,3 -0,1 -0,3 -0,6
20171 TR 0,1 0,2 0,0 0,0 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,3 -0,1 -0,5
IVTR 0,1 0,4 -0,2 0,3 0,6 1,0 0,0 -0,1 -0,2 1,3 0,2 0,0 -0,6
20181TR -0,1 0,1 -0,3 -0,3 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 0,5 0,0 -0,1 -0,4
IITR 03 0,5 -0,3 04 04 0,1 0,0 0,4 0,4 -0,4 0,5 0,3 0,5

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
1) Los datos de empleo se basan en el SEC 2010.
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3 Actividad econdmica

3.4 Poblacion activa, desempleo y vacantes

(datos desestacionalizados, salvo indicacién en contrario)

Poblacién Sub- Desempleo Tasa de
) activa,| empleo, vacan-
millones® % de Total Desempleo Por edad Por sexo tes?
poblacién de larga
activa’ (Millones| % de duracion, Adultos Jévenes Masculino Femenino
pobla- % del— i i i
cion poblacion Millones % de| Millones % de| Millones % de| Millones %de| % total
i . poblacién poblacién poblacion poblacién| puestos
activa activa® } : ] : .
activa activa activa activa de trabajo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
% del total 100,0 81,7 18,3 52,2 47,8
en 2016
2015 160,717 46 17,469 10,9 56 14,304 9,8 3,165 22,3 9,262 10,7 8,207 11,1 15
2016 162,012 4,3 16,254 10,0 50 13,289 9,0 2,964 20,9 8,483 9,7 7,771 10,4 1,7
2017 162,636 4,1 14,763 9,1 4,4 12,094 81 2,669 18,8 7,636 8,7 7,127 9,5 19
2017 I TR 163,319 4,0 14,602 9,0 4,2 11,962 8,0 2,640 18,5 7,568 86 7,034 9,3 19
IVTR 163,108 3,9 14,205 8,7 4,2 11,645 7,8 2,560 17,9 7,326 84 6,879 9,1 2,0
20181 TR 162,582 4,0 13,957 8,6 4,2 11,461 7,7 2,496 17,5 7,205 82 6,753 9,0 2,1
IITR . . 13,519 8,3 . 11,107 75 2412 16,9 6,973 79 6,546 8,7 2,1
2018 Feb - - 13,956 8,6 - 11,443 7,7 2513 17,6 7,223 82 6,733 8,9 -
Mar - - 13,814 8,5 - 11,355 76 2,459 17,2 7,124 81 6,691 8,9
Abr - - 13,661 8,4 - 11,216 75 2,445 17,1 7,056 8,0 6,605 8,7 -
May - - 13,442 8,2 - 11,046 74 2,396 16,8 6,930 79 6512 8,6 -
Jun - - 13,454 8,2 - 11,060 74 2,394 16,8 6,933 79 6521 8,6 -
Jul - - 13,381 8,2 - 11,017 74 2,365 16,6 6,916 7,9 6,466 8,5 -
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Sin desestacionalizar.
2) La tasa de vacantes es igual al nimero de vacantes dividido por la suma de puestos de trabajo ocupados y el nimero de vacantes, expresado en porcentaje.
3.5 Indicadores econémicos a corto plazo
Produccién industrial Produc-| indicador del| Ventas del comercio al por menor | Matricula-
cién de BCE sobre ciones de
~ Total » Principales ramas de actividad la cons- nuevos| Total Alimen- No| Com- auto-
(excluida construccion) truccion pedidos tacion,| alimen-| busti-|  moviles
i i bebidas, tacion ble
Manu-| Bienes| Bienes| Bienes de| Energia industriales tabaco
facturas inter- de| consumo
medios| equipo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% del total 100,0 88,7 32,1 34,5 21,8 11,6 100,0 100,0 100,0 40,4 525 7,1 100,0
en 2015
tasas de variacion interanual
2015 2,6 2,9 1,4 7,0 2,2 0,7 -0,6 34 29 1,6 40 27 8,8
2016 1,6 1,8 1,8 1,9 1,7 0,5 3,1 05 16 1,0 21 14 7,2
2017 3,0 3,2 3,7 3,9 14 1,3 2,9 79 23 1,4 33 09 5,6
2017 I TR 4,1 4,4 47 6,0 1,7 14 2,8 88 26 1,3 42 04 55
IVTR 4,1 4,8 54 6,1 2,2 -0,5 2,8 95 21 0,9 31 01 6,3
2018 I TR 3,2 3,5 3,1 4,4 2,5 0,9 2,6 65 16 15 19 01 53
IITR 2,2 2,7 1,7 4,2 2,1 -2,3 2,5 41 1,6 1,1 22 06 3,2
2018 Feb 2,7 2,3 2,6 2,0 2,0 51 0,0 57 18 19 19 07 4,8
Mar 3,2 2,4 1,7 3,0 2,3 8,9 0,9 45 17 2,5 10 07 4,8
Abr 1,7 2,0 0,8 4,1 1,0 -1,6 14 41 1,6 -0,4 35 06 2,7
May 2,6 3,1 25 4,0 3,0 -2,0 2,0 44 17 2,0 1,8 02 2,8
Jun 2,3 2,9 17 45 2,1 -3,4 2,6 36 15 18 1,3 10 3,9
Jul -0,1 0,2 -0,1 14 -0,7 -2,1 . . 11 14 09 13 .
tasas de variacién intermensual (d.)
2018 Feb -0,8 -1,9 -0,8 -3,5 -1,1 7,0 -0,7 -06 03 1,1 -0,3 09 -0,7
Mar 0,4 0,5 -0,2 -0,7 15 0,8 -0,2 -0,7 0,6 0,8 0,0 -01 -0,1
Abr -0,8 -0,2 -0,7 2,3 -1,6 -5,9 1,4 -05 -0,2 -1,4 1,7 -0,2 -1,9
May 14 15 1,7 0,7 2,8 0,3 0,3 1,7 03 1,3 -0,8 0,7 2,2
Jun -0,8 -0,8 -0,5 -1,9 -1,1 -0,2 0,2 -1,3 0,3 0,5 -0,2 0,8 -0,6
Jul -0,8 -0,7 -0,8 0,8 -1,3 0,7 . -0,2 -0,6 04 -0,7 .

Fuentes: Eurostat, calculos del BCE, estadisticas experimentales del BCE (col. 8) y Asociacion Europea de Fabricantes de Automéviles (col. 13).
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3 Actividad econdmica

3.6 Encuestas de opinion
(datos desestacionalizados)

Encuestas de opinién de la Comisién Europea Encuestas a los directores de compras
(saldos netos, salvo indicacién en contrario) (indices de difusion)
Indicador Industria Indicador| Indicador de|Indicador Sector servicios Indice [Produccién| Actividad PMI
de manufacturera de confianza| de con- PMI de las| manufac-| comercial[compuesto
sentimiento[ |ndicador| Utilizacion| confianza de la(fianza del(|ndicador de| Utilizacion| Manufac- turera de los| de produc-
economico de|de la capa- de los| construccion|comercio|  confianza de la turas servicios cion
(mediaal  confianza| cidad pro-| ~consumi- al por de los| capacidad
Iargo_plazo industrial |ductiva (%) dores menor|  servicios produc-
=100) tiva (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-14 99,8 -5,8 80,7 -12,7 -14,5 -9,5 6,9 - 51,1 52,4 52,9 52,7
2015 103,8 -2,8 81,3 -6,2 -22,4 1,0 8,7 88,5 52,2 53,4 54,0 53,8
2016 104,2 -2,6 81,8 -7,7 -16,4 0,3 10,6 89,0 52,5 53,6 53,1 53,3
2017 110,8 5,0 83,3 -2,5 -4,0 2,1 14,1 89,9 57,4 58,5 55,6 56,4
2017 TR 111,8 6,1 83,7 -15 -2,2 1,9 14,5 90,1 57,4 58,0 55,3 56,0
IVTR 1143 8,9 84,2 -0,2 1,7 3,9 16,1 90,1 59,7 60,7 56,0 57,2
2018 1 TR 114,0 8,5 84,4 0,5 4,7 2,8 16,3 90,3 58,2 58,9 56,4 57,0
IITR 112,5 7,0 84,2 0,0 58 0,3 14,5 90,4 55,6 55,1 54,5 54,7
2018 Mar 112,8 7,0 - 0,1 52 0,8 16,0 - 56,6 55,9 54,9 55,2
Abr 112,7 73 84,3 0,3 4,6 -0,7 14,7 90,2 56,2 56,2 54,7 55,1
May 112,5 6,9 - 0,2 71 0,7 14,4 - 55,5 54,8 53,8 54,1
Jun 112,3 6,9 - -0,6 5,6 0,7 14,4 - 54,9 54,2 55,2 54,9
Jul 1121 58 84,1 -0,5 54 0,3 15,3 90,6 55,1 54,4 54,2 54,3
Ago 111,6 55 - -1,9 6,4 1,7 14,7 - 54,6 54,7 54,4 54,5
Fuentes: Comision Europea (Direccién General de Asuntos Econémicos y Financieros) (col. 1-8) y Markit (col. 9-12).
3.7 Resumen de indicadores de los hogares y de sociedades no financieras
(precios corrientes, salvo indicacion en contrario; datos sin desestacionalizar)
Hogares Sociedades no financieras
Tasa| Ratio Renta| Inversion Inversion| Patri-|Riqueza| Participa-| Tasa de Ratio| Inversion Inversion| Finan-
de ahorro| de en-| disponible| financiera| no financierajmonio| inmo-|cién enlos| ahorro| de endeu-| financiera| no financiera| ciacion
(bruta)V|deuda-| bruta real (bruta)| neto?| biliaria |beneficios®| (neta)| damiento® (bruta)
miento
Porcentaje de Porcentaje Porcentaje
la renta disponible Tasas de variacion interanual del valor del PIB Tasas de variacion interanual
bruta (ajustada) afadido neto
1] 2 3] 4] 5[ 6] 7 8] 9 10 11] 12] 13
2015 12,5 94,1 1,6 2,0 14 30 18 33,9 7.2 136,0 4,6 9,3 2,5
2016 12,2 94,2 1,9 2,0 60 34 2,7 33,0 8,0 136,7 3,8 1,6 2,0
2017 12,0 94,0 13 2,0 6,7 50 55 33,9 7,7 133,8 3,6 7,0 2,0
2017 11 TR 12,0 94,1 11 2,0 50 44 3,8 33,5 73 135,3 4,2 10,0 2,4
TR 119 94,0 1,6 2,0 65 47 4,7 33,7 7,4 134,0 4,2 3,7 2,4
IVTR 12,0 94,0 15 2,0 65 5,0 55 33,9 7,7 133,8 3,6 3,6 2,0
20181 TR 12,0 93,7 19 1,9 57 46 58 33,9 78 133,7 2,8 1,6 1,4

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Basada en importes acumulados de cuatro trimestres del ahorro y de la renta disponible bruta (ajustada por la variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas

de fondos de pensiones).

2) Activos financieros (netos de pasivos financieros) y activos no financieros. Los activos no financieros se componen principalmente de riqueza inmobiliaria (construcciones resi-

denciales y terrenos). También incluyen los activos no financieros de las empresas no constituidas en sociedad clasificadas dentro del sector hogares.

3) La participacion en los beneficios utiliza la renta empresarial neta, que es practicamente equivalente a los beneficios corrientes en contabilidad de empresas.
4) Basada en el saldo vivo de los préstamos, valores representativos de deuda, créditos comerciales y pasivos de los planes de pensiones.
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3 Actividad econdmica

3.8 Balanza de pagos de la zona del euro, cuenta corriente y cuenta de capital
(mm de euros; datos desestacionalizados salvo indicacién en contrario; transacciones)

Cuenta corriente Cuenta
de capital¥
Total Bienes Servicios Renta primaria Renta secundaria
Ingresos Pagos Neto Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos|Ingresos| Pagos|Ingresos| Pagos|Ingresos| Pagos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2017 I TR 988,9 873,2 115,7 575,6 482,9 214,5 186,3 171,9 138,5 26,9 65,4 7,1 8,4
IVTR 996,3 893,9 102,4 590,1 496,3 218,0 190,2 160,1 144,8 28,0 62,5 12,1 10,4
2018 1 TR 985,5 874,4 111,1  579,7 489,2 213,5 186,1 164,0 139,5 28,3 59,6 9,1 6,4
IITR 987,1 909,9 772 578,4 511,6 215,5 187,9 166,6 148,9 26,6 61,5 7,3 6,1
2018 Ene 328,1 291,9 36,3 197,1 166,5 71,1 61,6 50,8 44,7 9,2 19,1 3,0 1,9
Feb 327,1 288,3 38,8 190,7 161,2 70,6 61,6 56,9 48,3 8,9 17,2 2,2 1,6
Mar 330,2 294,2 36,0 191,9 161,5 71,8 62,9 56,3 46,4 10,2 23,3 3,9 2,9
Abr 328,7 299,4 29,3 1899 168,2 72,1 62,4 57,6 48,8 9,1 20,0 2,1 2,0
May 329,1 304,7 24,4 192,2 170,4 72,3 63,4 55,5 52,1 9,0 18,9 2,3 2,1
Jun 329,3 305,7 23,5 196,2 173,0 71,1 62,2 53,5 48,0 8,5 22,6 2,9 1,9
transacciones acumuladas de 12 meses
2018 Jun 3.957,7 35514 406,3 2.323,7 1.980,0 861,5 750,6 662,5 571,8 109,9 249,0 35,6 31,2
transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB
2018 Jun 34,7 31,2 3,6 20,4 17,4 7,6 6,6 538 5,0 1,0 2,2 0,3 0,3

1) La cuenta de capital no esta desestacionalizada.

3.9 Comercio exterior de bienes de la zona del euro?, en términos nominales y reales por grupos de productos?
(datos desestacionalizados, salvo indicacién en contrario)

Total (s.d.) Exportaciones (FOB) Importaciones (CIF)
Total Pro Total Pro memoria
memoria:
Exporta- |Importa- Bienes| Bienes Bienes Manu- Bienes| Bienes Bienes Manufac-| Petr6-
ciones| ciones intermedios de de facturas intermedios de de turas leo
equipo| consumo equipo| consumo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
En términos nominales (mm de euros; tasas de variacion interanual en el caso de las columnas 1y 2)
2017 TR 6,0 8,0 546,8 257,0 114,6 164,1 459,7 4859 272,9 81,0 123,1 355,1 485
IVTR 6,1 7,7 5617 268,2 116,0 167,0 471,3 501,2 285,2 81,4 125,5 360,7 58,7
20181 TR 2,1 1,9 560,7 269,7 1135 168,1 469,5 503,6 291,1 81,1 123,4 356,8 65,0
II TR 4,2 5,7 566,0 . . . 472,6 514,6 . . . 361,0 .
2018 Ene 9,1 6,2 190,3 92,8 38,2 56,6 158,8 170,9 98,7 27,7 41,7 120,7 23,1
Feb 18 1,7 1839 88,6 37,4 54,7 153,9 165,8 96,3 26,1 40,2 117,4 215
Mar -3,2 -2,0 186,55 88,3 38,0 56,8 156,8 166,9 96,0 27,3 41,4 118,7 20,3
Abr 8,2 85 1874 88,7 39,2 55,4 156,6 169,7 98,6 26,0 42,5 1196 21,1
May -0,9 0,6 1878 89,9 38,0 55,0 157,4 1709 99,3 26,5 41,9 121,7 214
Jun 57 8,5 1908 . . . 158,5 174,0 . . . 119,7 .
En términos reales (2000 = 100; tasas de variacion interanual en el caso de las columnas 1y 2)
2017 TR 3,7 3,4 1237 121,8 124,8 127,9 124,0 114,2 113,9 115,8 1141 117,9 100,2
IVTR 4,4 4,1 126,3 125,8 125,8 130,2 126,8 114,8 114,7 113,3 115,7 118,5 105,9
20181 TR 2,3 1,9 1257 125,4 123,1 131,6 126,2 114,2 114,7 112,3 114,8 117,0 110,3
IITR . . . . . . . . . . . . .
2017 Dic -0,3 0,0 1288 127,6 130,2 132,6 129,9 1140 115,1 106,9 114,3 117,4 1112
2018 Ene 8,6 51 1275 129,0 123,5 132,6 127,7 1146 1154 112,4 114,7 117,2 1141
Feb 2,2 2,4 1241 124,0 122,1 128,3 124,3 1135 114,4 110,6 112,8 116,3 110,4
Mar -2,5 -1,5 1257 123,2 123,6 133,8 126,5 1144 114,4 114,0 116,9 117,5 106,3
Abr 8,2 7,4 1258 123,2 127,2 130,1 125,99 1147 115,8 106,4 118,8 117,2 104,6
May -1,3 -2,0 1253 124,3 123,3 127,5 126,1 115,3 115,1 111,6 117,9 120,2 99,6

Fuentes: BCE y Eurostat.

1) Las diferencias entre la cuenta de bienes de la balanza de pagos del BCE (cuadro 3.8) y el comercio exterior de bienes de Eurostat (cuadro 3.9) se deben fundamentalmente a
distintas definiciones.

2) Grupos de productos clasificados segun la Clasificacion por destino econémico de los bienes.
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4 Precios y costes

4.1 indice Armonizado de Precios de Consumo?
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Total Total (d.; tasa de variacién respecto al periodo anterior) ? Pro memoria:
_ Precios administrados
Indice: Total Bienes| Servicios Total| Alimentos| Alimen- Bienes| Energia| Servicios i
2015 elaborados|  tos no| industriales (s.d.) Total IAPC, | Precios
=100 Total, elabo- no ener- excluidos | adminis-
excluidos rados géticos precios |  trados
energia 'y administrados
alimentos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% del total 100,0 100,0 70,7 55,6 44,4 100,0 12,1 7,5 26,3 9,7 44,4 86,6 13,4
en 2017
2015 100,0 0,0 0,8 -0,8 1,2 - - - - - - -0,1 1,0
2016 1002 0,2 0,9 -0,4 11 - - - - - - 0,2 0,3
2017 1018 15 1,0 1,7 1,4 - - - - - - 1,6 1,0
2017 I TR 1018 1,4 1,2 1,4 15 0,2 0,7 0,3 0,1 -0,9 0,3 1,5 11
IVTR 1024 1,4 0,9 1,6 1,2 0,5 0,5 11 0,1 2,6 0,1 15 1,2
2018 1 TR 102,3 1,3 1,0 1,2 1,3 0,5 0,7 0,1 0,1 1,9 0,5 1,2 1,9
IITR 103,7 1,7 0,9 2,0 13 0,5 0.8 0,7 0,0 1,9 0,5 1,7 1,6
2018 Mar 1030 13 1,0 1,2 15 0,1 0,7 0,1 -0,1 -0,8 0,3 1,2 2,0
Abr 1033 1.3 0.8 1.4 1,0 0,1 0,3 0,2 0,0 0,8 0,0 1,2 1,6
May 1038 19 11 2,1 1,6 0,4 0,0 0,7 0,0 2,2 0,3 1,9 1,6
Jun 1040 2,0 0,9 2,5 1,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,9 0,0 2,0 1,6
Jul 1036 21 1,1 2,8 1,4 0,2 0,1 0,0 0,1 0,7 0,2 2,1 2,4
Ago? 1038 2,0 1,0 . 1,3 0,1 0,2 0,4 0,0 0,4 0,0 . .
Bienes Servicios
Alimentos (incluidas bebidas Bienes industriales Vivienda Transporte| Comuni- |Recreativos| Varios
alcohdlicas y tabaco) caciones y perso-
nales
Total | Alimentos| Alimentos Total Bienes Energia Alquileres
elaborados no industriales
elaborados no energéticos
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
% del total 19,6 12,1 7,5 36,0 26,3 9,7 10,6 6,4 73 3,2 15,3 8,1
en 2017
2015 1,0 0,6 1,6 -1,8 0,3 -6,8 1,2 11 13 -0,8 1,5 1,2
2016 0,9 0,6 1,4 -1,1 0,4 -5,1 11 11 0,8 0,0 1,4 1,2
2017 1,8 1,6 2,2 1,6 0.4 4,9 13 1,2 2,1 -1,5 2,1 0,7
2017 I TR 1,6 2,0 0,9 13 0,5 34 13 1,2 2,3 -1,8 2,4 0.8
IVTR 2,2 2,1 2,3 13 0,4 3,5 1,2 1,2 1,7 -1,7 2,0 0.4
2018 1 TR 1,7 2,6 0,3 0,9 0,5 2,1 1,3 1,3 1,7 -1,0 1,8 1,2
IITR 2,6 2,7 2,3 1,7 0,3 55 1,2 1,2 1.3 -0,7 1,8 13
2018 Mar 2,1 2,9 0.8 0,7 0,2 2,0 13 13 1,9 -0,9 2,1 1,2
Abr 2,4 3,0 15 0,9 0.3 2,6 13 1.3 0,8 -0,7 1,2 1,2
May 2,5 2,6 2,4 1,8 0,3 6,1 1,3 1,3 1,7 -0,6 2,5 1,3
Jun 2,7 2,6 2,9 2,4 0,4 8,0 1,1 1,0 1,5 -0,8 1,7 1,3
Jul 2,5 2,4 2,6 2,9 0,5 9,5 1,1 1,1 1,3 -0,6 2,1 14
Ago? 2,5 2,4 2,5 . 0,3 9,2 . . .

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

2) En mayo de 2016, el BCE empez6 a publicar nuevas series desestacionalizadas del IAPC de la zona del euro, tras una revisién del método de desestacionalizacion descrita en
el recuadro 1 del Boletin Econémico 3/2016 del BCE (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201603.en.pdf).

3) Estimacion basada en datos nacionales provisionales, asi como en informacién adelantada sobre los precios de la energia.
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4 Precios y costes

4.2 Precios industriales, de la construccion y de los inmuebles
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Precios industriales, excluida la construccién? Cons- Precios de Indicador
truccién| los inmuebles| experimental
Total Total Industria, excluidas construccién y energia Energia residen-| de los precios
(indice: i i i . ciales? de los
2010 = 100) Industria| Total Bienes Bienes Bienes de consumo inmuebles
manufac- intermedios de ; 2
turera equipo| Total Alimen-|No ali- comerciales
tacién,| men-
bebidas| tacion
y tabaco
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% del total 100,0 100,0 77,3 72,1 28,9 20,7 225 16,5 5,9 27,9
en 2010
2015 100,0 -2,6 23 -05 -1,2 0,7 -0,6 -09 0,2 -8,7 0,4 1,7 2,3
2016 97,8 -2,2 -1,4  -05 -1,6 04 00 0,0 0,0 -6,9 0,6 34 5,0
2017 100,8 3,1 30 21 3,2 0,9 1,9 2,7 0.2 5,9 2,1 3,7 51
2017 TR 1005 24 2,7 2,1 3,0 1,0 2,2 31 0,2 3,3 1,9 3,7 5,7
IVTR 101,7 25 25 20 3,2 0,9 1,6 20 0,3 3,8 2,4 3,9 6,6
2018 I TR 1025 1,8 1,7 1,6 2,4 1,0 0,9 1,1 05 2,2 2,3 4,3
IITR 103,2 2,8 2,7 1,4 2,5 1,0 04 02 05 6,9 . . .
2018 Feb 1025 1,7 14 16 2,4 1,0 0,8 1,0 05 1,9 - - -
Mar 1025 2,0 1,7 1,4 2,2 1,0 0,9 1,2 05 3,6 - - -
Abr 1025 1,9 1,8 1,3 2,1 1,0 0,5 04 04 3,5 - - -
May 103,3 3,0 2,9 1,4 2,4 1,0 0,4 01 05 7,7 - - -
Jun 103,7 3,6 34 16 3,0 11 0,2 0,0 05 9,5 - - -
Jul 1041 4,0 3,4 1,7 3,2 1,1 0,1 -0,3 0,6 10,7 - - -

Fuentes: Eurostat, calculos del BCE, célculos del BCE basados en datos de MSCI y fuentes nacionales (col. 13).

1) Unicamente ventas interiores.

2) Datos experimentales basados en fuentes no armonizadas (véase https://www.ech.europa.eu/stats/ech_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html
para mas informacion).

4.3 Precios de las materias primas y deflactores del PIB
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Deflactores del PIB Precios del Precios de las materias
petréleo primas no energéticas (EUR)
Total| Total Demanda interna Exporta- | Importa- (EU.R Ponderados por Ponderados por
(. ciones? | ciones?| Porbarril)|  las importaciones? el destino?
indice: Total| Consumo| Consumo [Formacion Total|  Ali- No| Total Ali- No
2010 privado pﬂb|iCO bruta de men- alimen- men-| alimen-
=100) capital fijo tacion tacion tacion tacion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
% del total 100,0 454 54,6 100,0 50,4 49,6
2015 1060 14 04 0,3 0,5 0,8 0,4 -1,9 471 00 42 45 29 70 -2,7
2016 1068 07 04 0,3 0,4 0,7 -1,4 -2,4 399 -37 -40 -33 -74 -104 -3,0
2017 1079 11 15 15 1,3 15 1,8 2,9 481 59 -35 16,4 55 -3,2 17,5
2017 M TR 1082 13 1,6 1,4 1,3 15 1,4 2,0 440 20 -74 12,3 2,7 -57 13,5
IVTR 1085 13 16 1.4 15 1,6 1,2 1,8 522 -25 -95 46 00 -52 6,3
20181 TR 1088 15 14 1,2 14 1,7 0,4 0,3 546 -89 -14,5 -36 -7,6 -12,6 -1,9
IITR 1093 1,4 16 15 1,8 1,9 1,1 1,6 626 16 -65 96 12 -71 10,9
2018 Mar - - - - - - - - 539 -93 -12,8 -6,0 -88 -12,3 -4,8
Abr - - - - - - - - 58,4 -4,9 -10,2 01 -52 -111 15
May - - - - - - - - 649 39 -48 12,6 32 -58 13,8
Jun - - - - - - - - 644 62 -46 17,0 58 -42 18,0
Jul - - - - - - - - 63,7 16 -63 97 25 -44 11,2
Ago - - - - - - - - 633 26 -18 65 48 1,9 8,1

Fuentes: Eurostat, célculos del BCE y Bloomberg, (col. 9).

1) Los deflactores de las exportaciones y de las importaciones se refieren a los bienes y servicios e incluyen el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro.

2) Ponderados por las importaciones: ponderados en funcién de la media de la estructura de las importaciones en el periodo 2009-2011; ponderados por el uso: ponderados en
funcién de la media de la estructura de la demanda interna en el periodo 2009-2011.

BCE Boletin Econémico, Nimero 6 / 2018 — Estadisticas S 15



4 Precios y costes

4.4 Encuestas de opinidn relacionadas con precios
(datos desestacionalizados)

Encuestas de opinién de la Comisién Europea
(saldos netos)

Encuestas a los directores de compras

(indices de difusion)

Expectativas de precios de venta Tendencias| Precios de los consumos Precios
(para los tres préximos meses) de los precios intermedios cobrados
; _ _ de consumo _ _
Manufacturas Comercio Servicios Construccion | gn jos 12 meses | Manufacturas|  Servicios | Manufacturas Servicios
al por menor anteriores
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-14 4,4 - - -3,1 33,5 57,2 56,5 - 49,8
2015 -3,1 31 2,3 -13,2 -0,2 48,9 53,5 49,6 49,0
2016 -1,0 2,2 4,1 -7,2 0,2 49,8 53,9 49,3 49,6
2017 8,7 5,0 6,7 2,6 12,3 64,6 56,3 55,1 51,6
2017 I TR 8,1 4,3 6,6 34 10,4 60,4 55,7 54,4 51,4
IVTR 10,9 71 8,2 8,2 13,8 67,9 56,9 56,3 52,1
2018 1 TR 12,5 6,7 8,9 10,9 17,4 68,4 57,2 57,9 52,9
IITR 9,8 6,7 9,0 12,2 18,5 65,6 57,6 56,5 52,3
2018 Mar 119 6,4 8,3 11,8 16,5 65,8 56,3 57,3 52,1
Abr 9,9 6,1 9,0 9,8 16,3 63,9 56,5 57,5 51,8
May 9,3 7,3 9,0 14,3 18,0 65,3 57,6 56,4 52,0
Jun 10,1 6,8 9,0 12,5 21,1 67,6 58,6 55,7 53,2
Jul 9,6 6,8 9,0 12,3 20,7 66,6 57,9 55,6 53,0
Ago 10,3 7.8 9,2 13,0 19,6 65,3 58,1 55,1 52,7
Fuentes: Comisién Europea (Direccion General de Asuntos Econémicos y Financieros) y Markit.
4.5 indices de costes laborales
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)
Total (indice: Total Por componentes Por algunas ramas de actividad Pro memoria:
2012 = 100) indicador
Sueldos Cotizaciones Economia Principalmente, | _de salanoi
y salarios sociales a cargo de mercado economia | Negociados
de la empresa de no mercado
1 2 3 4 5 6 7
% del total 100,0 100,0 74,6 25,4 69,3 30,7
en 2012
2015 104,3 1,6 2,0 0,7 1,6 1,6 1,5
2016 105,8 1,5 1,5 1,6 1,4 1,6 1,4
2017 107,5 1,6 1,7 1,2 1,7 1,4 1,5
2017 I TR 104,2 1,6 1,6 1,4 1,8 1,0 1,5
IVTR 114,0 1,4 15 0,8 1,6 0,9 15
20181 TR 102,5 2,0 18 2,6 2,4 1,1 1,7
IITR . . . . . . 2,2

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Datos experimentales basados en fuentes no armonizadas (véase https://www.ech.europa.eu/stats/ech_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html
para mas informacion).
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4.6 Costes laborales unitarios, remuneracion del factor trabajo y productividad del trabajo
(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario; datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

Total| Total Por rama de actividad
(indice:
2010 Agricultura, Ind.| Cons- Comercio, | Informacion Activi-| Activi-|  Actividades |Administracion| Actividades
=100) ganaderia, |manufactu-| truccién transporte y comuni- dades| dades| profesionales, publica, artisticas,
silvicultura | rera, agua, y hosteleria caciones| financie-| inmo-| administrati- educacion, de entre-
y pesca |gas y elec- ras y de|biliarias|vas y servicios actividades| tenimiento y
tricidad y seguros auxiliares sanitarias y otros
otras de servicios servicios
energias sociales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Costes laborales unitarios
2015 104,7 05 15 -1,6 0,8 0,6 0,9 0,7 2,6 1,6 1,3 1,8
2016 1054 0,7 2,3 -1,1 0,0 14 -0,3 2,0 3,8 0,9 1,2 1,8
2017 106,2 0,8 -0,1 -0,2 0,1 0,0 0,2 0,3 4,4 2,2 15 1,6
2017 TR 106,2 0,4 -0,4 -1,4 -0,5 0,0 0,3 0,1 4,2 2,2 1,3 15
IVTR 1066 0,7 -0,9 -0,5 0,1 -0,3 0,7 -0,4 4,6 2,2 1,7 15
20181 TR  107,0 1,0 0,6 0,0 -0,5 0,7 -0,1 1,0 4,0 2,2 1,6 1,2
IITR 107,8 1,7 0,3 1,5 0,8 1,0 0,7 1,1 3,8 2,9 2,0 1,8
Remuneracion por asalariado
2015 108,1 1,5 1,3 2,1 1,3 1,4 2,7 0,9 2,1 1,6 1,2 1,9
2016 109,4 1,2 0,4 1,1 15 1,3 0,2 2,2 2,4 0,7 1,3 1,9
2017 1111 1,5 1,5 15 1,1 1,5 1,6 0,6 4,3 3,2 1,3 1,4
20171 TR 1114 1,6 2,0 1,4 0,8 1,8 2,3 0,3 4,4 3,4 1,2 0,8
IVTR 112,1 1,8 2,3 1,9 1,6 1,7 1,9 0,7 4,3 3,2 1,5 1,7
20181 TR 1126 1,9 2,8 1,6 1,1 2,0 2,6 1,9 3,5 2,4 1,9 2,2
INTR 1134 2,3 2,6 2,3 1,4 2,2 2,8 1,7 3,3 2,8 2,3 2,4
Productividad del trabajo por persona ocupada
2015 103,3 1,0 -0,3 3,7 0,5 0,8 1,8 0,2 -0,6 0,1 -0,2 0,1
2016 103,8 0,5 -1,8 2,3 1,5 -0,1 0,5 0,2 -1,4 -0,2 0,1 0,1
2017 104,6 0,8 1,7 1,7 1,1 1,5 1,4 0,3 -0,1 0,9 -0,2 -0,3
2017 TR 104,9 1,1 2,5 2,9 1,3 1,8 1,9 0,3 0,2 1,3 -0,1 -0,6
IVTR 105,2 1,1 3,2 2,4 1,5 2,0 1,1 1,1 -0,2 1,0 -0,2 0,2
20181 TR 1052 0,9 2,2 15 1,6 1,3 2,7 08 -05 0,2 0,3 0,9
IITR 1052 0,6 2,4 0,7 0,6 1,2 2,1 06 -05 -0,1 0,3 0,6
Remuneracion por hora trabajada
2015 109,8 1,3 1,4 1,7 0,7 1,5 1,5 0,8 1,5 1,2 1,2 1,6
2016 111,0 1,0 0,0 1,0 1,5 1,0 0,5 1,6 2,2 0,3 1,4 1,7
2017 112,8 1,6 1,2 1,5 0,9 1,7 15 0,8 3,6 3,0 1,6 1,7
2017 TR 1126 1,3 0,3 0,9 0,0 1,6 1,9 0,1 3,6 2,9 1,3 1,1
IVTR 1134 1,4 1,2 1,1 0,7 1,4 1,7 0,6 2,2 2,8 1,4 1,9
20181 TR 1139 1,8 2,6 1,3 0,6 2,0 2,8 2,1 2,5 2,2 1,9 2,1
TR 1144 1,8 0,5 1,8 0,9 1,9 2,2 1,3 3,0 2,3 2,0 1,1
Productividad del trabajo por hora
2015 1052 0,9 -1,0 3,3 0,0 1,1 0,7 01 -08 -0,1 -0,2 -0,4
2016 105,7 0,4 -1,7 2,2 1,2 -0,2 0,9 -0,5 -1,8 -0,4 0,1 -0,1
2017 106,7 1,0 2,5 1,7 1,0 1,9 1,6 0,6 -0,4 1,0 0,1 0,4
2017 I TR 106,6 1,0 2,4 2,4 1,1 1,7 1,9 0,1 0,3 1,0 0,0 -0,1
IVTR 107,1 0,9 29 1,8 0,5 2,0 1,2 13 -15 0,8 -0,2 0,8
20181 TR  107,2 1,0 2,4 1,4 1,5 1,5 3,0 1,0 -1,0 0,2 0,4 1,3
IITR 1069 04 2,0 0,3 0,5 1,2 1,7 02 -01 -0,6 0,0 0,0

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
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5 Dinero y crédito

5.1 Agregados monetarios?
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1

Efectivo en| Depositos Depésitos| Depositos Cesiones | Participa- Valores

circulacion| ala vista a plazo | disponibles tempo- | ciones en| representa-

hasta con rales | fondos del tivos

2 afios preaviso mercado| de deuda

hasta monetario hasta

3 meses 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Saldos vivos
2015 1.037,7 5.575,8 6.613,5 1.444,1 2.159,7 3.603,8 10.217,2 74,5 485,1 75,6 635,2 10.852,4
2016 1.075,5 6.083,9 7.159,4 1.329,8 2.221,2 3.551,0 10.710,4 70,4 523,2 91,7 685,2 11.395,7
2017 1.112,0 6.635,7 7.747,7 1.194,4 2.261,2 3.455,6 11.203,3 75,7 509,4 75,8 660,8 11.864,1
2017 TR 1.104,8 6.531,0 7.635,8 1.224,1 2.251,4 3.475,4 11.111,3 66,6 530,5 77,4 674,6 11.785,8
IVTR 1.112,0 6.635,7 7.747,7 1.194,4 2.261,2 3.455,6 11.203,3 75,7 509,4 75,8 660,8 11.864,1
20181 TR 1.113,4 6.746,1 7.859,5 1.171,5 2.258,5 3.430,0 11.289,5 71,6 505,7 74,6 651,9 11.941,4
IITR 1.133,3 6.906,2 8.039,5 1.183,4 2.269,8 3.453,2 11.492,7 73,9 506,7 69,2 649,8 12.142,5
2018 Feb 1.115,6 6.720,6 7.836,1 1.178,4 2.258,0 3.436,4 11.272,5 72,8 502,5 63,0 638,3 11.910,8
Mar 1.113,4 6.746,1 7.859,5 1.1715 2.258,5 3.430,0 11.289,5 71,6 505,7 74,6 651,9 11.941,4
Abr 1.122,2 6.759,0 7.881,2 1.158,9 2.263,4 3.422,3 11.303,5 77,4 510,6 75,3 663,3 11.966,7
May 1.128,3 6.850,3 7.978,6 1.163,1 2.265,3 3.428,4 11.407,0 71,3 504,4 65,1 640,8 12.047,8
Jun 1.133,3 6.906,2 8.039,5 1.183,4 2.269,8 3.453,2 114927 73,9 506,7 69,2 649,8 12.142,5
Jul @ 1.136,5 6.913,5 8.050,0 1.158,2 2.277,5 3.435,7 11.485,7 67,0 511,4 65,6 644,0 12.129,7
Operaciones
2015 66,5 566,9 633,3 -134,5 12,3 -122,2 511,2 -47,4 49,7 -27,2 -24,9 486,2
2016 37,9 541,7 579,6 -105,4 16,0 -89,3 490,3 -4,2 38,0 16,9 50,7 541,0
2017 36,6 588,3 624,9 -112,3 36,3 -76,0 548,9 6,7 -13,7 -19,1 -26,0 522,8
2017 TR 9,4 157,0 166,4 -32,9 10,8 -22,1 144,3 -1,1 16,8 3,1 18,9 163,1
IVTR 7,2 109,0 116,2 -21,6 9,9 -11,7 104,5 9,4 -21,4 -5,9 -17,9 86,7
2018 1 TR 1,4 107,2 108,6 -21,2 59 -15,3 93,3 -3,9 -3,6 -0,2 -7,6 85,7
IITR 19,9 149,5 169,4 8,6 10,6 19,2 188,6 -0,9 1,3 -7,2 -6,8 181,8
2018 Feb 1,1 30,1 31,2 -21,1 1,1 -20,1 11,1 -2,1 -12,1 0,6 -13,6 -2,5
Mar -2,2 27,2 25,1 -6,3 0,6 -5,7 19,3 -1,2 3,4 12,3 14,6 33,9
Abr 8,8 9,6 18,4 -13,3 4,9 -8,4 10,0 3,0 4,8 0,2 8,0 18,0
May 6,2 84,8 90,9 1,4 15 2,9 93,8 -6,6 -6,1 -11,1 -23,8 70,0
Jun 5,0 55,2 60,2 20,6 4,1 247 84,8 2,7 2,6 3,8 9,0 93,9
Jul ® 2,1 8,2 10,3 -24,2 7,7 -16,5 -6,2 -6,8 4,5 -3,3 -5,7 -11,9
Tasas de crecimiento

2015 6,8 11,3 10,6 -8,5 0,6 -3,3 53 -38,9 11,4 -25,4 -3,8 4,7
2016 3,7 9,7 8,8 -7,3 0,7 -2,5 4,8 -5,7 7,8 22,2 8,0 5,0
2017 3,4 9,7 8,7 -8,5 1,6 -2,1 51 9,7 -2,6 -20,9 -3,8 4,6
2017 TR 3,6 11,0 9,9 -10,4 1,4 -3,2 5,4 -13,2 5,6 -10,8 1,3 52
IVTR 3,4 9,7 8,7 -8,5 1,6 -2,1 51 9,7 -2,6 -20,9 -3,8 4,6
2018 1 TR 2,4 8,5 7,6 -8,7 1,7 -2,1 4,4 -1,6 -4,8 -23,3 -7,0 3,7
IITR 3,5 8,2 7,5 -5,3 1,7 -0,9 4,8 52 -1,3 -13,0 -2,0 4,5
2018 Feb 2,8 9,4 8,4 -9,3 1,8 -2,3 4,9 7,7 -2,3 -32,4 -5,4 4,3
Mar 2,4 8,5 7,6 -8,7 1,7 -2,1 4,4 -1,6 -4,8 -23,3 -7,0 3,7
Abr 2,8 7,8 7,0 -8,4 1,8 -1,9 4,2 53 -1,7 -5,4 -1,4 3,8
May 3,2 8,3 7,5 -7,6 1,7 -1,7 4,6 -3,6 -2,9 -20,9 -5,1 4,0
Jun 3,5 8,2 7,5 -5,3 1,7 -0,9 4,8 5,2 -1,3 -13,0 -2,0 4,5
Jul ® 3,6 7,5 6,9 -6,5 1,9 -1,1 4,4 -2,1 -1,3 -16,1 -3,1 4,0

Fuente: BCE.
1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
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5 Dinero y crédito

5.2 Depositos en M3Y

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Sociedades no financieras? Hogares® Institucio-| Empresas Otras
nes finan-|de seguros | Adminis-
Total| Alavista| Aplazo| Disponi-| Cesio- Total| Alavista| Aplazo| Disponi-| Cesio- cieras| y fondos |traciones
hasta| bles con|nes tem- hasta| bles con nes| distintas _ de PUb'L‘)
2 afios| preaviso| porales 2 afios| preaviso| tempo-| deIFMy| pensiones cas

hasta hasta rales| €mpresas

3 meses 3 meses de seguros

y fondos de

pensiones?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Saldos vivos
2015 1.953,2 1.503,9 323,6 117,4 8,3 5.750,7 3.060,7 695,0 1.992,3 2,7 957,9 226,6 365,5
2016 2.082,5 16174 296,5 160,3 84 6.052,3 3.400,9 644,8 2.004,7 1,9 989,1 198,2 383,2
2017 22440 1.787,8 287,1 159,7 9,5 6.300,9 3.696,7 561,5 2.042,0 0,6 1.009,9 202,2 409,9
2017 TR 2.219,9 1.770,4 286,0 158,3 53 6.2559 3.633,7 583,6 2.036,6 2,0 977,1 201,0 419,2
IVTR 2.2440 1.787,8 287,1 159,7 9,5 6.300,9 3.696,7 561,5 2.042,0 0,6 1.009,9 202,2 409,9
2018 I TR 2.258,6  1.820,7 273,3 157,1 76 6.375,2 3.788,4 542,8 2.042,5 15 991,1 209,5 413,2
IITR 2.298,7 1.856,8 278,6 156,4 6,9 6.462,8 3.870,2 535,9 2.055,7 1,0 1.025,1 220,7 425,9
2018 Feb 2.267,3 1.813,5 287,0 157,9 8,9 6.359,5 3.767,5 548,7 2.041,5 1,8 981,3 207,9 413,8
Mar 2.258,6 1.820,7 273,3 157,1 76 6.375,2 3.788,4 542,8 2.042,5 1,5 991,1 209,5 413,2
Abr 2.270,1 1.837,6 269,5 155,4 7,7 6.406,2 3.815,3 539,4 2.049,7 1,8 953,2 2115 417,7
May 2.296,2 1.863,5 269,9 156,2 6,7 6.432,8 3.843,0 536,6 2.051,9 1,3 985,2 217,7 418,1
Jun 2.298,7 1.856,8 278,6 156,4 6,9 6.462,8 3.870,2 535,9 2.055,7 1,0 1.025,1 220,7 425,9
Jul® 22955 1.861,9 270,1 156,1 74 6.490,9 3.8935 533,1 2.062,5 1,8 990,3 216,7 422,7
Operaciones
2015 85,1 124,3 -32,9 4,9 -11,2 194,7 303,8 -109,8 1,2 -0,4 88,3 -0,5 29,6
2016 128,2 151,8 -24,0 0,2 0,2 299,8 333,3 -46,3 13,7 -0,8 30,9 -29,6 18,8
2017 178,2 180,4 -3,2 -0,2 1,1 253,9 303,7 -81,9 33,4 -1,3 54,1 59 26,9
2017 TR 34,8 41,7 -6,0 0,3 -1.1 65,9 75,1 -16,8 8,0 -0,3 12,2 4,8 16,1
IVTR 23,2 16,4 1,2 1,4 4,2 47,6 65,2 -21,8 55 -1,3 42,6 2,2 -8,9
20181 TR 17,4 34,9 -12,9 27 19 76,6 84,8 -18,4 94 0,9 -16,8 7,6 3.2
IITR 32,6 31,6 2,6 -0,8 -0,7 85,3 80,9 -7,8 12,6 -0,5 26,8 10,8 12,3
2018 Feb -18,4 -11,4 -5,5 0,3 -1,7 28,9 35,0 -7,6 1,4 0,1 -7,5 3,9 1,0
Mar -7,7 7,8 -13,5 -0,8 -1,3 16,2 21,1 -5,8 1,1 -0,3 10,4 2,1 -0,6
Abr 9,5 15,5 -4,4 -1,7 0,1 30,2 26,5 -3,8 7,1 0,3 -41,7 1,8 4.4
May 21,4 23,4 -1,8 0,8 -1,0 25,0 27,3 -3,6 1,9 -0,5 28,5 59 0,2
Jun 1,7 -7,3 8,7 0,1 0,2 30,1 27,1 -04 3,6 -0,3 39,9 3,1 7,7
Jul ® -2,1 59 -8,2 -0,3 0,5 28,4 23,5 -2,6 6,8 0,7 -34,4 -3,9 -3,2
Tasas de crecimiento
2015 4,6 9,0 -9,2 4,4 -57,6 3,5 11,0 -13,6 0,1 -13,2 10,2 -0,2 8,8
2016 6,7 10,1 -7,5 0,2 2,1 5,2 10,9 -6,7 0,6 -29,9 3,1 -13,0 5.2
2017 8,6 11,2 -11 -0,1 13,8 4,2 8,9 -12,7 1,7 -65,9 5,6 3,0 7,0
2017 I TR 8,1 12,2 -7.4 -1,8 -42,3 4,6 9,9 -12,5 1,6 -25,3 57 -2,0 8,9
IVTR 8,6 11,2 -1,1 -0,1 13,8 4,2 8,9 -12,7 1,7 -65,9 5,6 3,0 7,0
20181 TR 53 8,1 -7,6 -0,2 17,9 4,0 8,3 -12,5 1,6 -42,2 54 10,4 54
IITR 4,9 7,2 -5,2 -1,2 6,8 4,5 8,6 -10,8 1,8 -54,2 6,7 13,0 5,6
2018 Feb 6,7 9,0 -2,9 0,1 311 4,2 8,7 -12,5 17 -33,3 7,0 6,0 57
Mar 53 8,1 -7,6 -0,2 17,9 4,0 8,3 -12,5 1,6 -42,2 54 10,4 54
Abr 55 8,3 -7,6 -0,6 13,4 4,2 8,4 -12,0 1,8 -40,6 1,6 7,2 5,0
May 57 8,7 -8,2 -0,9 7,1 4,2 8,5 -11,7 17 -48,3 3,7 11,6 4,5
Jun 4,9 7,2 -5,2 -1,2 6,8 4,5 8,6 -10,8 1,8 -54,2 6,7 13,0 5,6
Jul ® 4,4 6,8 -7,1 -1,0 20,6 4,7 8,7 -10,4 2,0 -13,9 1,9 11,8 3,2
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

2) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de institu-
ciones financieras. En las estadisticas del balance de las IFM, estas entidades se incluyen en el sector de instituciones financieras distintas de IFM y empresas de seguros y
fondos de pensiones.

3) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

4) Corresponde al sector de AAPP, excluida la Administracién Central.
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5 Dinero y crédito

5.3 Crédito a residentes en la zona del euro?
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Crédito a las AAPP Crédito a otros residentes en la zona del euro

Total |Préstamos| Valores Total Préstamos Valores Participa-
represen- represen- ciones
tativos Total Asocie-| A hoga- A institu- | A empresas tativos| en el capital
de deuda dades no res¥| ciones fi-| de seguros| de deuda| y en fondos
finan- nancieras y fondos de inversion
- cieras? distintas de de pen- no mone-
P_restamozs) IFMy em- siones tarios

ajustados presas de

seguros y

fondos de

pensiones®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Saldos vivos
2015 39014 11136 2.7854 12.599,6 10.509,4 10.804,8 4.2859 5.310,8 789,0 123,8 1.307,8 782,4
2016 4.393,8 1.083,6 3.297,1 12.877,2 10.707,8 10.978,8 4.310,1 5.449,0 836,0 112,7 1.3854 784,0
2017 4.631,3 1.032,7 3.584,7 13.112,9 10.871,3 11.168,3 4.324,9 5.598,1 839,6 108,7 1.440,1 801,5
2017 TR 4.548,3 1.050,5 3.483,6 13.048,9 10.816,0 11.103,5 4.302,2 5.556,2 845,6 111,9 1.439,0 794,0
IVTR 4.631,3 1.032,7 3.584,7 13.112,9 10.871,3 11.168,3 4.324,9 5.598,1 839,6 108,7 1.440,1 801,5
20181 TR 4.600,7 1.021,7 3.565,2 13.196,1 10.945,8 11.232,8 4.3449 5.631,8 857,1 112,0 1.466,4 783,9
IITR 4.599,8 1.017,9 3.567,6 13.280,1 10.995,9 11.332,4 4.354,8 5.659,7 861,1 120,3 1.497,2 787,0
2018 Feb 45986 1.023,6 3.560,7 13.188,5 10.936,3 11.224,7 4.349,3 56151 858,1 113,8 1.459,5 792,8
Mar 4.600,7 1.021,7 3.565,2 13.196,1 10.945,8 11.232,8 4.344,9 5.631,8 857,1 112,0 1.466,4 783,9
Abr 4.594,5 1.021,6 3.559,0 13.252,6 10.964,5 11.256,1 4.358,6 5.644,5 843,4 117,9 1.484,3 803,8
May 4.576,9 1.023,3 3.539,3 13.302,0 11.010,0 11.302,0 4.384,5 5.650,5 854,4 120,6 1.490,5 801,5
Jun 4.599,8 1.017,9 3.567,6 13.280,1 10.995,9 11.332,4 4.354,8 5.659,7 861,1 120,3 1.497,2 787,0
Jul ® 46184 10104 3.593,8 13.333,9 11.024,8 11.351,2 4.3826 5.676,9 844,8 120,6 1.520,0 789,0
Operaciones
2015 295,0 -21,3 316,0 83,8 56,7 76,4 -16,6 101,2 -22,2 -5,7 25,6 15
2016 487,4 -34,5 521,8 317,6 233,9 257,9 82,4 119,7 42,9 -11,1 79,7 4,0
2017 290,6 -43,1 333,1 361,2 272,1 315,5 82,4 173,0 20,4 -3,7 64,2 24,8
2017 I TR 88,7 -10,8 99,6 74,2 75,9 86,8 214 40,6 14,5 -0,7 2,3 -4,0
IVTR 90,1 -15,8 105,8 87,6 74,9 92,3 33,6 48,3 -3,8 -3,2 5,9 6,8
2018 I TR -39,9 -10,2 -29,7 115,6 101,9 97,6 39,7 39,2 19,7 3,4 28,9 -15,2
IITR 35,5 -4,3 39,5 89,0 55,4 108,5 14,2 36,0 -2,9 8,1 31,2 2,4
2018 Feb 31 -7,5 10,5 21 0,7 -3,3 -4,0 10,4 -7,0 1,3 6,6 51
Mar -12,8 -2,0 -10,4 29,4 30,2 31,6 11,9 20,8 -0,8 -1,7 75 -8,3
Abr -4,0 -0,1 -3,9 46,2 13,9 17,9 13,6 12,2 -17,7 5,8 17,6 14,7
May 25,9 1,3 24,3 56,3 48,5 51,9 26,7 11,2 8,1 2,6 6,2 15
Jun 13,6 -55 19,1 -13,5 -7,0 38,6 -26,1 12,6 6,8 -0,2 73 -13,8
Jul ® 26,6 -6,1 32,7 57,5 35,2 25,0 30,4 19,1 -14,5 0,2 22,8 -0,5
Tasas de crecimiento

2015 8,2 -1,9 12,8 0,7 0,5 0,7 -0,4 1,9 -2,7 -4,4 2,0 0,2
2016 12,4 -3,1 18,7 2,5 2,2 2,4 1,9 2,3 55 -8,9 6,1 0,5
2017 6,7 -4,0 10,2 2,8 2,6 2,9 1,9 3,2 2,5 -3,3 4,6 3,2
2017 I TR 8,3 -4,0 12,7 2,8 2,4 2,7 15 3,0 35 2,0 57 2,6
IVTR 6,7 -4,0 10,2 2,8 2,6 2,9 19 3,2 2,5 -3,3 4,6 3,2
20181 TR 3,9 -4,0 6,4 2,6 2,6 3,0 2,2 3,0 2,3 -0,4 4,0 -0,1
IITR 3,9 -3,9 6,4 2,8 2,9 35 2,5 3,0 33 6,8 4,8 -1,3
2018 Feb 5,2 -4,1 8,2 2,8 2,7 31 2,0 2,9 4,5 2,0 5,0 11
Mar 3,9 -4,0 6,4 2,6 2,6 3,0 2,2 3,0 2,3 -0,4 4,0 -0,1
Abr 3,2 -4,0 55 2,9 2,7 31 2,4 3,0 2,7 3,7 52 19
May 3,4 -3,6 5,6 3,2 31 3,3 2,8 31 3,8 8,1 4,6 2,0
Jun 39 -3,9 6,4 2,8 29 3,5 2,5 3,0 3,3 6,8 4,8 -1,3
Jul® 3,7 -3,9 6,1 3,0 3,0 3,4 3,0 3,3 12 5,6 5,0 -1,0

Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

2) Ajustados de titulizaciones y otras transferencias (que implican la baja de los préstamos del balance estadistico de las IFM), asi como de posiciones resultantes de los servicios
de centralizacién nocional de tesoreria (notional cash pooling) prestados por las IFM.

3) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de institu-
ciones financieras. En las estadisticas del balance de las IFM, estas entidades se incluyen en el sector de instituciones financieras distintas de IFM y empresas de seguros y
fondos de pensiones.

4) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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5 Dinero y crédito

5.4 Préstamos de IFM a sociedades no financieras y hogares de la zona del euro
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Sociedades no financieras? Hogares®
Total Hasta 1 afio De 1 Mas de| Total Crédito Présta- Otras
a 5 afios 5 afios| al consumo mos para| finalidades
adquisicion
Préstamos Préstamos de vivienda
ajustados?® ajustados?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos

2015 4.285,9 4.268,5 1.041,5 760,8 2.483,6 5.310,8 5.643,8 595,9 3.949,4 765,5

2016 4.310,1 4.309,7 1.001,9 796,5 2.511,7 5.449,0 5.728,9 615,9 4.083,2 749,9

2017 4.324,9 4.364,5 977,1 820,3 2.527,4 5.598,1 5.865,8 653,1 4.215,6 729,3

2017 TR 4.302,2 4.323,5 977,5 811,7 2.513,0 5.556,2 5.830,5 644,9 4.178,9 732,5

IVTR 4.324,9 4.364,5 977,1 820,3 25274  5.598,1 5.865,8 653,1 4.2156 729,3

2018 1 TR 4.344,9 4.380,1 1.001,5 819,8 2.523,5 5.631,8 5.905,2 663,0 4.242,3 726,5

I TR 4.354,8 4.421,9 986,4 827,9 2.540,5 5.659,7 5.941,3 670,1 4.273,8 715,8

2018 Feb 4.349,3 4.381,6 988,9 824,3 2.536,1 5.615,1 5.892,3 662,2 4.225,3 727,6

Mar 4.3449 4.380,1 1.001,5 819,8 2.523,5 5.631,8 5.905,2 663,0 4.242,3 726,5

Abr 4.358,6 4.393,3 1.004,9 821,5 2.532,2 5.644,5 5.919,2 668,3 4.250,1 726,2

May 4.384,5 4.415,4 1.012,6 823,9 2.548,0 5.650,5 5.927,8 670,1 4.257,6 722,8

Jun 4.354,8 44219 986,4 827,9 2.540,5 5.659,7 5.941,3 670,1 4.273,8 715,8

Jul ® 4.382,6 4.442,5 998,0 832,8 2.551,9 5.676,9 5.955,7 675,1 4.286,6 715,2

Operaciones

2015 -16,6 20,7 -62,4 31,8 14,0 101,2 79,3 22,7 80,2 -1,8

2016 82,4 99,6 -15,8 44,0 54,3 119,7 113,8 23,5 105,4 -9,3

2017 82,4 132,9 0,7 37,1 44,6 173,0 165,8 44,0 134,2 -5,1

2017 TR 21,4 33,3 -5,9 16,9 10,4 40,6 36,0 10,9 33,3 -3,6

IVTR 33,6 56,6 3,4 10,8 19,5 48,3 45,8 11,7 36,8 -0,1

2018 1 TR 39,7 38,2 30,1 4,9 4,8 39,2 459 11,7 26,7 0,8

I TR 14,2 47,8 -15,3 11,4 18,1 36,0 44,4 11,1 30,8 -5,9

2018 Feb -4,0 -3,6 -8,5 -1,9 6,4 10,4 12,3 3,2 74 -0,1

Mar 11,9 16,8 17,1 -0,4 -4,8 20,8 17,2 2,4 17,9 0,5

Abr 13,6 13,0 3,4 1,5 8,7 12,2 13,6 45 7,9 -0,2

May 26,7 25,3 6,0 53 15,5 11,2 14,4 54 6,2 -0,4

Jun -26,1 9,5 -24,7 4,7 -6,1 12,6 16,4 1,3 16,6 -5,3

Jul ® 30,4 22,4 13,0 5,6 11,8 19,1 16,9 5,7 12,5 0,9

Tasas de crecimiento

2015 -0,4 0,5 -5,6 4,4 0,6 1,9 1,4 4,0 2,1 -0,2

2016 1,9 2,3 -1,6 5,8 2,2 2,3 2,0 4,0 2,7 -1,2

2017 1,9 3,1 0,1 4,7 1,8 3,2 2,9 7,2 3,3 -0,7

2017 TR 1,5 2,5 -1,2 4,3 1,7 3,0 2,7 6,9 3,2 -11

IVTR 1,9 3,1 0,1 4,7 1,8 3,2 2,9 7,2 3,3 -0,7

2018 1 TR 2,2 3,3 2,6 4,4 1,4 3,0 2,9 7,2 3,0 -0,5

IITR 2,5 4,1 1,2 55 2,1 3,0 3,0 7,2 3,1 -1,2

2018 Feb 2,0 3,2 0,4 51 1,7 2,9 29 7,5 29 -0,7

Mar 2,2 3,3 2,6 4.4 1,4 3,0 2,9 7,2 3,0 -0,5

Abr 2,4 3,3 3,3 4,1 1,5 3,0 29 7,5 2,9 -0,4

May 2,8 3,7 35 4,7 1,9 3,1 29 7,2 3,0 -0,5

Jun 2,5 4,1 1,2 55 2,1 3,0 3,0 7,2 3,1 -1,2

Jul® 3.0 41 2,6 55 23 33 3,0 73 34 0,7
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

2) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de institu-
ciones financieras. En las estadisticas del balance de las IFM, estas entidades se incluyen en el sector de instituciones financieras distintas de IFM y empresas de seguros y
fondos de pensiones.

3) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

4) Ajustados de titulizaciones y otras transferencias (que implican la baja de los préstamos del balance estadistico de las IFM), asi como de posiciones resultantes de los servicios
de centralizacién nocional de tesorerfa (notional cash pooling) prestados por las IFM.
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5 Dinero y crédito

5.5 Contrapartidas de M3 distintas del crédito a residentes en la zona del euro?
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Pasivos de las IFM

Activos de las IFM

Tenencias Pasivos financieros a mas largo plazo Activos Otros
de la frente a otros residentes en la zona del euro exteriores
Adminis- — — - netos
tracion Total | Depositos a| Depositos Valores Capital Total
Central? plazo a mas| disponibles | representa-| vy reservas - —
entra de 2 afios |con preaviso tivos de te%%%l?;lg: Adt%‘rj]'%g?gg:
asn;f:,sgi deuddeaza amﬁgz con entidades [con entidades
de contra-|  de contra-
partida partida
central® central®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2015 284,7 6.999,2 2.119,4 80,0 2.255,8 2.543,9 1.350,6 284,7 205,9 135,6
2016 314,2 6.956,7 2.090,9 70,9 2.146,5 2.648,4 1.133.3 262,2 205,9 121,6
2017 356,5 6.768,8 1.968,8 59,7 2.016,1 2.724,2 934,2 311,0 143,8 93,4
2017 TR 365,3 6.730,6 2.007,3 61,5 2.015,9 2.645,8 1.022,3 262,2 140,6 85,4
IVTR 356,5 6.768,8 1.968,8 59,7 2.016,1 2.724,2 934,2 311,0 143,8 93,4
20181 TR 339,7 6.748,3 1.952,1 59,4 2.020,0 2.716,7 911,2 321,3 136,2 87,0
IITR 318,2 6.698,6 1.949,9 58,5 2.020,1 2.670,1 862,1 417,3 1743 184,9
2018 Feb 347,1 6.741,1 1.958,3 59,8 2.016,0 2.707,0 840,5 371,4 124,3 81,8
Mar 339,7 6.748,3 1.952,1 59,4 2.020,0 2.716,7 911,2 321,3 136,2 87,0
Abr 349,7 6.768,0 1.956,2 59,3 2.019,9 2.732,6 880,5 356,8 147,1 153,6
May 329,3 6.750,2 1.950,8 58,9 2.029,8 2.710,7 858,3 390,1 177,5 187,9
Jun 318,2 6.698,6 1.949,9 58,5 2.020,1 2.670,1 862,1 417,3 1743 184,9
Jul ® 352,8 6.691,1 1.954,6 57,8 2.011,5 2.667,2 848,7 372,6 184,2 193,9
Operaciones
2015 8,9 -216,5 -106,3 -13,5 -210,9 114,2 -87,5 -12,7 21,4 -4,0
2016 26,7 -122,7 -69,6 9,1 -118,4 74,4 -274,9 -85,3 12,8 -12,0
2017 46,1 -83,1 -84,7 -8,7 -70,6 80,8 -91,8 -74,1 -60,9 -27,6
2017 I TR 65,0 -23,6 -25,4 -2,9 -30,5 35,2 30,9 10,7 -13,6 -24,3
IVTR -8,9 -35,4 -17,8 -1,8 -10,6 -5,1 -76,0 -59,2 3,2 7,9
20181 TR -16,7 11,7 -16,3 -1,3 12,4 17,0 62,2 -57,1 -7,6 -6,4
IITR -21,5 -46,2 -5,4 -0,9 -25,8 -14,1 -67,3 56,9 16,4 19,7
2018 Feb 30,6 -23,2 -3,7 -0,4 -16,3 -2,9 10,0 -10,3 -8,6 -2,4
Mar -7.4 19,3 -5,8 -0,4 8,7 16,7 79,8 -50,5 11,9 52
Abr 10,1 6,9 33 -0,2 -9,2 13,0 -38,1 30,8 -10,8 -11,6
May -20,4 -38,8 -1,7 -0,4 -6,8 -24,0 -51,7 -19,8 30,3 34,4
Jun -11,1 -14,3 -1,0 -0,4 -9,8 -3,1 22,5 45,9 -3,2 -3,1
Jul ® 34,4 11,3 52 -0,7 -4,7 11,6 0,2 -50,4 9.8 9,0
Tasas de crecimiento

2015 3,5 -3,0 -4,8 -14,4 -8,6 4,6 - - 11,6 -2,9
2016 9,4 -1,7 -3,3 -11,5 -5,3 2,8 - - 6,3 -9,0
2017 14,5 -1,2 -4,1 -12,4 -3,4 31 - - -29,7 -22,7
2017 I TR 22,1 -1,0 -4,1 -12,5 -3,8 4,2 - - -31,3 -33,4
IVTR 14,5 -1,2 -4,1 -12,4 -3,4 31 - - -29,7 -22,7
2018 1 TR 11,8 -0,9 -4,1 -12,5 -1,5 2,5 - - -25,6 -22,2
IITR 57 -1,4 -3,2 -10,8 -2,7 1,3 - - -3,6 -17,3
2018 Feb 17,0 -1,3 -3,7 -12,6 -2,7 2,0 - - -27,4 -21,6
Mar 11,8 -0,9 -4,1 -12,5 -1,5 2,5 - - -25,6 -22,2
Abr 7,3 -0,6 -3,6 -12,8 -1,6 2,8 - - -28,5 -27,3
May 5,9 -1,3 -3,6 -10,3 -2,4 1,6 - - -6,8 -11,5
Jun 57 -1,4 -3,2 -10,8 -2,7 1,3 - - -3,6 -17,3
Jul @ 10,2 -1,1 -2,5 -10,4 -2,9 15 - - 22,5 24,6

Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

2) Comprende los depésitos en el sector de IFM y los valores emitidos por este sector en poder de la Administracion Central.
3) Sin desestacionalizar.
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6 Evolucion de las finanzas publicas

6.1 Déficit/superavit
(en porcentaje del PIB; flujos durante un periodo de un afio)

Déficit (—)/superavit (+) Pro memoria:
Déficit (-)/superavit (+)
Total Administracion Administracion Administracion Administraciones primarios
Central Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6
2014 -2,5 -2,1 -0,2 0,0 -0,1 0,1
2015 -2,0 -1,9 -0,2 0,2 -0,1 0,3
2016 -1,5 -1,7 -0,1 0,2 0,0 0,6
2017 -0,9 -1,3 0,1 0,2 0,1 1,1
20171 TR -1,2 0,9
TR -1,0 1,0
IVTR -0,9 1,1
20181 TR -0,7 1,2
Fuentes: BCE para los datos anuales y Eurostat para los datos trimestrales.
6.2 Recursos y empleos
(en porcentaje del PIB; flujos durante un periodo de un afio)
Recursos Empleos
Total Recursos corrientes Recur-| Total Empleos corrientes Empleos
sos de de capital
mpues-| Impues-| Cotizaciones| capital Remu- Consumo| Intere- Presta-
tos di-| tos indi- sociales neracion intermedio ses ciones
rectos|  rectos netas de asala- sociales
riados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2014 46,7 46,2 125 13,1 15,4 05 49,2 453 10,3 53 2,6 23,0 4,0
2015 46,3 457 12,6 13,0 15,2 05 483 444 10,0 52 2,3 22,7 3,9
2016 46,1 457 12,6 13,0 15,3 05 47,6 44,0 10,0 52 2,1 22,8 3,5
2017 46,2 458 129 13,0 15,3 04 471 433 9,9 51 2,0 22,5 3,7
2017 1 TR 46,3 45,8 12,7 13,0 15,3 0,5 47,5 43,8 9,9 5,2 2,1 22,7 3,7
TR 46,2 45,8 12,8 13,0 15,3 0,4 47,2 43,5 9,9 51 2,0 22,6 3,7
IVTR 46,2 45,8 12,8 13,0 15,3 0,4 47,1 43,3 9,8 51 2,0 22,5 3,7
20181 TR 46,2 458 129 13,0 15,2 04 46,9 4322 9,8 51 19 22,5 3,7
Fuentes: BCE para los datos anuales; Eurostat para los datos trimestrales.
6.3 Ratio de deuda publica en relacion con el PIB
(en porcentaje del PIB; saldos vivos a fin de periodo)
Total Instrumento financiero Sector tenedor Plazo a la emisién Vida residual Moneda
Efectivo| Prés-| Valores Acreedores Acreedores| Hasta| Masde| Hasta Dela Mas Euro o Otras
y de- | tamos| represen- residentes no residentes 1 afio lafio| 1afo| 5 afios de monedas| monedas
poésitos tativos IFM 5 afios| participantes
de deuda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2014 91,9 2,7 171 72,0 44,0 25,6 47,9 10,0 81,9 18,8 319 41,2 89,8 2,1
2015 89,9 2,8 16,2 71,0 44,1 27,1 45,8 9,3 80,6 17,6 31,2 411 87,9 2,0
2016 89,0 2,7 155 70,8 46,1 30,4 42,9 9,0 80,0 17,2 29,9 419 87,0 2,0
2017 86,7 2,6 143 69,8 46,7 31,8 40,1 8,3 78,5 16,0 28,8 419 84,9 1,8
201711 TR 89,1 2,7 149 71,4
TR 88,1 28 147 70,7
IVTR 86,7 26 144 69,8
20181 TR 86,8 26 141 70,1
Fuentes: BCE para los datos anuales y Eurostat para los datos trimestrales.
BCE Boletin Econémico, Nimero 6 / 2018 — Estadisticas S 23



6 Evolucion de las finanzas publicas

6.4 Variacion interanual de la ratio de deuda publica en relacion con el PIB y factores subyacentes?

(en porcentaje del PIB; flujos durante un periodo de un afio)

Diferencial |Pro memoria:

Variacion Déficit (+)/ Ajuste entre déficit y deuda ntre interé N idad
de la ratio de superavit [ Operaciones : q entre Interes %cefs ad
deuda publica | () primarios otal | ol oo 1 ) Efectos de| Otros|y crecimiento e finan
en relacion con los principales activos financieros revaloriza- ciacion
con el PIB? Total| Efectivo| Prés- Valores Participa-| €iony otras
y dep6- | tamos| represen-| ciones en| variaciones
sitos tativos el capital| de volumen
de deuda| y en fondos
de inversion
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12
2014 0,3 -0,1 -0,2 -0,5 0,2 -0,5 -0,3 0,0 0,1 0,2 0,6 2,2
2015 -1,9 -0,3 -0,8 -0,5 0,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,3 -0,8 1,3
2016 -1,0 -0,6 -0,2 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,2 -0,1 1,6
2017 -2,3 -1,1 -0,1 0,4 0,4 0,1 -0,2 0,1 -0,1 -0,5 -1,0 0,8
2017 11 TR -1,7 -0,9 -0,6 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,0 -0,3 0,8
TR -1,6 -1,0 0,1 0,7 0,8 -0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,5 -0,7 1,2
IVTR -2,3 -11 -0,2 0,4 0,4 0,1 -0,2 0,1 -0,1 -0,5 -1,0 0,8
2018 1 TR -2,5 -1,2 -0,1 0,5 0,5 0,0 -0,1 0,2 -0,1 -0,5 -1,2 0,7

Fuentes: BCE para los datos anuales y Eurostat para los datos trimestrales.
1) Los préstamos intergubernamentales en el contexto de la crisis financiera se han consolidado, excepto en los datos trimestrales sobre el ajuste entre déficit y deuda.

2) Calculada como la diferencia entre las ratios de deuda publica en relacién con el PIB al final del periodo de referencia y un afio antes.

6.5 Valores representativos de deuda de las AAPPY
(servicio de la deuda en porcentaje del PIB; flujos durante el periodo de servicio de la deuda; rendimiento nominal medio en porcentaje)

Servicio de la deuda a pagar en un afio? Vida Rendimiento nominal medio®
residual
Total Principal Intereses media Saldos vivos Operaciones
en afios® - - - - — — -
Hasta Hasta Total Tipo| Cupén| Tipo de interés fijo Emision| Amortiza-
3 meses 3 meses de interés cero cién
variable Hasta
1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2015 14,7 12,8 4,3 1,9 0,5 6,6 2,9 1,4 0,1 33 3,0 0,4 1,2
2016 14,1 12,4 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 29 0,2 1,2
2017 12,9 11,2 4,2 1,7 0,4 7,1 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1,1
20171 TR 13,8 12,1 4,3 1,7 0,4 7,0 2,5 1,2 -0,2 29 2,6 0,2 1,2
TR 13,0 11,3 3,8 1,7 0,4 7,1 2,5 1,1 -0,2 29 2,5 0,2 1,1
IVTR 12,9 11,2 4,2 1,7 0,4 7,1 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1,1
20181 TR 13,0 11,4 4,2 1,6 0,4 7,2 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,5 0,4 1,1
2018 Feb 12,7 11,1 4,1 1,6 0,4 7,2 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,4 0,4 1,2
Mar 13,0 11,4 4,2 1,6 0,4 7,2 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,5 0,4 1,1
Abr 12,9 11,3 4,0 1,6 0,4 7,3 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,5 0,4 1,1
May 12,9 11,3 3,7 1,6 0,4 7,3 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,5 0,4 1,0
Jun 12,9 11,3 3,6 1,6 0,4 7,3 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,5 0,4 0,9
Jul 12,8 11,3 3,7 1,6 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,2 2,7 2,5 0,4 1,0
Fuente: BCE.

1) Datos registrados al valor nominal y sin consolidar dentro del sector AAPP.
2) Excluye los pagos futuros de valores representativos de deuda que todavia no estan en circulacion y amortizaciones anticipadas.

3) Vida residual a fin de periodo.

4) Saldos vivos a fin de periodo; operaciones en media de doce meses.
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6 Evolucion de las finanzas publicas

6.6 Evolucion de las finanzas publicas en los paises de la zona del euro
(en porcentaje del PIB; flujos acumulados de un afio y saldos vivos a fin de periodo)

‘ Bélgica Alemania Estonia Irlanda Grecia Espafia Francia Italia Chipre
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Déficit (-)/superavit (+) de las AAPP
2014 -3,1 0,5 0,7 -3,6 -3,6 -6,0 -39 -3,0 -9,0
2015 -2,5 0,8 0,1 -1,9 -5,7 -5,3 -3,6 -2,6 -1,3
2016 -2,5 1,0 -0,3 -0,5 0,6 -4,5 -34 -2,5 0,3
2017 -1,0 13 -0,3 -0,3 0,8 -3,1 -2,6 -2,3 1,8
2017 I TR -1,6 1,0 -0,7 -0,5 11 -3,6 -3,1 -2,5 0,8
TR -1,3 13 -0,7 -0,6 11 -3,2 -2,9 -2,4 1,8
IVTR -1,0 1,2 -0,3 -04 0,8 -3,1 -2,6 -2,3 1,8
20181 TR -1,0 1,4 -0,6 -0,4 11 -3,0 -2,6 -2,2 2,4
Deuda publica
2014 107,0 74,7 10,7 104,5 178,9 100,4 94,9 131,8 107,5
2015 106,1 71,0 10,0 76,9 176,8 99,4 95,6 1315 107,5
2016 105,9 68,2 9,4 72,8 180,8 99,0 96,6 132,0 106,6
2017 103,1 64,1 9,0 68,0 178,6 98,3 97,0 131,8 97,5
2017 I TR 106,3 66,1 8,9 75,5 176,1 99,5 99,3 134,9 105,6
TR 107,2 65,2 8,9 72,9 177,4 98,5 98,3 134,2 102,5
IVTR 103,4 64,1 9,0 68,4 178,6 98,3 96,8 131,8 97,5
2018 1 TR 106,3 62,9 8,7 69,3 180,4 98,8 97,7 133,4 94,7
‘ Letonia Lituania| Luxemburgo Malta | Paises Bajos Austria Portugal Eslovenia‘ Eslovaquia‘ Finlandia
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Déficit (-)/superavit (+) de las AAPP
2014 -1,5 -0,6 1,3 -1,8 -2,3 -2,7 7,2 -5,5 -2,7 -3,2
2015 -14 -0,2 1,4 -11 2,1 -1,0 4,4 -2,9 -2,7 -2,8
2016 0,1 0,3 1,6 1,0 04 -1,6 -2,0 -1,9 -2,2 -1,8
2017 -0,5 0,5 15 3,9 11 -0,7 -3,0 0,0 -1,0 -0,6
2017 11 TR 0,3 0,7 1,1 2,1 0,8 -1,2 -3,5 -1,0 -1,6 -1,0
IMmTR 0,1 0,9 14 3,3 1,0 -0,9 -2,4 -0,5 -1,6 -1,2
IVTR -0,5 0,5 15 3,9 1,2 -0,7 -3,0 0,0 -1,0 -0,6
20181 TR 0,2 0,4 14 33 1,6 -0,5 -0,7 04 -1,0 -04
Deuda publica
2014 40,9 40,5 22,7 63,8 68,0 84,0 130,6 80,3 53,5 60,2
2015 36,8 42,6 22,0 58,7 64,6 84,6 128,8 82,6 52,3 63,5
2016 40,5 40,1 20,8 56,2 61,8 83,6 129,9 78,6 51,8 63,0
2017 40,1 39,7 23,0 50,8 56,7 78,4 125,7 73,6 50,9 61,4
2017 11 TR 39,9 41,7 23,4 55,0 58,9 81,4 131,7 79,8 51,7 61,8
TR 38,2 39,4 23,4 53,4 57,2 80,2 130,5 78,5 51,3 60,6
IVTR 40,1 39,7 23,0 50,7 57,1 78,3 125,7 73,6 50,9 61,3
2018 1 TR 35,8 36,3 22,2 50,4 55,2 77,2 126,4 75,1 50,8 59,8
Fuente: Eurostat.
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