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EDITORIAL

En su reunion celebrada el 5 de febrero de 2009, el
Consejo de Gobierno decidid, sobre la base de su
andlisis econémico y monetario periddico, mante-
ner sin variacion los tipos de interés oficiales del
BCE. Conforme a lo previsto el 15 de enero de
2009, los ultimos datos econdmicos y los resulta-
dos de las encuestas mas recientes confirman que
la zona del euro y sus principales socios comercia-
les atraviesan un periodo prolongado de notable
ralentizacion econémica y que, en consecuencia,
las presiones inflacionistas tanto de origen interno
como externo estan disminuyendo. El Consejo de
Gobierno mantiene su confianza en que las tasas
de inflacion de la zona del euro seran compatibles
con la estabilidad de precios en el horizonte tem-
poral a medio plazo relevante para la politica mo-
netaria, sustentando por tanto el poder adquisitivo
de los hogares de la zona del euro. Los indicadores
disponibles de expectativas de inflacion a medio
plazo apoyan esta valoracion, que también se ve
confirmada por la continuacion de la desacelera-
cion del crecimiento monetario y crediticio en la
zona del euro. De conformidad con su objetivo
prioritario de la estabilidad de precios, el Consejo
de Gobierno seguird manteniendo las expectativas
de inflacion firmemente ancladas en niveles com-
patibles con su definicién de estabilidad de pre-
cios, esto es, tasas de inflacion inferiores, aunque
proximas, al 2% a medio plazo. El cumplimiento
de este objetivo apoya el crecimiento econémico
sostenible y el empleo y contribuye a la estabili-
dad financiera. En general, el nivel de incertidum-
bre sigue siendo excepcionalmente elevado. En
consecuencia, el Consejo de Gobierno continuara
realizando un seguimiento muy atento de todos los
factores durante las proximas semanas.

Por lo que respecta al analisis econémico, como
reflejo de los efectos de la intensificacion y gene-
ralizacion de las turbulencias de los mercados fi-
nancieros, la actividad econdmica en todo el mun-
do, incluida la zona del euro, se ha debilitado
significativamente. La demanda exterior de expor-
taciones de la zona del euro ha disminuido y facto-
res internos, principalmente el nivel muy bajo de
confianza y las restrictivas condiciones de finan-
ciacion, han influido desfavorablemente en la de-
manda interna. Estos elementos, junto con otros
datos economicos disponibles para la zona del

euro, apuntan a un crecimiento intertrimestral muy
negativo del PIB real de la zona del euro en el ul-
timo trimestre del 2008.

Esta informacion esta en consonancia con el ac-
tual analisis del Consejo de Gobierno y su valora-
cion sobre la evolucion futura. El Consejo de Go-
bierno sigue considerando que la actividad
economica en la zona del euro continuara siendo
débil en los proximos trimestres, debido a que las
tensiones de los mercados financieros tendran
efectos adicionales sobre la economia mundial y
de la zona del euro. Paralelamente, el muy notable
descenso de los precios de las materias primas
desde mediados del 2008 deberia apoyar la renta
real disponible y, por tanto, el consumo, en los
proximos meses. Mas recientemente, algunos da-
tos de encuestas parecen mostrar ciertos signos de
estabilizacion, aunque en niveles historicamente
bajos. No obstante, hay que comprobar si estas in-
dicaciones se confirman de forma mas general.

En opinion del Consejo de Gobierno, las perspec-
tivas economicas siguen rodeadas de un grado ex-
cepcionalmente elevado de incertidumbre. En ge-
neral, los riesgos para el crecimiento econdémico
siguen apuntando claramente a la baja y estan re-
lacionados principalmente con la posibilidad de
que las turbulencias de los mercados financieros
tengan un efecto mas pronunciado sobre la econo-
mia real, asi como con la preocupacion por la apa-
ricion e intensificacion de presiones proteccionis-
tas y la posibilidad de una evolucion adversa de la
economia mundial derivada de una correccion
desordenada de los desequilibrios mundiales.

Con el tiempo, la zona del euro debe recoger efectos
beneficiosos de las importantes medidas de politica
adoptadas durante los ultimos meses para hacer
frente a las turbulencias financieras y a sus conse-
cuencias adversas. Dichas medidas deben contribuir
a restablecer la confianza en el sistema financiero y
suavizar las restricciones en la oferta de crédito a
empresas y hogares. Para garantizar que estas medi-
das sustenten eficazmente una recuperacion soste-
nible, es primordial que se atengan a sus objetivos y
a su caracter temporal, de modo que mantengan una
perspectiva a medio plazo orientada a la estabilidad
en la ejecucion de las politicas macroecondmicas.
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Respecto a la evolucion de los precios, segin la
estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion in-
teranual medida por el IAPC siguié disminuyendo
en enero del 2009, situandose en el 1,1%, frente al
1,6% de diciembre del 2008. Aunque aiin no se
dispone del desglose detallado de la evolucion del
IAPC en enero, el descenso de la inflacion general
desde mediados del 2008 refleja principalmente la
acusada caida de los precios mundiales de las ma-
terias primas durante este periodo, debido sobre
todo a la debilidad de la demanda mundial.

En cuanto al futuro, el descenso de los precios de
las materias primas y la perspectiva de una deman-
da débil confirman la valoracion de mediados de
enero del Consejo de Gobierno de que las presio-
nes inflacionistas en la zona del euro estan dismi-
nuyendo. Debido fundamentalmente a efectos de
base derivados de la evolucion anterior de los pre-
cios de la energia, se proyecta que las tasas de in-
flacion general interanual sigan reduciéndose en
los proximos meses, situandose posiblemente en
niveles muy bajos a mediados de afio. No obstante,
debido también a efectos de base derivados de la
evolucion anterior de los precios de la energia, se
espera que las tasas de inflacion vuelvan a aumen-
tar en el segundo semestre del afio. Por tanto, es
probable que las tasas de inflacion medidas por el
IAPC fluctiien de manera acusada durante el 2009.
Sin embargo, dicha volatilidad a corto plazo no es
relevante desde la perspectiva de la politica mone-
taria. En el horizonte temporal a medio plazo rele-
vante para la politica monetaria, se espera que la
inflacion interanual medida por el IAPC se sitte en
niveles compatibles con la estabilidad de precios.
Los indicadores disponibles de expectativas de in-
flacion a medio plazo apoyan esta valoracion.

Respecto a los riesgos para la estabilidad de pre-
cios a medio plazo, nuevos descensos inesperados
de los precios de las materias primas o una des-
aceleracion de la economia mas intensa de lo pre-
visto podrian ejercer una presion a la baja sobre la
inflacion, mientras que los riesgos al alza para la
estabilidad de precios podrian materializarse, en
particular, si la reciente disminucion de los pre-
cios de las materias primas cambiase de signo o si
las presiones internas sobre los precios resultaran
mas agudas de lo esperado. En consecuencia, es
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prioritario que los participantes en el proceso de
fijacion de precios y salarios asuman plenamente
sus responsabilidades.

En lo que concierne al analisis monetario, la evi-
dencia mas reciente confirma una continuada des-
aceleracion del ritmo de expansion monetaria
subyacente en la zona del euro, lo que apoya la
opinion de que las presiones inflacionistas estan
disminuyendo.

Al analizar la evolucion monetaria, debe recono-
cerse que la intensificacion y generalizacion de las
turbulencias financieras desde septiembre del
2008 puede afectar significativamente a la evolu-
cion de los agregados monetarios. Dicha intensifi-
cacion ya ha influido notablemente en el compor-
tamiento de los participantes en el mercado, como
indican datos monetarios y crediticios recientes.
El agregado monetario amplio M3 y, en particular,
sus componentes mas estrechamente relacionados
con las actuales tensiones financieras —como las
participaciones en fondos del mercado moneta-
rio— han mostrado recientemente una elevada
volatilidad en términos intermensuales. En con-
junto, haciendo abstraccion de esta volatilidad, el
ritmo subyacente de crecimiento del agregado
monetario amplio sigue ralentizandose gradual-
mente desde el maximo observado a principios del
2007. Sin embargo, la intensificacion y generali-
zacion de las tensiones financieras desde septiem-
bre del 2008 se esta traduciendo en una significa-
tiva sustitucion entre los componentes de M3.

Por lo que se refiere a la evolucion de los présta-
mos bancarios, el flujo de préstamos de IFM al
sector privado se modero6 durante el 2008, debido
en gran parte a la debilidad de los préstamos a ho-
gares, especialmente la de los destinados a la ad-
quisicion de vivienda. En diciembre, sin embargo,
los saldos vivos de los préstamos de IFM a socie-
dades no financieras se contrajeron por primera
vez desde el inicio de las perturbaciones financie-
ras, confirmando el notable debilitamiento de los
préstamos a empresas a finales de afio tras un lar-
go periodo de vigoroso crecimiento. Al mismo
tiempo, el considerable descenso de los tipos de
interés oficiales del BCE desde octubre del 2008
parece haberse transmitido a los tipos de interés



que aplican las entidades de crédito, suavizando
las condiciones de financiacion para empresas y
hogares. Asimismo, existen algunos signos de es-
tabilizacion del ritmo de endurecimiento de los
criterios de concesion de crédito, que, sin embar-
go, se sitiian en niveles elevados en términos his-
toricos. En general, los nuevos datos sobre las
condiciones de financiacion requieren un continuo
y atento seguimiento.

En sintesis, conforme a las previsiones que funda-
mentaron la decision de tipos de interés del 15 de
enero de 2009, los ultimos datos econdémicos y los
resultados de las encuestas mas recientes confir-
man que la zona del euro y sus principales socios
comerciales atraviesan un periodo prolongado de
notable ralentizacion econdmica y que, en conse-
cuencia, las presiones inflacionistas de origen in-
terno y externo estan disminuyendo. El Consejo de
Gobierno mantiene su confianza en que las tasas de
inflacion de la zona del euro seran compatibles con
la estabilidad de precios en el horizonte temporal a
medio plazo relevante para la politica monetaria,
sustentando por tanto el poder adquisitivo de los
hogares de la zona del euro. Los indicadores dispo-
nibles de expectativas de inflacién a medio plazo
apoyan esta valoracion, que también se ve confir-
mada por el contraste de los resultados del analisis
monetario con los del andlisis econémico, en un
contexto de continuacion de la desaceleracion del
crecimiento monetario y crediticio en la zona del
euro. De conformidad con su objetivo prioritario
de la estabilidad precios, el Consejo de Gobierno
seguira manteniendo las expectativas de inflacion
firmemente ancladas en niveles compatibles con su
definicion de estabilidad de precios, esto es, tasas
de inflacion inferiores, aunque proximas, al 2% a
medio plazo. El cumplimiento de este objetivo
apoya el crecimiento econdmico sostenible y el
empleo y contribuye a la estabilidad financiera. En
general, el nivel de incertidumbre sigue siendo ex-
cepcionalmente elevado. En consecuencia, el Con-
sejo de Gobierno continuara realizando un segui-
miento muy atento de todos los factores durante las
préoximas semanas.

En cuanto a la politica fiscal, las previsiones provi-
sionales de la Comision Europea de enero del 2009
sefialan un aumento sustancial del déficit presu-

puestario medio de los paises de la zona del euro,
que se situaria en el 4,0% del PIB en el 2009, frente
al 1,7% del 2008. Este rapido deterioro de la situa-
cion presupuestaria es generalizado entre los paises
de la zona del euro y se debe a la fuerte ralentiza-
cion econdmica, a los ingresos menores de lo pre-
visto y a las medidas de estimulo fiscal aprobadas
por muchos Gobiernos. La Comision espera que los
déficit presupuestarios de siete paises de la zona del
euro superen el valor de referencia del 3% del PIB
en el 2009. Asimismo, muchos Gobiernos han asu-
mido importantes pasivos contingentes al conceder
garantias a entidades de crédito y deberan financiar
inyecciones de capital destinadas a apoyar al sector
financiero. En consecuencia, para reforzar la con-
fianza de los ciudadanos en la sostenibilidad de las
finanzas publicas, es esencial que los Gobiernos re-
tomen un compromiso creible con los objetivos pre-
supuestarios a medio plazo tan pronto como sea
posible.

En lo concerniente a las politicas estructurales, es
importante avanzar por la via de las reformas a
largo plazo prevista en la agenda de Lisboa. En las
circunstancias actuales, es esencial aplicar politi-
cas economicas acordes con el principio de una
economia de mercado abierta con libre competen-
cia, resistiendo toda presion proteccionista. Las
reformas de los mercados de productos y servicios
deben fomentar la competencia y contribuir a ace-
lerar una reestructuracion efectiva. Las reformas
del mercado de trabajo deben contribuir a mejorar
el proceso de fijacion de salarios, ademas de la
movilidad geografica y sectorial, lo que sera parti-
cularmente importante para areas o sectores que se
han visto duramente afectados por las perturbacio-
nes de demanda negativas. En varios paises, tam-
bién es prioritario adoptar medidas con vistas a
hacer frente a las pérdidas de competitividad acu-
muladas en los tltimos afios.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
dos articulos. El primero ofrece nueva evidencia
procedente de una encuesta realizada a nivel de las
empresas sobre el proceso de determinacion de sa-
larios en Europa. El segundo presenta una evalua-
cion de las tendencias mundiales de proteccionismo
y comenta sus posibles efectos economicos adver-
sos sobre la economia mundial.
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EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

La economia mundial esta atravesando una severa recesion. El impacto notablemente negativo de las
turbulencias financieras en la actividad econémica real se ha visto agravado por una fuerte contraccion
del comercio internacional. Al mismo tiempo, las presiones inflacionistas a escala mundial contintian re-
duciéndose, debido, sobre todo, al descenso de los precios de las materias primas, pero también a la débil
situacion de los mercados laborales y a la atonia de la demanda mundial. Las perspectivas de crecimiento
de la economia mundial siguen siendo muy inciertas y los riesgos se situan, claramente, a la baja.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMiA MUNDIAL

La economia mundial esta atravesando una severa

recesion. Fl impacto notablemente negativo de las (datos mensuales; tasas de variacion interanual; indice de difusion)

turbulencias financieras en la actividad econémica — Precios de consumo OCDE (todos los componentes;
. escala izquierda)
real se ha visto agravado por una fuerte contrac- ... Precios de consumo OCDE (todos los componentes,
cion del comercio internacional. En enero del 2009, excl. alimentos y energia; escala izquierda)
o . ——— Precios mundiales de los bienes intermedios
el indice general de directores de compras (PMI, en de la encuesta a los directores de compras
il inolé debai (escala derecha)
sus siglas en inglés) se mantuvo muy por debajo ¢ 9

del umbral que separa la contraccion de la expan-
sién y proximo al nivel mas bajo registrado desde
que se inicid la encuesta en 1998. La debilidad de
la situacion economica mundial en enero se debia,
principalmente a la evolucion del sector manufac-
turero, ya que la demanda mundial de productos
manufacturados experimentd una nueva caida.

Las presiones inflacionistas a escala mundial con-
tinfian reduciéndose, debido, sobre todo, al des-
censo de los precios de las materias primas, pero
también a la débil situacion de los mercados labo- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
rales y a la atonia de la demanda mundial. En los
paises de la OCDE, los precios de consumo au-
mentaron un 1,5% en el afio transcurrido hasta
diciembre del 2008, en comparacion con un 2,2% en el mes anterior. Excluidos los alimentos y la ener-
gia, la inflacion, medida por los precios de consumo, fue del 2% en el afio transcurrido hasta diciembre,
frente a un 2,2% en los doce meses transcurridos hasta noviembre. El indice general de directores de
compras sobre los precios de los consumos intermedios apunta a una nueva caida de los costes medios
de dichos consumos en enero (véase grafico 1).

Fuentes: OCDE y Markit.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, la economia experimentd un debilitamiento generalizado de la actividad en el ulti-
mo trimestre del 2008 en un clima de sefiales claras de profundizacion de la recesion. De acuerdo con
las estimaciones preliminares de la Oficina de Analisis Econdémico, la contraccion del PIB real, en cifras
anualizadas, fue del 3,8%, frente a la contraccion del 0,5% registrada en el tercer trimestre. La caida de
la demanda interna final se acentud, mientras que el impacto del comercio —uno de los principales
factores que contribuyeron al crecimiento en trimestres anteriores— fue, en general, neutral, ya que el
descenso de la demanda exterior dio lugar a una acusada caida de las exportaciones. El consumo perso-
nal sigui6é contrayéndose a un ritmo rapido (-3,5% en cifras anualizadas) como consecuencia de un
fuerte retroceso de la demanda de bienes de consumo duradero, que se ha visto afectada por la escasa
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confianza de los consumidores, la reduccion de la
riqueza y la fragilidad del mercado de trabajo. La
inversion privada en capital fijo fue otro lastre im-
portante para el crecimiento del PIB, ya que la
contraccion tanto de la inversion en bienes de
equipo y software como de la inversion residen-
cial aument6 en comparacion con el trimestre an-
terior. La contribucion positiva de las existencias
(1,3 puntos porcentuales) limito la caida del PIB.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios,
la inflacion interanual medida por el IPC se redujo
hasta el 0,1% en diciembre del 2008, frente a la
media del 3,8% registrada para el afio. La desace-
leracion de los precios refleja la rapida reduccion
de los costes de la energia, que fue especialmente
acusada en el ultimo trimestre del 2008, asi como
una creciente atonia de la economia y efectos de
base. La tasa de inflacion interanual, excluidos los
alimentos y la energia se redujo de nuevo, hasta el
1,8% en diciembre, frente a la media del 2,3% re-
gistrada para el afio.

E1 28 de enero de 2009, el Comité de Operaciones
de Mercado Abierto de la Reserva Federal decidio
mantener sin variacion, en una banda del 0% al
0,25%, el tipo de interés fijado como objetivo para
los fondos federales. El Comité sefial6 que estaba
dispuesto a seguir recurriendo, incluso con mas
intensidad, a medidas no convencionales para
apoyar el funcionamiento de los mercados finan-
cieros y estimular la economia.

JAPON

En Japon, la actividad econémica ha experimenta-
do recientemente un fuerte retroceso, mientras
que la inflacion continta su tendencia descenden-
te. En diciembre del 2008, la produccién indus-
trial registr6 una caida intermensual récord, que
sigui6 al anterior récord observado en noviembre.

= Zona del euro ==== Estados Unidos
..... Japén —— Reino Unido

Crecimiento del producto”
(tasas de variacion intertrimestral; datos trimestrales)

_250 T T T T T T T T T T _250
2000 2002 2004 2006 2008
Tasas de inflacion?
(precios de consumo; tasas de variacion interanual;
datos mensuales)
6 6

20000 20020 2004 2006 2008

Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

1) Para la zona del euro y Reino Unido se utilizan datos de Eurostat;
para Estados Unidos y Japon, datos nacionales. Los datos del PIB se
han desestacionalizado.

2) IAPC para la zona del euro y Reino Unido; IPC para Estados
Unidos y Japon.

Las exportaciones también se han contraido de forma acusada, registrando una caida sin precedentes en
diciembre. Ademas, se ha reducido la inversion empresarial, y también el consumo privado como con-

secuencia del debilitamiento del mercado de trabajo.

La inflacion, medida por los precios de consumo, siguié reduciéndose en diciembre. Como consecuencia
de la moderacion de los precios de la energia y de un aumento de la brecha de produccion, la inflacion in-
teranual, medida por el IPC, descendio hasta el 0,4%, desde el 1% registrado en noviembre. Excluidos los
alimentos y la energia, la inflacion interanual, medida por el IPC, se mantuvo en el 0% en diciembre.
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En su reunién de 22 de enero de 2008, el Banco de Japon decididé mantener sin variacion, en el 0,1%, el
objetivo para el tipo de interés de los préstamos a un dia sin garantia.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, el PIB real registro un descenso del 1,5%, en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre
del 2008, segtin la estimacion provisional de la Oficina de Estadisticas Nacionales. El descenso fue gene-
ralizado en todos los componentes de la demanda, pero reflejo, en particular, una contraccion de la deman-
da interna. Los indicadores de confianza sugieren que el producto probablemente se reducira aun mas en
los proximos trimestres. Al mismo tiempo, continuo la correccion en el mercado de la vivienda, con una
bajada de los precios de un 16,2% en tasa interanual en diciembre, segun el indice Halifax de precios de la
vivienda. Por lo que respecta a la situacion de los mercados de crédito, la encuesta del Banco de Inglaterra
(publicada el 2 de enero de 2009) sugiere que se ha producido un endurecimiento de la oferta de crédito y
un descenso de la demanda. La inflacion interanual, medida por el IAPC, descendié de nuevo, hasta el
3,1% en diciembre (desde el 4,1% registrado en noviembre), como consecuencia del impacto de una reduc-
cion transitoria de la tasa estandar del IVA y de la bajada de los precios de las materias primas.

El 8 de enero de 2009, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra decidid recortar su
principal tipo de interés oficial en 50 puntos basicos hasta el 1,5%.

OTROS PAISES EUROPEOS
En la mayoria de los otros paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro, las sefiales de debilita-
miento de la actividad econdémica han venido acompafiadas de un descenso de la inflacion.

En Suecia, el PIB se contrajo, por segundo trimestre consecutivo, un 0,1% en tasa intertrimestral en el
tercer trimestre del 2008, debido a la situacion financiera mas restrictiva, al debilitamiento de la deman-
da exterior y a una mayor cautela por parte de los hogares. Estos factores también moderaron la activi-
dad economica en Dinamarca, que registrd una contraccion del producto del 0,4% en el tercer trimestre
tras un aumento del 0,4% en el segundo trimestre. Los indicadores de actividad a corto plazo apuntan a
un nuevo debilitamiento de la actividad econémica en ambos paises, en los que la inflacion, medida por
el IAPC, siguio reduciéndose tras alcanzar un maximo a finales del verano. En Suecia, descendio hasta
el 2,1% en diciembre; en Dinamarca hasta el 2,4%. El 15 de enero de 2009, el Danmarks Nationalbank
redujo sus principales tipos de interés oficiales en 75 puntos basicos, hasta el 2,75%.

En los paises mas grandes de la UE de Europa central y oriental comenzaron a observarse indicios de
debilitamiento de la actividad econdmica en el segundo semestre del 2008. En Hungria, los datos sobre
el PIB, correspondientes al tercer trimestre, indican que la economia se contrajo un 0,1% en tasa inter-
trimestral. En la Republica Checa y Polonia, el crecimiento del PIB real se redujo ligeramente en el
tercer trimestre, hasta el 0,9% y el 1,2%, respectivamente. Los indicadores a corto plazo apuntan a
nueva reduccion del crecimiento en ambos paises. En Rumania, el crecimiento del PIB real sigui6 sien-
do solido en el tercer trimestre (debido, en parte, a una abundante cosecha en el sector agricola), pero
los indicadores de corto plazo sugieren un acusado descenso en los meses mas recientes. Las perspecti-
vas macroecondmicas han empeorado notablemente en los ultimos meses en estos cuatro paises como
consecuencia del aumento de la aversion al riesgo hacia la region, del endurecimiento de las condicio-
nes de financiacién y de la contraccion del comercio internacional. Las tasas de inflacion interanuales
se han reducido en diciembre, hasta el 6,4% en Rumania, el 3,4% en Hungria y el 3,3% en la Reptiblica
Checa y Polonia. La moderacion de la inflacion, medida por el IAPC, refleja principalmente el descen-
so de los precios de los alimentos y la energia, asi como un debilitamiento de la actividad econémica.
El 19 de enero de 2009, el Magyar Nemzeti Bank redujo su principal tipo de interés oficial en 50 puntos
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bésicos, hasta el 9,5%. El 27 de enero, el Narodowy Bank Polski decidi6 rebajar su principal tipo de
interés oficial en 75 puntos basicos, hasta el 4,25%.

ECONOMIAS EMERGENTES DE ASIA

La actividad economica ha seguido desacelerandose en las economias emergentes de Asia como conse-
cuencia del fuerte y sincronizado retroceso de la demanda exterior, que ha afectado especialmente a las
exportaciones y a la produccion industrial. La demanda interna también se ha debilitado en muchos
paises de la region y han aumentado las tasas de paro. La inflacion, medida por los precios de consumo,
se ha reducido aun mas, lo que ha permitido a varios bancos centrales aplicar una politica monetaria
menos restrictiva.

En China, la economia experimentd una acusada recesion en el ultimo trimestre del 2008, cuando la tasa
de crecimiento interanual del PIB real cay¢ hasta el 6,8% desde el 9% registrado en el tercer trimestre,
con lo que el crecimiento del PIB durante el 2008 se situd en el 9%. Los principales factores determi-
nantes de la desaceleracion del PIB fueron el descenso de la demanda exterior y la contraccion del
sector inmobiliario nacional. El debilitamiento de las exportaciones también ha contribuido a la reduc-
cion de los beneficios en el sector industrial. En diciembre, la inflacion interanual, medida por el IPC,
descendio de nuevo, hasta el 1,2%, desde el 2,4% de noviembre, mientras que los precios industriales
se situaron un 1,2% por debajo del nivel registrado un afio antes. Las tasas de crecimiento interanual del
agregado monetario M2 y de los préstamos bancarios aumentaron hasta el 17,8% y el 18,8%, respecti-
vamente, en diciembre, desde el 14,8% y el 15,4%, observados en noviembre.

AMERICA LATINA

La actividad econdmica ha seguido desacelerandose
en la mayoria de los paises de América Latina, al
tiempo que persisten las presiones inflacionistas. En

Brasil, la produccion industrial se redujo, en no- —— Brent (dolares por barril; escala izquierda)
. . L seees Materias primas no energéticas
viembre del 2008, un 6,2% en tasa interanual, mien- (délares; indice: 2000 = 100; escala derecha)

tras que la inflacion, medida por el IPC, se mantuvo
en un nivel elevado del 6,4%, el mismo que en el
mes anterior. En Argentina, la produccion industrial
creci6 un 2,6% en diciembre, mientras que la infla-
cion interanual se situo en el 7,2%. En México, con-
tinud la contraccion de la actividad economica, con
una caida de la produccion industrial del 5,4% en
noviembre en comparacion con un afio antes, tras
haberse reducido un 2,4% en octubre. No obstante,
el IPC interanual sigui6 siendo elevado, aumentan-
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1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS 2008 2009

. , Fuentes: Bloomberg y HWWIL.
Los precios del petroleo se recuperaron en enero del

2009. El 4 de febrero, el precio del barril se situaba
en 44,3 ddlares estadounidenses, aproximadamente un 12% por encima del nivel registrado a principios del
2009 (en euros, el incremento es de alrededor del 22%). A medio plazo, los participantes en el mercado
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esperan una subida de los precios, negociandose ac-
tualmente los futuros con entrega en diciembre del
2009 a unos 54 dolares estadounidenses.

(datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)
La recuperacion se ha producido, principalmente, oy
como resultado de factores relacionados con la ..... Mercados emergentes
oferta. Se han comenzado a observar indicios de 104 104
que los paises miembros de la OPEP estan llevando
a cabo los recortes acordados: los datos sobre la
oferta de crudo correspondientes a diciembre indi-
can una reduccion de alrededor de un millén de
barriles al dia respecto a las cifras de septiembre.
Sin embargo, desde la perspectiva de la demanda,
la Agencia Internacional de la Energia, en su infor-
me mas reciente, revisaba considerablemente a la ]
baja las perspectivas de la demanda de petrdleo :

para el 2009, proyectandose reducciones significa- 2 §%2

tivas tanto en los paises de la OCDE como en los o G -
T T T T T T T

que no pertenecen a esta Organizaci(')n. 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: OCDE.
Los precios de las materias primas no energéticas Nota: El indicador de los mercados emergentes es una media pondera-

R da del indicador sintético adelantado de Brasil, Rusia y China.

aumentaron ligeramente en enero del 2009. Los

precios de los metales mostraron sefiales de recupe-

racion, pero siguieron siendo propensos a las presiones a la baja como resultado de la desaceleracion de la
economia mundial, siendo los precios del aluminio especialmente sensibles a esta tendencia. Los precios
de las materias primas alimenticias han fluctuado dentro de intervalos estrechos. En términos agregados, el
indice de precios de las materias primas no energéticas (denominado en délares estadounidenses) se situa-
ba, a finales de enero, aproximadamente un 28% por debajo del nivel observado un afio antes.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

Las perspectivas de la demanda exterior de bienes y servicios de la zona del euro han experimentado un
considerable deterioro. Al extenderse cada vez mas a las economias emergentes la recesion que afecta a las
economias industrializadas, el comercio internacional ha registrado una notable contraccion en el tltimo
trimestre del 2008. El indicador sintético adelantado de 1a OCDE correspondiente a noviembre sugiere que
se produciran fuertes desaceleraciones en todas las grandes economias industrializadas, asi como en las
principales economias no pertenecientes a la OCDE, especialmente en China, India y Rusia.

El grado de incertidumbre que rodea a las perspectivas de la economia mundial es excepcionalmente alto,
sobre todo por el aumento de la volatilidad en los mercados financieros (véase el recuadro 6 de la seccion
5, titulado «Reciente y excepcional aumento de la volatilidad de los tipos de cambio»).En conjunto, los
riesgos para el crecimiento se sitllan claramente a la baja y estan relacionados, principalmente, con la posi-
bilidad de que las turbulencias que afectan a los mercados financieros tengan un impacto mas significativo
sobre la economia real. La profundidad y la duracion de la recesion econémica mundial dependeran, esen-
cialmente, de la celeridad con que pueda resolverse la crisis financiera. Otros riesgos estan relacionados con
la preocupacion por la aparicion e intensificacion de las presiones proteccionistas y con la posibilidad de
que se produzca una evolucion desordenada como consecuencia de los desequilibrios mundiales.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Los datos monetarios correspondientes a diciembre del 2008 confirman la moderacion actual del cre-
cimiento del agregado monetario amplio y del crédito. Las intensificacion de las tensiones en el sistema
financiero siguen siendo evidentes en determinadas posiciones del balance de las I[FM, como por ejem-
plo en los valores distintos de acciones, que registraron emisiones netas negativas, y en la transforma-
cion de préstamos en valores mediante operaciones de titulizacion. La eliminacion de préstamos del
balance a gran escala que se estd produciendo en el contexto de estas operaciones tiene un efecto esta-
distico a la baja sobre los préstamos al sector privado. No obstante, incluso teniendo en cuenta este
efecto, los flujos de financiacion todavia fueron relativamente moderados en diciembre, particularmen-
te en el caso de las sociedades no financieras. Parece que la moderacion observada en la evolucion de
los préstamos se debe principalmente a la desaceleracion de la actividad economica real, si bien los

resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios sugieren que factores de oferta también pueden
haber influido.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

La evolucion observada en diciembre del 2008
apunta a una nueva moderacion de la expansion
monetaria. Ese mes, la tasa de crecimiento in-
teranual de M3 se redujo hasta el 7,3%, desde el

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario)

= M3 (tasa de crecimiento interanual)

7,7% de noviembre. La tasa de crecimiento de tres -+~ M3 (media movil de tres meses centrada de la tasa
. . . , . . de crecimiento interanual)
meses anualizada disminuy6 hasta situarse en ni- wee M3 (tasa de crecimiento de seis meses anualizada)

veles ligeramente por debajo de los registrados
antes de la intensificacion de las perturbaciones
financieras en septiembre (véase grafico 5). Esta
reduccion tiene su origen en la moderacion de la
tasa de crecimiento intermensual observada en di-
ciembre, mes en que se situd en el 0,2%. No obs-
tante, es necesaria cierta cautela al interpretar la
evolucion monetaria al final del afio, ya que la in-
tensificacion de las turbulencias financieras puede
haber dado lugar a consideraciones contables que
no quedan reflejadas en los ajustes estacionales.

Ldt t dt db 01]1]1]1]1]1]1]1]1]10
0§ datos monetarios correspondientes a diciemore 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

apuntan a la continuacion de las considerables ten-

siones observadas en el sistema financiero tras la in- ~ Fuente: BCE.

tensificacion de las turbulencias a mediados de sep-

tiembre. Esto es evidente, por ejemplo, en la emision neta negativa de valores distintos de acciones por parte
de las IFM y en su incapacidad para vender estos valores al sector tenedor de dinero o a no residentes. Ade-
mas, las IFM continuaron haciendo mas liquidos sus activos dando de baja préstamos, eliminandolos con ello
del balance, con el fin de transformarlos en valores ajenos a este sector. Posteriormente, las IFM recompraron
estos valores. Al final del afio 2008 se estaban llevando a cabo numerosas operaciones de titulizacion.

Los datos monetarios correspondientes a diciembre muestran también un nuevo descenso de la tasa de
crecimiento de los préstamos de las IFM al sector privado no financiero. Ciertamente, por primera vez
desde el comienzo de las turbulencias financieras, los datos muestran un flujo neto negativo de présta-
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mos de las [FM al sector privado, principalmente a las sociedades no financieras, incluso después de
corregirlos por el impacto a la baja de las operaciones de titulizacion. La moderada evolucion de los
préstamos parece reflejar basicamente la desaceleracion de la actividad econdmica real, si bien los re-
sultados de la encuesta sobre préstamos bancarios sugieren que factores de oferta también pueden haber
desempefiado un papel.

Las estadisticas monetarias de Eslovaquia se incluiran por primera vez en los agregados de la zona del
euro de enero del 2009 (véase el recuadro a continuacion).

Recuadro |
EL SECTOR IFM ESLOVACO Y SU EFECTO EN LAS ESTADiSTICAS MONETARIAS DE LA ZONA DEL EURO

El 1 de enero de 2009, Eslovaquia adopto el euro, con lo que el niimero de paises de la zona del euro
paso de quince a dieciséis. Las estadisticas monetarias de Eslovaquia se incluiran por primera vez en
los agregados de la zona del euro para enero, que se publicaran el 26 de febrero de 2009 y se presen-
taran en el Boletin Mensual de marzo del 2009'. En este recuadro se ponen de relieve algunas carac-
teristicas de los balances de las IFM residentes en Eslovaquia?, que forman la base de la contribucion
eslovaca a las estadisticas monetarias de la zona del euro.

1 Enel caso de las estadisticas monetarias, la serie de la zona del euro abarca a todos aquellos Estados miembros que habian adoptado el euro
en el momento al que se refieren las estadisticas. Este enfoque, que también se aplica a las estadisticas de tipos de interés de las IFM y del
TAPC, difiere del que se aplica a todos los demas conjuntos de datos, como el PIB, en cuyo caso los datos se refieren a la Gltima composicion
de la zona del euro para toda la serie temporal.

2 Para mas informacion sobre la metodologia adoptada en las estadisticas de balance de las IFM en lo que se refiere a la ampliacion de la zona
del euro, véase el recuadro 1 del Boletin Mensual de septiembre del 2007, titulado «Repercusiones de la incorporacién de Eslovenia a la
zona del euro en las estadisticas monetarias». Véase también la seccion titulada «Notas Generales» del Boletin Mensual.

Grafico A Composicion de M3 en Eslovaquia Grafico B Composicion de M3 en la zona del euro

(en porcentaje; diciembre del 2008) (en porcentaje; diciembre del 2008)
Participaciones Participaciones
Densi en fondos L. en fondos
Depositos del mercado Depdsitos del mercado
disponibles OnCIAtio disponibles monetario  Cesiones
con preaviso 4% con preaviso 8% temporales
hasta tres meses hasta tres meses 4%
1% \ / 17% / V.
alores
/ distintos

de acciones
3%

AN

.

\ Depésitos
/ ) Depdsitos / ala vista
Depositos aplazo 34%
Depositos alavista hasta dos afios /
aplazo . 47% 26% Efectivo
hasta dos afos ~ Efectivo en circulacion
44% en circulaciéon 8%
4%
Fuente: BCE. Fuente: BCE.
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Caracteristicas mas relevantes del sector IFM en Eslovaquia

A finales de diciembre del 2008 habia en Eslovaquia 40 IFM residentes, de las que 26 eran entida-
des de crédito, 13, fondos del mercado monetario, y la restante, el Banco Central de Eslovaquia —Na-
rodna banka Slovenska—. Ese mismo mes, habia en la zona del euro un total de 8.310 I[FM residen-
tes (excluida Eslovaquia): 6.570 entidades de crédito, 1,721 fondos del mercado monetario, 15
BCN y el BCE®. El balance agregado de las IFM eslovacas se cifraba en 80 mm de euros a finales
de diciembre del 2008, lo que supone en torno al 0,2% del balance agregado de las IFM de la zona
del euro ampliada.

Segun los célculos del BCE, la contribucion de Eslovaquia al agregado M3 de la zona del euro en
diciembre del 2008 habria ascendido a 37 mm de euros. En ese mes, los depositos suponian el 92%
del agregado M3 eslovaco. Los depositos a la vista y los depdsitos a plazo hasta dos afios (es decir,
los depdsitos a corto plazo) representaban los porcentajes mas elevados: un 47% y un 44%, respec-
tivamente, del agregado M3 eslovaco, mientras que los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres
meses representaban solamente el 1% (véase grafico A). Esta desagregacion es distinta de la del
agregado M3 de la zona del euro (excluida Eslovaquia), pues el total de depositos, excluidas las ce-
siones temporales, representaban el 77% de M3 de la zona del euro, con contribuciones mas reduci-
das de los depositos a la vista y de los depdsitos a plazo hasta dos afos (véase grafico B). Las tenen-
cias de participaciones en fondos del mercado monetario suponian el 4% del agregado M3 en
Eslovaquia, mientras que ascendia al 8% en la zona del euro. Las tenencias de valores distintos de
acciones a corto plazo y las cesiones temporales, que en la zona del euro representaban el 3% y el 4%
de M3, respectivamente, eran insignificantes en Eslovaquia.

En cuanto a las contrapartidas de M3, el valor de los pasivos a plazo mas largo de las IFM eslovacas
era algo inferior a 2,5 mm de euros en diciembre del 2008, mientras que, en el lado del activo del
balance, el saldo vivo de los préstamos de las IFM al sector privado se cifraba en 30 mm de euros. Si
se considera por sectores, 15 mm de euros se habian concedido a las sociedades no financieras, 13 mm
de euros, a los hogares, y 2 mm de euros, a los otros intermediarios financieros.

Las estadisticas del balance de las IFM de la zona del euro incluyen los datos de aquellos Estados
miembros de la UE que, en el mes de referencia, ya habian introducido el euro. Asi, a partir de enero
del 2009 tanto el valor nominal como las tasas de crecimiento incluirdn los 16 paises que pertenecen
ahora a la zona del euro*. La contribucion de Eslovaquia al agregado M3 de la zona del euro en di-
ciembre del 2008 se habria situado en torno al 0,4%. En general, dado el tamafio de la contribucion,
la integracion de Eslovaquia en enero del 2009 no afectara de modo significativo a la dindmica de las
estadisticas de M3 de la zona del euro.

3 Para una panoramica de la evolucion del sector IFM en la UE, véase, por ejemplo, http://www.ecb.europa.eu/stats/money/mfi/statrep/html/
index.en.html.

4 Para evitar rupturas en las estadisticas, la inclusion de nuevos paises se trata como una reclasificacion, es decir, se corrige en los datos de
operaciones, y, por lo tanto, también en las tasas de crecimiento. Para mas detalles, véase, por ejemplo, el Anexo III del «Handbook for the
compilation of flows statistics on the MFI balance sheet» (http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/handbookcompilationflowstatisticsmfi-
balance200602en.pdf).
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PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La moderacion observada en el crecimiento interanual de M3 en diciembre del 2008 estuvo impulsada
por la menor contribucion de los depositos a corto plazo distintos de los depositos a la vista, que com-
penso con creces el aumento de las contribuciones de M1 y de los instrumentos negociables.

La tasa de crecimiento interanual de M1 aumento hasta el 3,2% en diciembre, desde el 2,2% de noviem-
bre, como consecuencia de la sélida evolucion de sus dos subcomponentes (véase cuadro 1). En cuanto
al efectivo en circulacion, el crecimiento intermensual de diciembre confirma la normalizacion obser-
vada en noviembre. Al mismo tiempo, el incremento de la demanda de efectivo registrada en octubre
todavia no se ha corregido, lo que confirma la valoracion anterior de que esto puede deberse, en gran
medida, a la demanda de no residentes.

En cuanto a los depdsitos a la vista, tras las considerables salidas del mes anterior, en diciembre volvie-
ron a observarse flujos de entrada en este componente. En consecuencia, la tasa de crecimiento in-
teranual se recupero hasta situarse en el 1,2% desde el 0,1% de noviembre. Los desplazamientos obser-
vados desde los depositos a plazo hasta dos afios (es decir, depositos a corto plazo) hacia los depositos
a la vista afectaron principalmente a los intermediarios financieros no monetarios distintos de las em-
presas de seguros y los fondos de pensiones, y pueden haber sido provocados por el deseo de mantener
activos liquidos a principios de afio.

La tasa de crecimiento interanual de los depoésitos a corto plazo distintos de los depositos a la vista
disminuy6 sensiblemente en diciembre, hasta el 13,3%, desde el 16% de noviembre, reflejando la evo-
lucion divergente de sus subcomponentes. Pese a haberse mantenido en niveles muy elevados, la tasa de
crecimiento interanual de los depdsitos a corto plazo se redujo considerablemente en diciembre, hasta
el 23,2%, desde el 29,3% de los dos meses anteriores. La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos
disponibles con preaviso hasta tres meses (depositos de ahorro a corto plazo) fue ligeramente positiva

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2008 2008 2008 2008 2008 2008
de M3 " I | 1 v Nov Dic
M1 42,4 3,8 2,3 0,6 2,7 2,2 3,2
Efectivo en circulacion 7,6 7,8 7,8 7,5 12,4 13,5 13,4
Depositos a la vista 34,8 3,0 1,2 -0,7 0,8 0,1 1,2
M2 - M1 (= otros depositos a corto plazo) 42,9 18,4 19,3 18,9 15,7 16,0 13,3
Depositos a plazo hasta dos afios 26,4 414 40,4 37,6 29,0 29,3 23,2
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 16,6 =33 -2,3 -2,0 -0,9 -0,7 0,6
M2 85,4 10,3 10,0 9,1 8,8 8,7 8,0
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 14,6 16,3 10,3 8,9 39 1,7 3,0
M3 100,0 11,2 10,1 9,0 8,1 7,7 7,3
Crédito a residentes en la zona del euro 10,0 9,6 9,1 7,4 7,2 6,5
Crédito a las Administraciones Plblicas -2,5 -1,2 0,6 2,1 2,5 54
Préstamos a las Administraciones Publicas -0,9 0,8 2,2 2,9 3,1 1,2
Crédito al sector privado 12,7 11,9 10,8 8,4 8,2 6,8
Préstamos al sector privado 11,1 10,5 9,1 7,3 7,1 5,8
Préstamos al sector privado ajustados por ventas y titulizaciones 12,0 11,5 10,3 8,6 8,4 7.4
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 6,8 4,5 33 1,0 0,9 -0,1
Fuente: BCE.

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

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2009

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera



en diciembre, del 0,6%, tras registrar constantemente tasas de crecimiento negativas durante el afio
pasado. Puede que consideraciones relativas a la remuneracion expliquen la evolucion divergente de los
depositos a la vista y la de los diversos tipos de depositos a corto plazo. Segun datos de los tipos de
interés disponibles hasta noviembre, mientras que la remuneracion de los depdsitos de ahorro a corto
plazo practicamente no se modifico ese mes, los tipos de interés aplicados a los depdsitos a corto plazo
cayeron considerablemente, reduciendo también con ello el coste de oportunidad de mantener activos
liquidos como los depdsitos a la vista.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables (M3-M2) aumento hasta el 3% en
diciembre, desde el minimo histérico del 1,7% observado en noviembre. Esta evolucion es reflejo de la
recuperacion de las cesiones temporales y de los sustanciales flujos de entrada en participaciones en
fondos del mercado monetario. Ciertamente, tras las retiradas observadas en septiembre y octubre tras
la quiebra de Lehman Brothers, las citadas participaciones registraron nuevas entradas en diciembre, lo
que sugiere que la preocupacion de los residentes en la zona del euro en cuanto a la seguridad de los
fondos del mercado monetario esta desapareciendo.

Por lo que respecta a otros tipos de instrumentos negociables, la tasa de crecimiento interanual de los
valores distintos de acciones a corto plazo de las IFM (es decir, valores distintos de acciones hasta dos
afios) que obran en poder del sector tenedor de dinero experiment6 un acusado descenso en diciembre,
hasta el —14,1%, desde el —8,1% de noviembre. Los datos del balance agregado indican no sélo que la
emision neta de este tipo de valores volvid a ser negativa en diciembre (al igual que en septiembre y
octubre), sino también que estos instrumentos fueron adquiridos por las propias IFM, mientras que el
sector tenedor de dinero y los no residentes continuaron mostrando reticencias en relacion con este tipo
de valores.

La tasa de crecimiento interanual de los depositos de M3, que incluye los depoésitos a corto plazo y las
cesiones temporales, y que constituye el agregado monetario mas amplio para el que se dispone de un
detalle por sectores, continud la tendencia a la moderacion observada desde principios del 2008, y se situd
en el 8,1% en diciembre, desde el 8,9% de noviembre. Esta evolucion tiene su origen, principalmente, en
el nuevo descenso de la tasa de crecimiento interanual de los depdsitos mantenidos por las sociedades no
financieras, hasta el 0,3% en diciembre, desde el 2,9% de noviembre. La tasa de crecimiento interanual
de los depositos de los hogares también disminuyd, hasta el 8,8%, desde el 10% de noviembre. En cam-
bio, la tasa de crecimiento interanual de las tenencias de depdsitos de M3 de los intermediarios financie-
ros no monetarios aumento hasta el 17,5% en diciembre, desde el 13,9% de noviembre.

La evolucion observada en la composicion sectorial de las tenencias de depdsitos confirma la valoracion
de que las sociedades no financieras estan utilizando de manera creciente sus reservas de liquidez. Esto
puede deberse a varios factores, como por ejemplo la falta de oportunidades de inversion debido al dete-
rioro de las perspectivas relativas a la actividad econdmica, la existencia de limitaciones asociadas a los
flujos de caja, o las dificultades que estan experimentando las empresas para conseguir préstamos.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual del crédito total concedido por
las IFM a residentes en la zona del euro se redujo hasta situarse en el 6,5% en diciembre, desde el 7,2%
de noviembre (véase cuadro 1). Este descenso oculta un aumento de la tasa de crecimiento interanual
del crédito a las Administraciones Publicas, hasta el 5,4% en diciembre, desde el 2,5% del mes prece-
dente (véase grafico 6). Aunque los préstamos concedidos por las [FM al sector publico volvieron a
disminuir, las adquisiciones de las [FM de valores emitidos por este Gltimo sector se incrementaron.
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Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado por las IFM al sector privado
disminuy6 de nuevo en diciembre, hasta el 6,8%, desde el 8,2% de noviembre. La tasa de crecimiento
interanual de los préstamos, el principal componente del crédito al sector privado, continué descendien-
do y se situd en el 5,8%, desde el 7,1% observado el mes anterior. Todos los sectores —los intermedia-
rios financieros no monetarios distintos de las empresas de seguros y los fondos de pensiones, las socie-
dades no financieras y los hogares— contribuyeron a esta caida, aunque con tasas de crecimiento muy
diferentes. No obstante, al igual que en meses anteriores, la tasa de crecimiento interanual de los prés-
tamos concedidos por las IFM al sector privado reflejo el efecto estadistico a la baja de la eliminacion
de préstamos del balance en el contexto de las operaciones de titulizacion a gran escala realizadas. En
diciembre, el efecto de estas actividades fue de 1,7 puntos porcentuales en total, en comparacioén con 1,5

puntos porcentuales en noviembre (véanse cuadro 1y recuadro 2).

PUBLICACION DE LOS PRESTAMOS DE LAS IFM AL SECTOR PRIVADO AJUSTADOS POR VENTAS
Y TITULIZACIONES

En su nota de prensa sobre la evolucion monetaria en el mes de referencia de diciembre del 2008,
el BCE publico por primera vez datos de flujos de los préstamos de las IFM al sector privado ajus-
tados por ventas y titulizaciones de préstamos. En este recuadro se describe brevemente la cons-
truccion y presentacion de esta serie ajustada, que a partir de ahora se presentara de forma regular
y se podra consultar en el sitio web del BCE, en el apartado Statistical Data Warehouse. Con la
publicacion de esta serie, el BCE tiene presente la mayor relevancia adquirida por el analisis de la
evolucion a corto plazo en lo que se refiere al origen de los préstamos de las [FM y a la financia-
cion disponible para el sector privado. Efectivamente, al evaluar los factores fundamentales que
favorecen la oferta de préstamos de las IFM o su demanda por parte del sector privado, hay que
sefialar en particular la evolucion a corto plazo de los datos de préstamos atribuible a factores tran-
sitorios, tales como operaciones concretas de titulizacion de préstamos' efectuadas por las IFM de
la zona del euro. El impacto de estos factores transitorios se ha venido analizando regularmente en
el Boletin Mensual?.

La construccion de los flujos de préstamos ajustados por ventas y titulizaciones

Con el fin de ajustar los flujos de préstamos de las IFM por ventas y titulizaciones, las operaciones
declaradas en un mes dado (es decir, nuevos préstamos menos amortizaciones y devoluciones) se
incrementan con el nimero de préstamos eliminados del balance de las IFM (es decir, dados de baja),
debido a su titulizacion o a su venta a no-IFM. La forma en que se registra esta eliminacion del ba-
lance suele depender de las normas contables de pais, de modo que los datos de bajas no pueden
deducirse facilmente solo de la informacion relativa a la emision de valores creados a través del
proceso de titulizacion. Cuando se dispone de informacion, el ajuste también tiene en cuenta los
efectos de la reintermediacion —es decir, el flujo de préstamos se ajusta a la baja cuando las IFM

1 Para mas informacion sobre el origen y la titulizacion de préstamos, véase el articulo titulado «Titulizacion en la zona del euro» en el Bole-
tin Mensual de febrero del 2008.

2 Para evaluaciones anteriores del impacto que tiene la titulizacion real o fuera de balance sobre el crecimiento de los préstamos, véase el
recuadro 3 del Boletin Mensual de septiembre del 2008, titulado «El impacto de la titulizacion fuera de balance o real tradicional sobre la
evolucion reciente de los préstamos concedidos por las IFMy; el recuadro 3 del Boletin Mensual de marzo del 2008, titulado «La importan-
cia de las normas contables para interpretar las estadisticas de préstamos de las IFMy; el recuadro 2 del articulo titulado «La titulizacion en
la zona del eurox, que se publico en el Boletin Mensual de febrero del 2008; y el recuadro 1 del Boletin Mensual de septiembre del 2005,
titulado «El impacto de la titulizacion de préstamos otorgados por las IFM en el analisis monetario de la zona del euro».
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recompran préstamos a las no-IFM*—. Ademas, la cuantia amortizada y/o devuelta por los deudores
tras la eliminacion de esos préstamos también se considera, en principio, en la construccion del flujo
ajustado. Por ultimo, la informacion necesaria para ajustar los datos de préstamos por ventas y titu-
lizaciones s6lo se recopila actualmente en el caso de los préstamos al sector privado en su conjunto.
No obstante, la evidencia anecdotica sugiere que en los tiltimos afios la mayoria de las titulizaciones
de préstamos han afectado a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda. En estos momen-
tos se esta trabajando en la elaboracion de estadisticas mejores y mas detalladas sobre la titulizacion
de los préstamos de las IFM, y se espera que se pueda disponer de ellas en el afio 2010%.

Presentacion de informacion sobre los
préstamos de las IFM ajustados por ventas

y titulizaciones
(mm de euros; desestacionalizados)

Los préstamos de las IFM ajustados por ventas y === Ajustados por ventas y titulizaciones de préstamos
N 3 5 , N N N mmm  Sin ajustar
titulizaciones estan disponibles como series men-
Lo . Lo 140 140
suales desestacionalizadas y sin desestacionalizar
en forma de flujos (es decir, operaciones durante !0 120
el periodo de referencia), tasas de crecimiento 100 100
(incluidas las tasas de crecimiento a corto plazo 80 80
en el caso de la version desestacionalizada) e in- 60 60
4 5
dices encadenados’. 40 40
S . 20 20
En el grafico figuran los flujos mensuales des- 0 0
estacionalizados de los préstamos de las IFM al
. . o -20 20
sector privado, tanto ajustados como sin ajustar
P ., 40 40
de ventas y titulizaciones. Esta comparacion
muestra el creciente impacto a la baja que la ti- 0 T I ———— 60

. , . 2007
tulizacion de préstamos de las IFM ha tenido

sobre los flujos regulares de préstamos de las  Fuente: BCE.

IFM en los altimos meses. Efectivamente, mien-

tras que el impacto medio mensual a la baja entre enero del 2006 y el inicio de las turbulencias en
los mercados financieros en agosto del 2007 fue ligeramente superior a los 6 mm de euros, el im-
pacto medio mensual a la baja entre octubre y diciembre del 2008 fue cuatro veces y media supe-
rior a la cifra anterior. Al mismo tiempo, es importante observar que, en el 2008, los valores crea-
dos a través del proceso de titulizacion real, o fuera de balance, tradicional fueron comprados,
principalmente, por las propias IFM, y no se vendieron en el mercado o se colocaron de forma
privada, como ocurria hasta el 2007.

3 Lainformacion que el BCE utiliza para ajustar el balance estadistico de las IFM por la eliminacién de los préstamos se considera de gran ca-
lidad. Por otra parte, la cobertura de las recompras de préstamos y las pautas de la amortizacion, devolucion de los préstamos tras su elimina-
cion es algo menos fiable. Por ese motivo, el BCE no publica series de saldos vivos. Sin embargo, a pesar de esta pequefia salvedad, se consi-
dera que la nueva serie contribuye significativamente a la interpretacion adecuada de estas estadisticas de préstamos.

4 El sistema detallado de presentacion de informacion relativa a la titulizacion de préstamos a partir del 2010 ha quedado establecido en
virtud del Reglamento (CE) n® 25/2009 del Banco Central Europeo, de 19 de diciembre de 2008, relativo al balance del sector de las
instituciones financieras monetarias (Version refundida) (BCE/2008/32), que esta disponible en http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/
1.01520090120es00140062.pdf.

5 Para mas detalles relativos a la construccion de indices encadenados y el calculo de las tasas de crecimiento, consulte las ecuaciones e), f),
2) y h) en las notas técnicas de la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del presente Boletin.
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En diciembre, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a las sociedades no finan-
cieras se redujo de nuevo, hasta el 9,4%, desde el 11,1% de noviembre (véase cuadro 2). La tasa de
crecimiento de tres meses anualizada (un indicador de la evolucion a mas corto plazo) experimentd un
descenso mas acusado, como consecuencia de los flujos mensuales negativos observados ese mes. Esto,
a su vez, fue el resultado de flujos nulos de los préstamos a corto plazo, mientras que los flujos mensua-
les de préstamos a mas largo plazo fueron negativos por primera vez desde el comienzo de las perturba-
ciones. Esta evolucion estd asociada al deterioro de las perspectivas econdmicas de la zona del euro, que
afecta principalmente a la demanda de préstamos, pero que también influye en las decisiones de las
entidades de crédito sobre las condiciones establecidas para la concesion de créditos. Ademas, puede
que las operaciones de titulizacion también se estén realizando de manera creciente con préstamos otor-
gados a las sociedades no financieras. No obstante, es poco probable que estas operaciones sean lo su-
ficientemente importantes como para modificar la valoracion de que los flujos de préstamos fueron
negativos. Es posible que el crecimiento de los préstamos a las sociedades no financieras continie mo-
derandose, habida cuenta de las perspectivas econdmicas y de que los criterios de aprobacion del crédi-
to se han endurecido. Para mas informacion sobre la evolucion de estos criterios a finales del afio pasa-
do y principios de este afio, véase el recuadro 3, titulado «Resultados de la encuesta sobre préstamos
bancarios en la zona del euro de enero del 2009».

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares volvio a disminuir en diciembre, hasta el
1,8%, desde el 2,5% de noviembre. La evolucion a mas corto plazo, medida por la tasa de crecimiento
de tres meses anualizada, experimentd una acusada desaceleracion. No obstante, esta evolucion debe
interpretarse con cautela, ya que refleja, en gran medida, el impacto de la eliminacion de préstamos del
balance como consecuencia de las operaciones de titulizacion fuera de balance. Dado que dicha elimi-
nacion afecta principalmente a los préstamos hipotecarios, los flujos mensuales de préstamos a hogares,
particularmente de los destinados a adquisicion de vivienda, continuaron siendo positivos.

En cuanto a las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos finan-
cieros a mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) se situé en el =0,1% en diciembre,

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2008 2008 2008 2008 2008 2008
del total 1 1 1 v Nov Dic
Sociedades no financieras 44,6 14,7 14,5 12,8 11,3 11,1 9,4
Hasta un afio 28,6 13,0 12,9 10,8 9,1 8,6 7,4
De uno a cinco afios 20,1 22,5 20,9 18,7 15,8 15,9 13,1
Mas de cinco afos 51,3 12,8 13,0 11,8 10,8 10,8 9,1
Hogares? 453 5,9 5,0 4,0 2,9 2,5 1,8
Crédito al consumo? 12,9 53 52 4.4 3,1 2,9 1,5
Préstamos para adquisicion de vivienda?® 71,4 6,7 5,6 4,2 3,0 2,5 1,7
Otras finalidades 15,7 2,7 2,2 2,5 2,3 2,0 2,5
Empresas de seguros y fondos de pensiones 1,0 6,8 -1,5 -7,8 -7,6 -6,6 -4,2
Otros intermediarios financieros no monetarios 9,1 24,9 25,0 22,1 14,4 13,8 10,8

Fuente: BCE.

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

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

2) Segun la definicion del SEC 95.

3) Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para adquisicion de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
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desde el 0,9% de octubre y noviembre. Esta tasa
negativa oculta una evolucion divergente de sus

distintos subcomponentes. Ciertamente, la tasa
(flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos

de crecimiento de las tenencias de valores dis- estacionales y de calendario)
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La tasa de crecimiento interanual del capital y re- 100 100
servas disminuyo hasta el 9,5% en diciembre, des- 600 600
de el 12% de noviembre. Esta evolucion, que re- 800 -
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fleja unas salidas mensuales de 11 mm de euros en 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
estos instrumentos en diciembre, oculta la recapi- Fuente: BCE
. . , . . . uente: .
talizacion que estan llevando a cabo instituciones ~ Nota: M3 figura slo como referencia (M3 = 1+2 +3 -4+ 5). Los
. C g . pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas)
financieras individuales con la aYUda de los Go- figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector [FM.

biernos.

Si se considera la evolucion de los activos y los pasivos exteriores del sector de las IFM se observan
cuantiosos flujos de salida a ambos lados del balance. Estas salidas confirman la valoracion de que las
actividades de negocio de las IFM con no residentes en la zona del euro estan disminuyendo, y con
ello estan contribuyendo a la reduccion del endeudamiento de las entidades de crédito. En diciembre,
la posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM registrd considerables entradas netas, por
importe de 47 mm de euros, ya que los pasivos cayeron con mayor intensidad que los activos. Las
salidas interanuales de la citada posicion se redujeron a 79 mm de euros, desde 168 mm de euros en
noviembre.

En resumen, los datos de diciembre confirman que la reciente intensificacion de las tensiones en los
mercados financieros ha causado un impacto sobre determinadas posiciones del balance de las IFM.
Esto es especialmente evidente en la reduccion de los niveles de endeudamiento que se esta observando
en relacion con no residentes en la zona del euro. El crecimiento del crédito al sector privado no finan-
ciero, particularmente a las sociedades no financieras, fue relativamente moderado en diciembre. Esto
se debio, fundamentalmente, a la desaceleracion de la actividad econdmica real y al deterioro de las
perspectivas econoémicas, si bien los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios sugieren que
factores de oferta también pueden haber influido.
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RESULTADOS DE LA ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN LA ZONA DEL EURO DE ENERO DEL 2009

En este recuadro se presentan los principales resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en
la zona del euro de enero del 2009'. En el cuarto trimestre del 2008, el porcentaje neto de entidades
que indicaron que se habia producido un endurecimiento de los criterios de aprobacion aplicados a
los préstamos a empresas se mantuvo, en general, en los elevados niveles del trimestre anterior®. Este
endurecimiento fue igualmente considerable para las grandes empresas y para las pequefias y media-
nas empresas (PYMES). Las entidades participantes en la encuesta sefialaron asimismo que los cri-
terios de aprobacion del crédito aplicados a los préstamos a hogares también habian experimentado
un nuevo endurecimiento, en términos netos, con el endurecimiento neto de los criterios aplicados al
crédito al consumo y a otros préstamos alcanzando un nivel similar al de los préstamos para adquisi-
cion de vivienda. Para el primer trimestre del 2009, las entidades esperaban que el endurecimiento
neto de los criterios de aprobacion se redujera considerablemente con respecto al cuarto trimestre del
2008 en las tres modalidades de préstamo. En cuanto a la demanda, las entidades indicaron que la
demanda neta de préstamos a empresas y de crédito al consumo y otros préstamos a hogares intensi-
fico su descenso, mientras que la demanda neta de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
se mantuvo en niveles considerablemente negativos en el cuarto trimestre del 2008°.

En esta encuesta se incluian una serie de preguntas ad hoc relativas al efecto de las turbulencias fi-
nancieras que, en parte, eran las mismas que se planteaban en encuestas anteriores (véase la ultima
seccion del recuadro). Las respuestas a una nueva pregunta ad hoc indican que los anuncios de los
Gobiernos de ayudas a la recapitalizacion y de aportacion de garantias estatales a los valores de ren-
ta fija emitidos por entidades de crédito ya habia causado cierto efecto positivo en el acceso de las
entidades a la financiacion en los mercados mayoristas en el cuarto trimestre del 2008, y se espera
que sigan facilitandolo en el primer trimestre del 2009. No obstante, las entidades sefialaron que, en
general, el acceso a los mercados monetarios y a la titulizacion habia continuado viéndose conside-
rablemente dificultado, y que el acceso a los mercados de renta fija se vio obstaculizado en mayor
medida, como consecuencia de las turbulencias en los mercados financieros.

Préstamos o lineas de crédito a empresas

Criterios de aprobacion del crédito: En el cuarto trimestre del 2008, el porcentaje neto de entida-
des que indicaron que se habia producido un endurecimiento de los criterios de aprobacion de los
préstamos a empresas se redujo 1 punto porcentual (hasta el 64%, desde el 65% del tercer trimestre
del 2008; véase grafico A). Al igual que en el trimestre anterior, esto se debio al hecho de que la
mayor parte de las entidades sefialaron que habian «endurecido en cierta medida» los citados crite-
rios, mientras que solo una minoria indicd que los habian endurecido «considerablemente». Los

1 La fecha limite para la recepcion de datos de las entidades participantes fue el 7 de enero de 2009. El 6 de febrero de 2009 se publicé una
valoracion exhaustiva de los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de enero del 2009, que se puede consultar en la direccion
del BCE en Internet.

2 El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el porcentaje de entidades que han indicado que los criterios de concesion de los préstamos
se han endurecido y las que han sefialado que se han relajado. Un porcentaje neto positivo indica que las entidades participantes han tendido
a endurecer los criterios de aprobacion («se han endurecido en términos netos»), mientras que un porcentaje neto negativo es indicativo de
que las entidades han tendido a relajar los citados criterios («se han relajado en términos netos»).

3 El término «demanda neta» se refiere a la diferencia entre el porcentaje de entidades que han indicado que ha aumentado la demanda de
préstamos y las que han sefialado que ha disminuido.
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Nota: En el panel (a) el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han
endurecido considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se
han relajado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». El porcentaje neto de las preguntas relacionadas con los factores se
define como la diferencia entre el porcentaje de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a un endurecimiento y las

que indican que ha contribuido a una relajacion. Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realizo la encuesta. Los valores
«esperadosy se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.

principales factores determinantes del endurecimiento neto continuaron siendo las expectativas rela-
tivas a la actividad econdmica futura y las perspectivas relativas a sectores o sociedades concretas,
que cobraron mayor importancia. Al mismo tiempo, el impacto de los costes de financiacion y la
disponibilidad de fondos de las entidades aument6 ligeramente, manteniéndose en niveles relativa-
mente elevados, en particular en lo que respecta a los costes relacionados con el nivel de capital de
las entidades y a la capacidad de éstas para acceder a la financiacion en los mercados, mientras que
su situacion de liquidez practicamente no se modifico.

En cuanto a las condiciones establecidas para la concesion de préstamos a empresas, las entidades
indicaron que, en el cuarto trimestre, los margenes aplicados a los préstamos ordinarios y a los prés-
tamos de mayor riesgo se habian incrementado de nuevo, en términos netos, el 61%, frente al 68%
del tercer trimestre, y el 77%, frente al 76%, respectivamente (véase grafico B). Por otra parte, el
endurecimiento de las condiciones no relacionadas con el precio permanecio6 en niveles elevados. Al
igual que en el trimestre anterior, casi la mitad de las entidades endurecieron los criterios en lo que
respecta a la cuantia del préstamo o de la linea de crédito y a las garantias requeridas.

A diferencia de encuestas anteriores, el endurecimiento neto de los criterios de aprobacion del crédi-
to fue igualmente acusado para las grandes empresas (el 63%, en comparacion con el 68% del tercer
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Notas: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido
considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han relajado
en cierta medida» y «se han relajado considerablemente».

trimestre) que para las PYMES (el 63%, frente al 56% del tercer trimestre). Mientras que en el caso
de las grandes empresas se observo cierta estabilizacion, en términos netos, los citados criterios se
endurecieron en mayor medida para las PYMES en el cuarto trimestre del 2008. En cuanto a los
factores determinantes de las modificaciones de los criterios de aprobacion aplicados a los préstamos
o lineas de crédito, las expectativas relativas a la actividad econdmica general y las perspectivas re-
lativas a sectores o sociedades concretas fueron los mas importantes, tanto para las grandes empresas
como para las PYMES. Por otra parte, los costes de financiacion y la disponibilidad de fondos de las
entidades desempefiaron un papel algo mas importante en el endurecimiento neto en el caso de las
grandes empresas que en el de las PYMES, si bien parecen haber cobrado mayor importancia para
estas ultimas.

Para el primer trimestre del 2009, las entidades participantes en la encuesta esperaban un menor en-
durecimiento neto de los criterios de aprobacion aplicados a los préstamos a empresas (el 47%), en
comparacion con el observado en el cuarto trimestre del 2008 (véase grafico A).

Demanda de préstamos: Segln las entidades participantes en la encuesta, la demanda neta de prés-
tamos a empresas volvid a disminuir considerablemente y continu6 siendo negativa en el cuarto tri-
mestre del 2008 (del —40%, en comparacion con el —26% del tercer trimestre; véase grafico C). Esta
demanda neta negativa estuvo determinada por las menores necesidades de financiacion para inver-
siones en capital fijo (hasta el -60%, desde el -36% del tercer trimestre) y por un nuevo descenso de
la demanda de financiacion para fusiones, adquisiciones y reestructuraciones de empresas (hasta el
—44%, desde el —32% del tercer trimestre). Ademas, al igual que en el trimestre anterior, la financia-
cién interna (es decir, los flujos de caja) contribuyé en cierta medida a la reduccion de la demanda
neta de préstamos a empresas. En cambio, la emision de valores de renta fija siguié contribuyendo
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Nota: En el panel (a), el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha
incrementado considerablemente» y «se ha incrementado en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas
«se ha reducido en cierta medida» y «se ha reducido considerablemente». El porcentaje neto de las preguntas relacionadas con los factores
se define como la diferencia entre el porcentaje de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a un incremento de la
demanda y las que indican que ha contribuido a una reduccion. Los valores «observadosy se refieren al periodo en que se realizo la encuesta.
Los valores «esperados» se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.

positivamente, en niveles algo mas elevados, a la demanda neta de préstamos por parte de las empre-
sas, reflejando las dificiles condiciones en los mercados y el aumento del coste de la financiacion
mediante la emision de valores de renta fija. En cuanto al tamafio de los prestatarios, aunque la de-
manda neta de préstamos fue negativa tanto en el caso de las grandes empresas como en el de las
PYMES, la caida fue algo mas pronunciada para estas ultimas en el cuarto trimestre del 2008. Por lo
que se refiere a los plazos de vencimiento, la demanda neta de préstamos a largo plazo se redujo
particularmente.

Para el primer trimestre del 2009, se espera que el descenso de la demanda neta de préstamos por
parte de empresas sea menos negativo, del —26%, en comparacién con la demanda neta observada en
el cuarto trimestre del 2008 (véase grafico C).

Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

Criterios de aprobacion del crédito: En el cuarto trimestre del 2008, el porcentaje neto de entida-
des que sefialo que se habia producido un endurecimiento de los criterios de aprobacion aplicados a
los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda continudé aumentando ligeramente (hasta el
41%, desde el 36% del tercer trimestre; véase grafico D). Las expectativas relativas a la actividad
econdmica general y las perspectivas del mercado de la vivienda siguieron siendo los factores que
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Nota: Véase la nota del grafico A.

mas contribuyeron al endurecimiento neto de los citados criterios. No obstante, los costes de finan-
ciacion y la disponibilidad de fondos también continuaron ejerciendo algunas presiones sobre las
entidades participantes en la encuesta. Al igual que en el trimestre anterior, la competencia de otras
entidades no contribuyd a la relajacion de los criterios de aprobacion de los préstamos a hogares para
adquisicion de vivienda, sino que, en general, fue un factor neutral.

En cuanto a las condiciones establecidas para la concesion de préstamos para adquisicion de vivien-
da, las entidades participantes sefialaron un incremento neto de los margenes aplicados a los présta-
mos ordinarios (hasta el 45%, desde el 35% del tercer trimestre), asi como de los aplicados a los
préstamos de mayor riesgo (hasta el 51%, desde el 43% del tercer trimestre). Ademas, otras condi-
ciones no relacionadas con el precio, como las garantias requeridas y la relacion entre el principal y
el valor de la garantia, experimentaron un nuevo endurecimiento.

En el primer trimestre del 2009 se espera que los criterios de aprobacion aplicados a los préstamos
para adquisicion de vivienda se endurezcan en menor medida (el 25%), en comparacion con el endu-
recimiento neto observado en el cuarto trimestre del 2008 (véase grafico D).

Demanda de préstamos: La demanda neta de préstamos para adquisicion de vivienda se mantuvo en
niveles negativos elevados en el cuarto trimestre del 2008 (el -63%, frente al —64% del tercer trimestre
del 2008; véase grafico E). Esta evolucion fue reflejo, principalmente, del deterioro de las perspectivas
del mercado de la vivienda y de la confianza de los consumidores. Para el primer trimestre del 2009,
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las expectativas apuntan a que esta demanda neta negativa practicamente no experimentara variacio-
nes (el —-61%) con respecto a la demanda neta observada en el cuarto trimestre del 2008.

Crédito al consumo y otros préstamos a hogares

Criterios de aprobacion del crédito: En el cuarto trimestre del 2008, el porcentaje neto de entida-
des que indicd que los criterios de aprobacion del crédito al consumo y otros préstamos a hogares
habian experimentado un endurecimiento continué aumentando (hasta el 42%, en comparacion con
el 30% del trimestre anterior; véase grafico F), y alcanz6 un nivel similar al de los préstamos para
adquisicion de vivienda. Una vez mds, el principal factor determinante del nuevo endurecimiento
neto fue la percepcion de las entidades de los riesgos, principalmente de los relacionados con las
expectativas relativas a la actividad economica general y con la solvencia de los consumidores. En
cuanto a las condiciones del crédito al consumo, las entidades indicaron que se habia producido un
aumento en el ritmo de endurecimiento neto de los margenes aplicados a los préstamos ordinarios,
mientras que éste practicamente no se modifico en el caso de los margenes aplicados a los préstamos
de mayor riesgo (situdndose ambos en el 37%).

Para el primer trimestre del 2009, las expectativas apuntan a una reduccion considerable del
endurecimiento de los criterios de aprobacion del crédito al consumo y otros préstamos a hoga-
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Nota: Véase la nota del grafico A.

res (28%), en comparacion con el endurecimiento neto observado en el cuarto trimestre del 2008
(véase grafico F).

Demanda de préstamos: La demanda neta de crédito al consumo y otros préstamos a hogares se
redujo en el cuarto trimestre, en comparacion con el tercer trimestre del 2008 (hasta el —47%; véase
grafico E). Segun las entidades participantes en la encuesta, los principales factores que contribuye-
ron a la moderacion de la demanda fueron el deterioro de la confianza de los consumidores y las
menores necesidades de financiacion de bienes de consumo duradero.

Preguntas ad hoc sobre las turbulencias en los mercados financieros

En la encuesta de enero del 2009 siguieron plantedndose algunas de las preguntas incluidas en en-
cuestas anteriores sobre el impacto de las tensiones registradas en los mercados financieros desde el
segundo semestre del 2007, y se afiadi6 una nueva pregunta ad hoc sobre el impacto de los anuncios
de los Gobiernos de ayudas a la recapitalizacion y de aportacion de garantias estatales para los valo-
res de renta fija emitidos por entidades de crédito sobre el acceso de las entidades a la financiacion
en los mercados mayoristas.

En cuanto a la financiacion de las entidades de crédito a través de los mercados mayoristas, las
entidades sefialaron que, como consecuencia de las turbulencias experimentadas en los mercados
financieros, en el cuarto trimestre del 2008, el acceso a los mercados monetarios habia continuado
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Grafico G Acceso a la financiacion en los mercados mayoristas
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siendo considerablemente dificil, y que el acceso a los mercados de renta fija se habia visto obsta-
culizado en mayor medida, en relacion con el tercer trimestre (véase grafico G). E1 89% de las en-
tidades participantes en la encuesta indicaron que habian tenido dificultades para acceder a los
mercados para obtener financiacion mediante la emision de valores de renta fija a medio y a largo
plazo, mientras que las dificultades para acceder a los mercados de titulizacion alcanzaron niveles
igualmente elevados, y el acceso continu6 viéndose obstaculizado en la misma medida que en el
tercer trimestre. El1 86% y el 92% de las entidades participantes en la encuesta para las que las acti-
vidades de titulizacion eran importantes indicaron que habian tenido dificultades para acceder a la
titulizacion de préstamos a empresas y de préstamos para adquisicion de vivienda, respectivamente.
En los tres proximos meses se espera que el acceso a la financiacion a corto plazo mejore en el caso
de los mercados monetarios y, hasta cierto punto, también en el de los mercados de renta fija a
corto plazo. Al mismo tiempo, se espera que las emisiones de valores de renta fija a medio y a largo
plazo, asi como el acceso a la titulizacion, continuen obstaculizados en la misma medida que en el
cuarto trimestre del 2008.

A este respecto, los anuncios de los Gobiernos de ayudas a la recapitalizacion y de aportacion de
garantias estatales para los valores de renta fija emitidos por entidades de crédito ya parecen haber
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facilitado, en cierta medida, el acceso de las entidades a la financiacion en los mercados mayoristas.
Asi se indico en las respuestas a la nueva pregunta ad hoc*. El 34% de las entidades participantes
sefialaron cierta mejora en el cuarto trimestre del 2008. Para el primer trimestre del 2009, el 58% de
las entidades esperaba que el acceso mejore como consecuencia de estas medidas®.

Mas o menos en consonancia con la evolucion observada en lo que respecta al acceso a los mercados

monetario y de renta fija, las entidades participantes en la encuesta sefialaron que el impacto de las
dificultades para acceder a estas opciones de financiacion sobre los criterios de concesion del crédito
bancario habia permanecido practicamente invariable, en niveles elevados, tanto en lo que respecta
a los importes como a los margenes. Este impacto continud siendo mas intenso sobre los margenes
que sobre la cantidad de préstamos concedidos. En cuanto al impacto sobre la politica crediticia de
las mayores dificultades de acceso a los mercados de titulizacion, las entidades indicaron un impacto
algo mas reducido sobre la cantidad de préstamos otorgados y un impacto similar sobre los marge-
nes, en comparacion con el trimestre anterior.

Por ultimo, en cuanto al impacto de las turbulencias financieras sobre su politica crediticia a través
de la variacion de los costes relacionados con el nivel de capital de las entidades, en el cuarto trimes-
tre del 2008, el 48% de las entidades participantes en la encuesta sefialo que se habia producido un
impacto considerable o moderado sobre los niveles de capital y sobre la politica crediticia, lo que
supone un aumento de 5 puntos porcentuales con respecto al tercer trimestre.

4 A esta pregunta respondieron 102 de las 112 entidades participantes en la encuesta, lo que se traduce en una tasa de respuesta del 91%. EIl
6% de las entidades participantes en la encuesta sefialaron «no aplicable».

5 Incluidas las entidades que seflalaron «una mejora considerable en el acceso a los mercados» para el cuarto trimestre del 2008, el 2%, y en
las expectativas para el primer trimestre del 2009, el 3%.

2.2 EMISIONES DE VALORES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la
zona del euro experimento un ligero aumento en noviembre del 2008. Mientras que las tasas de cre-
cimiento de los valores emitidos por las IFM y las sociedades no financieras se mantuvieron en nive-
les moderados, la de los valores distintos de acciones emitidos por la Administracion Central se in-
crementd considerablemente, especialmente en el caso de los valores a corto plazo. La tasa de
crecimiento de la emision de acciones cotizadas se incremento levemente, aunque permanecio en ni-
veles reducidos.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro se elevo ligeramente en noviembre del 2008, hasta el 8,1%, en comparacion con el 7% regis-
trado el mes precedente (véase cuadro 3). La tasa de crecimiento interanual de la emision de valores a
corto plazo aument6 2,9 puntos porcentuales, hasta el 23,2%, en noviembre del 2008, mientras que la
de valores a largo plazo registré un incremento moderado, de 0,9 puntos porcentuales, y se situd en el
6,2%. La emision de valores a mas largo plazo puede descomponerse en valores a tipo de interés varia-
ble y a tipo de interés fijo. Generalmente, en periodos caracterizados por una curva de rendimientos
plana, los inversores suelen preferir valores a tipo de interés variable frente a valores a tipo fijo. De
acuerdo con esta observacion, en noviembre del 2008, la tasa de crecimiento interanual de la emision de
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Cuadro 3 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual »
(mm de euros)

2008 2007 2008 2008 2008 2008 2008
Sector emisor Nov v 1 )1 1 Oct Nov
Valores distintos de acciones: 13.073 8,9 8,1 6,9 7,3 7,0 8,1
IFM 5.332 10,8 9,3 7,7 8,1 53 5,7
Instituciones financieras no monetarias 1.798 26,6 24,9 21,8 23,5 21,7 24,4
Sociedades no financieras 698 8,0 8,7 58 4,0 4,0 3,9
Administraciones Publicas 5.245 3,0 2,7 2,2 2,4 4,8 6,4

De las cuales:
Administracion Central 4.913 2,8 2,7 23 2,4 49 6,7
Otras Administraciones Publicas 332 5.2 2,7 13 3,0 2,8 2,8
Acciones cotizadas: 3.474 1,3 1,2 0,9 0,6 0,7 0,9
IFM 393 1,3 0,8 1,5 2,8 42 59
Instituciones financieras no monetarias 265 2,8 2,6 2,4 2,5 2,8 2,2
Sociedades no financieras 2.816 1,2 1,2 0,6 0,0 -0,1 -0,1

Fuente: BCE.

1) Para mas informacion, véanse las notas técnicas relativas a las secciones 4.3 y 4.4 de las «Estadisticas de la zona del euro».

valores a tipo de interés variable se situd en el 13,6%, considerablemente por encima de la de los valores
a tipo de interés fijo, que ese mismo mes fue del 3,3%.

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las sociedades no
financieras en noviembre del 2008 practicamente no experimentd variaciones y fue del 3,9%. Desde
una perspectiva a mas largo plazo, la actual actividad emisora de las sociedades no financieras se

mantiene en niveles sensiblemente mas reduci-
dos que los registrados en el periodo inmediata-
mente anterior al estallido de la crisis, a media-
dos del 2007, y hasta el primer trimestre del
2008. La tasa de crecimiento interanual de los
valores distintos de acciones a largo plazo emiti-
dos por el citado sector experiment6 un leve des-
censo, de 0,6 puntos porcentuales, y se situd en
el 2,7% en noviembre del 2008, mientras que la
tasa de crecimiento de la emision a corto plazo se
increment6 hasta el 10,1%, desde el 7,6% del
mes precedente.

Si se consideran datos desestacionalizados, que
son mas adecuados para evaluar las tendencias a
corto plazo, la tasa de crecimiento de seis meses
anualizada de la emision de valores distintos de
acciones registroé un ascenso de 1,6 puntos por-
centuales, hasta el 10,5%, en noviembre del
2008, debido principalmente al notable aumento
de las emisiones de la Administracion Central.
En cambio, la tasa de crecimiento de seis meses
anualizada de los valores distintos de acciones
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Grafico 7 Detalle por sectores de los valores
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emitidos por las sociedades no financieras se mantuvo moderada, en el 3,5%, el mismo nivel que el
mes anterior (véase grafico 7). Mas detalladamente, los datos desestacionalizados apuntan a que las
emisiones valores distintos de acciones a corto plazo por parte de las sociedades no financieras
fueron relativamente elevadas, asi como a una prolongada debilidad en la emisién de valores a
largo plazo.

Por lo que se refiere al sector financiero, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de
acciones emitidos por las IFM se incremento6 hasta el 5,7% en noviembre del 2008, un ligero aumento
con respecto al 5,3% de octubre del 2008. La emision de valores a corto plazo, que habia sido consi-
derable desde el comienzo de las perturbaciones financieras en el verano del 2007, ha experimentado
una desaceleracion progresiva desde septiembre, y en noviembre registrd una tasa de crecimiento in-
teranual del 12,3%. La tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distintos de acciones a
largo plazo de las IFM se redujo moderadamente, hasta el 4,5%, en noviembre del 2008. Es probable
que el nuevo descenso de la emision de valores a corto plazo del citado sector se deba al aumento de
los diferenciales de crédito de la deuda de las instituciones financieras tras la quiebra de Lehman Bro-
thers que, en cierta medida, se vio contrarrestado por los anuncios de diversas medidas de los Gobier-
nos para apoyar al sector bancario en estos momentos. La magnitud del efecto de la intensificacion de
las turbulencias financieras puede valorarse con mayor precision si se examinan los datos desestacio-
nalizados. Los datos de seis meses desestacionalizados correspondientes a noviembre del 2008 indican
que las tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones a corto plazo y a largo plazo emitidos
por las IFM se redujeron 1,2 puntos porcentuales (hasta el 7,8%) y 1,5 puntos porcentuales (hasta el
4,5%), respectivamente.

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las instituciones fi-
nancieras no monetarias aumento ligeramente en noviembre del 2008, hasta el 24,4%, en comparacion
con el 21,7% del mes precedente, confirmando con ello la persistente e intensa actividad emisora de este
sector. Gran parte de esta actividad esta relacionada con las numerosas operaciones de titulizacion rea-
lizadas por sociedades instrumentales patrocinadas por entidades de crédito, pese a la paralizacion efec-
tiva de las colocaciones en los mercados desde el comienzo de las turbulencias. La tasa de crecimiento
de seis meses anualizada, que capta mejor la evolucion a corto plazo, aumento hasta el 29,2% en no-
viembre, desde el 24,6% de octubre.

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las Administraciones
Publicas se increment6 considerablemente en noviembre del 2008, hasta el 6,4% (el nivel mas elevado
desde agosto del 2004), desde el 4,8% de octubre del 2008. Este aumento se debid, en su mayor parte,
al acusado aumento de la tasa de crecimiento de los valores distintos de acciones a corto plazo emitidos
por la Administracion Central.

ACCIONES COTIZADAS

La tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro
fue del 0,9% en noviembre del 2008, lo que representd un aumento de 0,2 puntos porcentuales con
respecto al mes anterior (véase cuadro 3). En un contexto de persistente incremento del coste de las
acciones, este moderado nivel refleja fundamentalmente el crecimiento negativo de las acciones cotiza-
das emitidas por las sociedades no financieras, que en noviembre fue del —0,1%, el mismo nivel que en
octubre, mientras que la tasa de crecimiento de la emision por parte de las instituciones financieras no
monetarias también se redujo, desde el 2,8% hasta el 2,2%. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento
interanual de las acciones cotizadas emitidas por las [FM aument6 de nuevo, desde el 4,2% hasta el
5,9%, reflejando las iniciativas de las instituciones de la zona del euro para reforzar su base de capital
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Grafico 8 Detalle por sectores de las acciones Grafico 9 Tipos de interés del mercado
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ante las cuantiosas pérdidas experimentadas el afio pasado en los valores que mantienen en sus carteras
(véase grafico 8).

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario con garantias experimentaron un nuevo descenso en enero, en
consonancia con la revision a la baja de las expectativas de los mercados acerca de la trayectoria futura
de los tipos de interés oficiales del BCE y con el recorte de estos tipos a mediados de enero. Los tipos de
interés sin garantias del mercado monetario también disminuyeron, pero a un ritmo mas intenso, lo que se
tradujo en un estrechamiento del diferencial entre los tipos del mercado monetario con garantias y los del
mercado sin garantias. Con todo, ese diferencial se mantiene en un nivel muy elevado. El Eurosistema
continud proporcionando abundante liquidez al sistema financiero en enero, aplicando procedimientos de
subasta a tipo de interés fijo y con adjudicacion plena en sus operaciones principales de financiacion y en
sus operaciones de financiacion a plazo mas largo.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias experimentaron un nuevo descenso entre el 15
de enero y el 4 de febrero de 2009. El 4 de febrero, los tipos EURIBOR a un mes, a tres meses, a seis
meses y a doce meses se situaron en el 1,71%, el 2,05%, el 2,14% y el 2,24% respectivamente, es decir
49, 46, 43 y 42 puntos basicos por debajo de los niveles observados el 15 de enero (véase grafico 9).
Esta caida fue especialmente pronunciada en los tipos a mas corto plazo, con el resultado de que el di-
ferencial entre los tipos EURIBOR a doce meses y a un mes aument6 hasta 53 puntos basicos el 4 de
febrero, desde 45 puntos basicos el 15 de enero (véase grafico 9).
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Los tipos swap del EONIA también disminuyeron
durante el mes, pero a un ritmo mas moderado. Esta
caida refleja, en parte, el recorte de 50 puntos basi-
cos de los tipos de interés oficiales del BCE anun-
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ro, el diferencial entre el EURIBOR a tres meses y
el indice del EONIA swap al mismo plazo se redujo
de 101 puntos basicos a 87 puntos basicos.
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El 15 de enero, el Consejo de Gobierno acordo reducir 50 puntos bésicos los tipos de interés oficiales
del BCE, con lo que el tipo de interés de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se
redujo hasta el 2%.

Al inicio del primer periodo de mantenimiento del 2009 (que finalizo el 10 de febrero de 2009), el
EONIA experimento un acusado descenso, debido, por una parte, al recorte de los tipos de interés ofi-
ciales del BCE (véase grafico 10) y, por otra, a que la banda establecida por los tipos de interés de las
facilidades permanentes se amplié de nuevo de manera simétrica, de 100 puntos basicos a 200 puntos
basicos, con efecto a partir del primer dia del periodo de mantenimiento (el 21 de enero). El EONIA
continud disminuyendo durante el periodo de mantenimiento. Tras situarse en torno al 2,14% hacia el
final del periodo de mantenimiento anterior, el EONIA cay¢ hasta el 1,498% el primer dia del nuevo
periodo, y el 4 de febrero se situo en el 1,201%. En general, el EONIA permaneci6 en niveles conside-
rablemente inferiores al tipo de interés aplicado en las operaciones principales de financiacion del pe-
riodo comprendido entre el 15 de enero y el 4 de febrero, situandose, en promedio, 65 puntos basicos
por debajo de dicho tipo. El diferencial medio fue de 38 puntos basicos antes de la ampliacion de la
banda establecida por los tipos de interés de las facilidades permanentes, el 21 de enero, y de 74 puntos
bésicos posteriormente. Esta evolucion es acorde con la provision de abundantes volumenes de liquidez
en el contexto de la politica de adjudicacion plena a tipo de interés fijo.
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Como consecuencia de la politica actual de gestion de la liquidez del Eurosistema (esto es, la provision
de liquidez mediante procedimientos de subasta a tipo de interés fijo y con adjudicacion plena en las
operaciones principales de financiacion), el volumen de liquidez proporcionado al mercado estuvo de-
terminado Uinicamente por las pujas presentadas por las entidades en las subastas. En las operaciones
principales de financiacion de los dias 20 y 27 de enero y 3 de febrero, las entidades presentaron pujas
por importe de 119,5 mm de euros, 183,5 mm de euros y 213,3 mm de euros por encima de las respec-
tivas adjudicaciones de referencia, con lo que obtuvieron bastante mas liquidez de la que hubiera sido
necesaria para cumplir las exigencias de reservas.

El recurso a la facilidad de deposito se mantuvo en niveles elevados durante el primer periodo de man-
tenimiento del afio, si bien, en promedio, fue inferior al registrado en el periodo anterior. Como conse-
cuencia de la situacion de liquidez holgada y de un recurso limitado a las operaciones de ajuste, el re-
curso medio diario a esta facilidad fue de 177 mm de euros entre el 21 de enero y el 4 de febrero, con
variaciones significativas durante este periodo. No obstante, fue inferior a la media de 239 mm de euros
observada en el periodo de mantenimiento anterior. Esta caida podria ser resultado de la nueva amplia-
cion de la banda, que ha restado atractivo a la facilidad de depdsito, aunque esta conclusion puede ser
prematura. El descenso también esta relacionado con el hecho de que los volumenes de fondos solicita-
dos en las operaciones principales de financiacion fueron inferiores a los del periodo de mantenimiento
precedente. El recurso medio diario a la facilidad marginal de crédito se redujo ligeramente, de 2,8 mm
de euros en el periodo de mantenimiento anterior a unos 2,3 mm de euros en el periodo comprendido
entre el 21 de enero y el 4 de febrero. Esto sugeriria que la absorcion neta diaria de liquidez se situo, en
promedio, en 174,7 mm de euros en este periodo.

Por otra parte, el Eurosistema realiz6 una operacion de ajuste el 20 de enero, tltimo dia del periodo de
mantenimiento anterior, en la que absorbié 140 mm de euros aplicando un procedimiento de subasta a
tipo de interés variable, con un tipo de interés maximo del 2,5% y un tipo marginal del 2,3%.

En la operacion de financiacion a plazo mas largo complementaria realizada por el Eurosistema el 20 de
enero (con adjudicacion plena y un tipo de interés fijo equivalente al tipo de interés de las operaciones
principales de financiacion del Eurosistema), el BCE proporcioné 113,4 mm de euros con vencimiento
aun mes. En la operacion de financiacion a plazo mas largo del 28 de enero (que también se llevo a cabo
con adjudicacion plena, un tipo de interés fijo del 2% y vencimiento a tres meses), el importe adjudica-
do ascendi6 a 43,2 mm de euros.

Ademas, haciendo uso de los acuerdos reciprocos de divisas (lineas swap) con la Reserva Federal, el
Eurosistema continu6 proporcionando financiacion en délares estadounidenses, respaldada por activos
de garantia admitidos por el Eurosistema, en operaciones con vencimiento a una semana realizadas los
dias 21 y 28 de enero y 4 de febrero, y una operacion con vencimiento a tres meses el 27 de enero. El
BCE también ha proporcionado a las entidades de contrapartida del Eurosistema financiacion en dolares
estadounidenses y en francos suizos a cambio de euros a través de operaciones de swaps de divisas.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIjA

En enero y comienzos de febrero del 2009, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo se elevo de
forma significativa en las principales areas economicas, debido, probablemente, a la exigencia de una
compensacion mds elevada por el riesgo asumido por parte de los inversores en los mercados de renta
fija mundiales. Las tasas de inflacion implicitas a largo plazo de la zona del euro también aumentaron,
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pero su evolucion puede que siga viéndose afecta-
da, en parte, por los desequilibrios entre la oferta
v la demanda existentes en los mercados de bonos

T . .y (en porcentaje; datos diarios)
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fija continuaron registrando una elevada volatili- Zona del euro (escala izquierda)
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El rendimiento de la deuda publica en los merca-
dos mundiales se ha elevado de forma significati-
va desde que se inici6 el afio. En la zona del euro
y en Estados Unidos, el rendimiento de la deuda
publica a diez afios se incrementd en torno a 30 y
70 puntos basicos, hasta situarse en el 3,9% y el
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anos tambicn aumento puntos basicos, hasta Nota: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a los
Situarse en el 1 ,4% a COm]enZOS de febrero. En bonos a diez afios o con vencimiento mas proximo a este plazo.
enero y primeros de febrero, la volatilidad de los
mercados de renta fija a ambos lados del Atlantico siguié moderandose, desde los maximos alcanzados
a mediados de noviembre, manteniéndose, no obstante, en niveles muy elevados.

En enero, se produjo una reversion parcial de la tendencia descendente observada en el rendimiento de la
deuda publica en Estados Unidos, que se inicid a principios de noviembre y se intensifico tras la decision
adoptada a primeros de diciembre por el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal
de establecer un intervalo de referencia para el tipo de interés de los fondos federales, situado entre el 0,0%
y el 0,25%, y de mantenerlo, probablemente, en niveles reducidos durante un periodo prolongado. Desde
finales de enero, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo ha experimentado un ascenso significa-
tivo. Este ascenso parece estar relacionado con la exigencia de una compensacion mas elevada por el
riesgo asumido por parte de los inversores en los mercados de renta fija mundiales, como queda reflejado
en el crecimiento de los swaps de impago de crédito en Estados Unidos y en otras economias principales.
La preocupacion existente en los mercados sobre las perspectivas a largo plazo de las finanzas publicas
puede haber sido alentada, en parte, por los debates que tienen lugar actualmente en el Congreso de Estados
Unidos en relacion con el plan de estimulo econdémico cifrado en 825 mm de dolares estadounidenses.

En los mercados de renta fija de la zona del euro, el rendimiento de la deuda publica a largo también re-
gistr6 un incremento, pese a la decision adoptada el 15 de enero de reducir los tipos de interés oficiales
del BCE en 50 puntos basicos. Al igual que en Estados Unidos, tal incremento parece reflejar, asimismo,
una mayor percepcion, por parte de los inversores en los mercados de renta fija, del riesgo relacionado
con la presion fiscal que se deriva de las planes de rescate propuestos por los Gobiernos europeos, en
conjuncion con la ampliacion de la oferta de deuda publica y la moderacion de la demanda de nuevas
emisiones en los mercados de deuda soberana (véase el recuadro titulado «Ampliacion reciente de los
diferenciales de rendimiento de la deuda soberana de la zona del euro» en el Boletin Mensual de noviem-
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bre del 2008). Las situacion actual de los mercados y el aumento de la aversion al riesgo entre los inver-
sores en renta fija siguieron contribuyendo a la ampliacion de los diferenciales de rendimiento entre la
deuda publica a diez afios de los distintos paises de la zona del euro y la de Alemania, observandose, en
la segunda quincena de enero, nuevos maximos desde el inicio de la UEM en algunos paises.

Por lo que respecta a los bonos nominales, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo indiciada con
la inflacién de la zona del euro también ha aumentado de forma significativa desde comienzos del 2009.
El crecimiento del rendimiento real de los bonos se produjo, principalmente, en los vencimientos a medio
y largo plazo, elevandose el rendimiento de los bonos a diez afios en torno a 15 puntos basicos desde fi-
nales de diciembre del 2008 (véase grafico 12). En cuanto a los vencimientos mds cortos, el rendimiento
real se mantuvo practicamente sin cambios, ¢ incluso disminuyo ligeramente. La evolucion del rendi-
miento de los bonos indiciados con la inflacion es, sin embargo, mas dificil de interpretar en las circuns-
tancias actuales, ya que es probable que refleje, en parte, los desequilibrios entre la oferta y la demanda
atribuibles al fuerte desapalancamiento efectuado por varias instituciones financieras en los tltimos me-
ses, como consecuencia de las inadecuadas condiciones de liquidez existentes en este mercado.

Las tasas de inflacion implicitas de la zona del euro a todos los vencimientos experimentaron un notable
incremento entre finales de diciembre y comienzos de febrero. Por ejemplo, las tasas de inflacion implici-
tas spot a cinco y diez afios se elevaron alrededor de 15 puntos basicos, y a principios de febrero se situaron
en torno al 1,3% y al 1,9%, respectivamente, dando lugar a una subida cercana a los 30 puntos basicos en
los tipos forward a cinco afios, dentro de cinco afios, que se situaron en torno al 2,4% el 4 de febrero (véa-
se grafico 13). No obstante, la mayor parte de esta subida se produjo en la primera parte del periodo de
referencia, por lo que podria reflejar, principalmente, la normalizacion en curso de los desequilibrios entre
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oferta y demanda en el mercado de bonos indicia-
dos con la inflaciéon de la zona del euro. Con todo,
estas fluctuaciones deberian interpretarse con cau-
tela en términos de modificacion de las expectati-

(en porcentaje; datos diarios)
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. . . crediticia AAA.

registraron un ligero descenso en todas las califi-
caciones crediticias, en medio de indicios provi-
sionales de una recuperacion de la demanda por parte de los inversores. Del mismo modo, en el sector
financiero los diferenciales de la renta fija privada con calificacion AAA- y con calificacion AA se es-
trecharon ligeramente, mientras que siguié ampliandose el diferencial de la renta fija privada con cali-
ficaciones mas bajas. En general, los elevados diferenciales de renta fija privada existentes reflejan la
persistente preocupacion de los inversores respecto a la solvencia de las sociedades no financieras y de
las instituciones financieras. Por ejemplo, el 4 de febrero los diferenciales de bonos con calificacion
BBB de las sociedades no financieras se situaron en torno a 425 puntos basicos, mientras que los de las
instituciones financieras se aproximaron a los 1.740 puntos bésicos.

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

En noviembre del 2008, casi todos los tipos de interés a corto y a largo plazo aplicados por las IFM a
los nuevos préstamos a hogares y a sociedades no financieras se redujeron considerablemente. De
igual modo, la mayor parte de los tipos de interés aplicados por este sector a los nuevos depdsitos
disminuyeron de modo significativo en noviembre del 2008, tras los pronunciados aumentos de los
meses anteriores.

Desde que se publico el Boletin Mensual de enero del 2009 no se han recibido nuevos datos sobre los
tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela antes de la fecha de cierre de la re-
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(en porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones) (diferenciales en puntos porcentuales; tipos de interés de las nuevas

operaciones)
= Préstamos a las sociedades no financieras por importe == Diferenciales entre los préstamos a las sociedades no
superior a un millén de euros sin fijacion del tipo financieras por importe superior a un millén de euros
y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion
----- Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses inferior o igual a un afio y el tipo a tres meses del
de los hogares mercado monetario
==== Depositos a plazo hasta un afio de los hogaress ~ eeeee Diferenciales entre los depésitos hasta un afo de los

—— Depositos a la vista de las sociedades no financieras hqgares y el tipo a tres I del mercado monetario
-===  Diferenciales entre los préstamos a hogares para

..... Préstamc,)s a hogares para consumo sin fijacion del tip~0 adquisicion de vivienda sin fijacion del tipo y un
y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
-~ Préstamos a hogares para adquisicién de vivienda y el tipo a tres meses del mercado monetario
sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion
inferior o igual a un aflo
=-=- Tipo a tres meses del mercado monetario
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Fuente: BCE. Fuente: BCE.

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

cepcion de informacion para elaborar la presente edicion del Boletin. Por consiguiente, en esta seccion
se reitera el mensaje que figuraba en la misma seccion del Boletin anterior. En noviembre del 2008, con
la excepcion de los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM al crédito al consumo, todos los
tipos a corto plazo aplicados por este sector a los préstamos a los hogares y a las sociedades no finan-
cieras disminuyeron considerablemente, poniendo fin a la tendencia al alza observada en los meses
precedentes (véase grafico 15). De igual modo, en noviembre del 2008, los tipos de interés aplicados
por las IFM a los depositos a corto plazo (esto es, depositos a plazo hasta un afio) de las sociedades no
financieras y de los hogares experimentaron un descenso significativo. Es muy probable que esta evo-
lucion estuviera impulsada por las caidas paralelas y mas pronunciadas de los tipos de interés de mer-
cado con periodos similares de fijacion del tipo. Como consecuencia de las reducciones de los tipos de
interés oficiales del BCE y de un leve alivio de las tensiones en los mercados monetarios, el EURIBOR
a tres meses disminuy6 acusadamente en noviembre y diciembre del 2008. Esto se tradujo en una am-
pliacion de los diferenciales entre los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los présta-
mos Yy los tipos a corto plazo del mercado monetario, mientras que el diferencial entre los tipos de inte-
rés del mercado monetario y los tipos a corto plazo de los depdsitos de las I[FM se redujo a cero en
noviembre del 2008 (véase grafico 16). Es posible que estos movimientos reflejen la lentitud habitual
en la transmision de las variaciones en los tipos de interés de mercado a los tipos aplicados por las en-

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2009



tidades a su clientela, el endurecimiento de los
criterios aplicados en la concesion de préstamos y,
en cuanto al estrechamiento del diferencial de los
depositos, a la persistente e intensa competencia

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

entre entidades por captar financiacion a través de Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda con
. ) periodo inicial de fijacion del tipo de mds de cinco afios
este tipo de instrumentos. y hasta diez afios

""" Depositos a plazo a mas de dos afios de las sociedades
no financieras
===« Depositos a plazo a mas de dos aflos de los hogares

Los UPOS de interés a mas largo plazo aphcados por —— Préstamos a las sociedades no financieras por importe

las IFM experimentaron una evolucion similar. En superior a un millén de euros con periodo inicial

. . . o de fijacion del tipo de mas de cinco afios
consecuencia, todos los tipos de interés aplicados - Rendimiento de la deuda publica a cinco afios
por este sector a los préstamos con periodo inicial 6,0 6,0

de fijacion del tipo de mas de un afio disminuyeron
en noviembre del 2008 (véase grafico 17). Estos
descensos fueron especialmente pronunciados en
el caso de los tipos a largo plazo aplicados a los 45
préstamos a las sociedades no financieras, inte-
rrumpiendo la tendencia al alza observada en los
meses precedentes, mientras que la reduccion de 3.5
los tipos a largo plazo aplicados a los préstamos a
los hogares fue algo mas limitada. Es muy proba-
ble que esta evolucion se deba al hecho de que las
entidades de crédito comenzaron a ajustarse a los 20
considerables descensos de los tipos de mercado
registrados desde septiembre del 2008. Por ejem- Fuente: BCE.

plo, entre agosto y noviembre del 2008, el tipo

swap a cinco afios de la zona del euro se redujo al-

rededor de 140 puntos basicos. En este contexto, las disminuciones observadas, en general, en los tipos
de interés aplicados por las IFM a los préstamos entre agosto y noviembre fueron mas moderadas, posi-
blemente como consecuencia de la inercia habitual en el ajuste de los tipos de interés aplicados por las
entidades a su clientela y de la preocupacion acerca de las perspectivas relativas a las condiciones de los
prestatarios. Al mismo tiempo, los tipos de interés aplicados por las I[FM a los depdsitos a largo plazo de
los hogares continuaron incrementandose, probablemente como reflejo del hecho de que la competencia
para obtener refinanciacién mediante depositos continudé aumentando en un entorno en el que el acceso a
otras fuentes de financiacion bancaria siguid planteando muchas dificultades.

&3

50
40 f
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T T T T T
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2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Entre finales de diciembre del 2008 y el 4 de febrero del presente aiio, los indices bursatiles bajaron en
la zona del euro y en Estados Unidos, un 5% y un 8%, respectivamente. Estos descensos pueden expli-
carse por la combinacion de una mayor aversion al riesgo por parte de los inversores, la incertidumbre
respecto a la profundidad y duracion de la recesion en la economia mundial y un nuevo deterioro de los
beneficios empresariales. La volatilidad de los mercados de renta variable aumento en el periodo con-
siderado, aunque se mantuvo muy por debajo de los maximos alcanzados en el otorio del afio pasado.

Desde finales de diciembre del 2008, los mercados internacionales de renta variable se han venido ca-
racterizando por una acusada volatilidad y por una alternancia de ganancias y pérdidas, cuyo resultado
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(indice: 1 de febrero de 2008 = 100; datos diarios) (en porcentaje; media movil de cinco dias de datos diarios)

= Zona del euro === Zona del euro

..... Estados Unidos ee+++  Estados Unidos
=== Japon ====  Japon
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Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.
Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del
euro, Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225

Fuente: Bloomberg.
Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursatiles

para Japon. en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las

opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursatiles a los que se
refieren las volatilidades son el Dow Jones EURO STOXX 50 para
la zona del euro, el Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y el
Nikkei 225 para Japon.

general ha sido un descenso de los precios de las acciones al final del periodo analizado. El 4 de febrero,
las cotizaciones bursatiles de la zona del euro, medidas por el indice Dow Jones EURO STOXX amplio,
habian perdido un 5%, mientras que en Estados Unidos el indice Standard & Poor’s 500 habia retroce-
dido un 8%, con respecto a los niveles registrados a finales de diciembre (véase grafico 18). Durante el
mismo periodo, en Japon las cotizaciones bursatiles, medidas por el indice Nikkei 225, bajaron un 9%.
La volatilidad implicita a corto plazo, obtenida de las opciones sobre acciones, aument6 ligeramente en
las primeras semanas del 2009, hasta niveles elevados en términos historicos, aunque muy inferiores a
los maximos observados en el otofio del afio pasado (véase grafico 19). La incertidumbre respecto a la
evolucion futura del indice Dow Jones EURO STOXX 50 mas alla del muy corto plazo (en horizontes
temporales de uno y dos afios) no experiment6 practicamente cambios, aunque permanecio en cotas
bastante altas.

Durante el periodo examinado, en Estados Unidos y en la zona del euro la evolucion de los mercados de
renta variable estuvo dominada por la preocupacion de los inversores acerca de la duracion y profundi-
dad de la recesién a ambos lados del Atlantico. En Estados Unidos, el descenso del indice bursatil ge-
neral refleja, en gran medida, la evolucion negativa de las acciones del sector financiero, que cayeron
un 23%, mientras que las del sector no financiero bajaron en torno a un 4%. Estos nuevos descensos,
especialmente los observados en el sector financiero, fueron desencadenados por el anuncio de fuertes
pérdidas de algunas entidades de crédito, por la inquietud respecto a las perspectivas de la economia
estadounidense y por una mayor aversion al riesgo por parte de los inversores. Las sombrias perspecti-
vas macroeconomicas provocaron una ola de anuncios de despidos y se reflejaron también en el dete-
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rioro de los beneficios efectivos y esperados de las empresas. El crecimiento de los beneficios efectivos
por accion de las empresas incluidas en el indice Standard and Poor’s 500 disminuy6 en enero, hasta el
—15%. Aunque las tasas de crecimiento de los beneficios esperados para los proximos doce meses se
revisaron también a la baja, hasta un 10%, esta cifra apunta a cierta recuperacion de los beneficios em-
presariales en un futuro relativamente proximo.

Entre finales de diciembre del 2008 y el 4 de febrero del presente afio se observo, en la zona del euro
una evolucion mas equilibrada de los precios de las acciones en los sectores no financiero y financiero,
en los que se registraron descensos del 3% y del 10%, respectivamente, mientras que las acciones de las
entidades bancarias experimentaron las mayores pérdidas. A pesar de anuncios de beneficios algo con-
tradictorios, las acciones del sector financiero, y en particular las de los bancos, se vieron afectadas por
los resultados negativos de algunas entidades bancarias, que acrecentaron los temores de los inversores
respecto a la solvencia del sector, y elevaron las primas de riesgo de las acciones. En general, los mer-
cados de renta variable de la zona del euro parecen sufrir todavia los efectos de la elevada aversion al
riesgo, de la merma de la confianza de los inversores y de la renovada inquietud en torno al deterioro de
las perspectivas econdmicas.

El dificil clima econdmico influyd también de forma significativa en los beneficios de las empresas
incluidas en el indice Dow Jones EURO STOXX. La tasa de crecimiento interanual de los beneficios
efectivos por accion volvio a descender, hasta el -16% en enero, desde el -13% de diciembre. De cara al
futuro, las tasas de crecimiento de los beneficios por accion esperadas para los proximos doce meses se
revisaron también a la baja, desde el 1,5% de diciembre, hasta el 0,5% de enero. Por sectores, en enero
la evolucion de los beneficios siguid presentando un marcado contraste entre el sector no financiero y
el financiero. Mientras que en el sector no financiero el crecimiento interanual de los beneficios por
accion solo disminuy6 un 8%, en el sector financiero la desaceleracion fue mucho més pronunciada, ya
que alcanzo el 41%. Posiblemente como consecuencia de los distintos niveles de beneficios que se ob-
servan actualmente, los analistas parecen esperar que la evolucion temporal de los beneficios, como
resultado de los efectos de la crisis, sea muy diferente segtin los sectores. Para los proximos doce meses
se prevé un repunte del 15% de los beneficios por accion en el sector financiero, frente a un descenso
del 4% en el sector no financiero.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segun el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro siguio
bajando en enero del 2009, hasta el 1,1%, desde el 1,6% de diciembre del 2008. Al mismo tiempo, la
evolucion de los precios de las materias primas en los mercados internacionales ha contribuido tam-
bién a la rapida reduccion de las presiones sobre los precios a lo largo de la cadena de suministro, en
relacion con los elevados niveles alcanzados a mediados del aiio pasado. Por el contrario, los datos
disponibles sugieren que los costes laborales de la zona del euro continuaron registrando un fuerte
crecimiento en el tercer trimestre del 2008.

Como resultado, principalmente, de los efectos de base derivados del pasado comportamiento de los
precios de la energia, se espera que las tasas de inflacion interanual sigan descendiendo en los proxi-
mos meses, alcanzando posiblemente niveles muy bajos a mediados de ario. No obstante, debido tam-
bién a estos efectos de base, se espera que las tasas de inflacion vuelvan a subir en el segundo semestre
del afio. En consecuencia, es probable que las tasas de inflacion medidas por el IAPC experimenten
acusadas fluctuaciones en el transcurso del 2009. Sin embargo, se espera que la inflacion interanual
medida por el IAPC se mantenga a medio plazo en niveles compatibles con la estabilidad de precios.
Por lo que se refiere a los riesgos para dicha estabilidad, nuevos descensos inesperados de los precios
de las materias primas o una desaceleracion de la economia mayor de lo previsto podrian generar
presiones a la baja sobre la inflacion, mientras que podrian materializarse riesgos alcistas, especial-
mente si la reciente caida de los precios de las materias primas se invirtiera o si las presiones sobre los
precios internos resultaran ser mds intensas de lo esperado.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segtin el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro bajé al 1,1%
en enero del 2009, desde el 1,6% de diciembre del 2008 (véase cuadro 4). Aunque no se han publicado
todavia las estimaciones oficiales del detalle del IAPC de enero, los datos disponibles apuntan a un
descenso intermensual de los precios de la energia y a una probable influencia moderadora sobre de la
inflacion, debido a los efectos de base de los componentes de energia y de alimentos.

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2007 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2009

Ago Sep Oct Nov Dic Ene
IAPC y sus componentes
indice general 2,1 33 38 3,6 32 2,1 1,6 1,1
Energia 2,6 10,3 14,6 13,5 9,6 0,7 -3,7
Alimentos no elaborados 3,0 3,5 3,7 3,6 34 2,8 2,8
Alimentos elaborados 2,8 6,1 6,8 6,2 5,1 4,2 3,5
Bienes industriales no energéticos 1,0 0,8 0,7 0,9 1,0 0,9 0,8
Servicios 2,5 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6
Otros indicadores de precios
Precios industriales 2,8 6,2 8,5 7,9 6,3 33 1,7 .
Precios del petroleo (euro/barril) 52,8 65,9 77,0 70,0 55,2 43,1 32,1 343
Precios de las materias primas no energéticas 9,2 4.4 10,5 5,5 -7.4 7.7 -17,1 -20,7

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

= [APC general (escala izquierda) === JAPC general, excluidos energia y alimentos no elaborados
----- Alimentos no elaborados (escala derecha) (escala izquierda)
====  Energia (escala derecha) .. Alimentos elaborados (escala derecha)

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

El detalle del indice de diciembre indica que la pronunciada desaceleracion de la inflacion interanual
medida por el IAPC observada en el citado mes puede atribuirse, fundamentalmente, a un nuevo des-
censo de la tasa de variacion interanual del componente energético (véase grafico 20). Este marcado
descenso fue resultado de una importante reduccion de la tasa de variacion intermensual de los precios
de la energia, especialmente de los productos energéticos derivados del petroleo, como los combusti-
bles para automoviles y el gasoleo de calefaccion. Por el contrario, los precios del gas y de la energia
caldrica subieron en tasa intermensual en diciembre, posiblemente como reflejo de los efectos retarda-
dos de los anteriores aumentos de los precios del petrdleo.

En diciembre, la tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos volvié también a disminuir
en la zona del euro, como consecuencia de la reduccion de la correspondiente tasa de los precios de los
alimentos elaborados, que bajo hasta el 3,5% en diciembre, desde el nivel maximo del 7,2% observado en
julio, en un contexto de abaratamiento de las materias primas agrarias. El descenso registrado en diciem-
bre obedecid, principalmente, a la evolucion de los precios de los componentes de pan y cereales, produc-
tos lacteos, y aceite y grasas, y fue, en gran medida, reflejo de un efecto de base favorable. La tasa de
variacion interanual de los precios de los alimentos no elaborados se mantuvo sin cambios en el 2,8% en
diciembre. Sin embargo, los distintos componentes de los alimentos no elaborados experimentaron movi-
mientos de signo contrario, observandose una desaceleracion del crecimiento interanual de los precios de
la carne, el pescado y las frutas, y una aceleracion, en el caso de las hortalizas.

La inflacion interanual medida por el IAPC, excluidos los alimentos y la energia (que representan el 30%
de la cesta del IAPC), disminuy¢ ligeramente, hasta el 1,8% en diciembre, desde el 1,9% registrado en los
tres meses anteriores. La tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energé-
ticos volvid a descender levemente, por segunda vez consecutiva, desde el 1% de octubre al 0,8% de di-
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ciembre, tras haber mostrado cierta tendencia al alza en los meses precedentes. El ultimo descenso fue
resultado, basicamente, de la evolucion de los precios de los automoéviles (que representan el 15% del
componente de bienes industriales no energéticos). La caida de la tasa de variacion interanual de los pre-
cios de los automoviles hasta cero observada en diciembre estuvo determinada, en parte, por un efecto de
base y, en parte probablemente, por un ligero descenso intermensual, debido a la contraccion de la deman-
da de automoviles. La tasa de variacion interanual de los precios de los servicios permanecio en el 2,6%
en diciembre, sin cambios desde septiembre y generalmente en linea con la media registrada desde enero
del 2007. No obstante, la estabilidad de la tasa en el mes de noviembre ocultdé movimientos opuestos de
los distintos componentes. En particular, la tasa de variacion interanual del componente de servicios de
transporte se increment6 ligeramente, en aparente contradiccion con la evolucion de los precios del petré-
leo en ese mes, mientras que la tasa de variacion interanual de los precios de las vacaciones organizadas
disminuy6 de forma significativa.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

Las presiones sobre los precios en la cadena de suministro han seguido disminuyendo de forma constante
en relacion con los altisimos niveles alcanzados en el verano del afio pasado. La tasa de variacion inte-
ranual de los precios industriales, excluida la construccion, cayé al 1,7% en diciembre del 2008, desde el
3,3% de noviembre, como consecuencia, principalmente, de la evolucion de los precios de la energia y de
los bienes intermedios (véase grafico 21). La tasa de variacion interanual de los precios del componente
energético bajo al 1,7% en diciembre, desde el 6,3% de noviembre, reflejo de un nuevo importante des-
censo de los precios de la energia en términos intermensuales y de un efecto de base favorable. Si se ex-
cluyen la energia y la construccion, la inflacion en
los precios industriales disminuy6 al 1,5%, su ni-
vel mas bajo en casi tres afios. La tasa de varia-
cion interanual de los precios de los bienes inter-
medios se redujo notablemente en diciembre,
hasta el 1,2%, mientras que la correspondiente ) . y

= [ndustria, excluida construccion
tasa de los bienes de equipo se mantuvo estable en (escala izquierda) o
el 2,2%. La tasa de variacion interanual de los . gi:ﬁ: g:eerqrﬁf;éo(segi;ﬁ:ﬂiéﬂ:ﬁ;ﬁa)
precios de los bienes de consumo descendi6 hasta — Eg;adéggszudn:e(:hs:)ala izquierda)
el 1,4%, desde el 2% de noviembre, como conse-
cuencia de una menor inflacion en el componente
de bienes no duraderos, a su vez resultado, en
cierta medida, de una nueva desaceleracion del
crecimiento de los precios de los alimentos.

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)

Los ultimos datos de las encuestas sobre fijacion
de precios por parte de las empresas sugieren que
las presiones sobre los precios a lo largo de la ca-
dena de suministro se han atemperado todavia
mas a comienzos del 2009 (véase grafico 22). Se-
gun el ultimo indice de directores de compras, Ok
tras la fuerte caida de los indices de precios de los -1
bienes intermedios y de los precios de venta, la

mayf)ria de los indicadores de presiones sobre los T]illi)etz:teli)f g;‘t)s;a;eyrg%l:ruelr? Sei(llzlz}(?;r?aE&el euro, incluida Eslovaquia.
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Grafico 22 Encuestas sobre precios de los bienes

Grafico 23 Indicadores de costes laborales
intermedios y precios de produccion

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

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

vicios alcanzaron al principio del 2009 cotas cercanas a minimos historicos, en claro contraste con los
elevados niveles observados a mediados del afio pasado.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Los datos disponibles indican que los costes laborales de la zona del euro siguieron experimentando un
rapido ritmo de crecimiento a lo largo de la mayor parte del 2008, manteniéndose los salarios negociados,
los costes laborales por hora y la remuneracion por asalariado en un elevado nivel en el tercer trimestre
del afio (véanse grafico 23 y cuadro 5). En ese trimestre, los salarios negociados crecieron un 3,4%, como

Cuadro 5 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2006 2007 2007 2007 2008 2008 2008

‘ ‘ 11 v 1 I m

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

Costes laborales totales por hora 2,5 2,6 2,5 2,9 3,5 2,8 4,0

Remuneracion por asalariado 2,2 2,5 2,3 2,9 3,1 34 3,5
Pro memoria:

Productividad del trabajo 1,2 0,8 0,7 0,4 0,5 0,2 -0,1

Costes laborales unitarios 1,0 1,7 1,6 2,5 2,6 32 3,6

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y céalculos del BCE.
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(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)

= [ndustria, excluida construccion — RPA — Industria, excluida construccion — ICL por hora
----- Construccion — RPA seeee  Construccion — ICL por hora
====  Servicios de mercado — RPA ====  Servicios de mercado — ICL por hora

——  Servicios — RPA

6 6 6 6
5 aamE 5 5
- 4

3

2

1

0 | 0 0 —r—rrr—rrr—r—r | 0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

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

reflejo, probablemente, de las pasadas tensiones registradas en los mercados de trabajo y también de los
efectos de segunda vuelta de la indiciacion de los salarios con tasas de inflacion temporalmente altas que
se observaron en algunos paises de la zona del euro. Los costes laborales por hora mostraron una rapida
tendencia al alza en el tercer trimestre, alcanzando el 4% en términos interanuales. Este fuerte crecimien-
to de los costes laborales por hora, que se produjo en todos los sectores (véase grafico 24), puede haber
sido, en cierta medida, resultado de un ajuste a la baja de las horas trabajadas, en respuesta al debilita-
miento de la demanda. La tasa de variacion interanual de la remuneracion por asalariado se mantuvo
también en niveles elevados, el 3,5%, en el tercer trimestre. Este alto nivel, unido a la contraccion de la
productividad en la zona del euro, observada en el mismo trimestre, contribuyd a mantener el crecimien-
to interanual de los costes laborales unitarios en el nivel mas alto registrado en mas de una década. Sin
embargo, parece muy probable que, mas adelante, el crecimiento de los salarios experimente una desace-
leracion, en vista de las débiles perspectivas de crecimiento econdmico de la zona del euro.

3.4 PRECIOS DE LOS INMUEBLES RESIDENCIALES EN LA ZONA DEL EURO

Tal y como se indica con mas detalle en el recuadro 4, las ultimas estimaciones disponibles relativas a
la zona del euro para el primer semestre del 2008 sugieren que ha proseguido la moderacién general
del crecimiento de los precios de los inmuebles residenciales en relacion con los niveles maximos al-
canzados a mediados del 2005.

3.5 PERSPECTIVAS DE INFLACION

Segun el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro bajé hasta
el 1,1% en enero del 2009, desde el 1,6% de diciembre del 2008. Al mismo tiempo, la evolucién de los
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Recuadro 4

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

La inflacion en los precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro siguié disminuyendo a
comienzos del 2008, manteniendo asi la tendencia moderadora observada en los tres Gltimos afios,
tras el fuerte crecimiento experimentado en los afios anteriores al 2005. En este recuadro se analiza
la evolucion reciente de los precios de los inmuebles residenciales en la zona del euro, en relacion
con factores que influyen en la oferta y la demanda de vivienda, y se evaltan las perspectivas para
estos precios'.

Los datos mas recientes reflejan una continua tendencia descendente de la tasa de crecimiento de los
precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro en el primer semestre del 20082 En térmi-
nos interanuales, se estima que el crecimiento de los precios de la vivienda ha disminuido de forma
continua, desde el nivel maximo del 7,7% alcanzado en el primer semestre del 2005, hasta el 2,7%
registrado en la primera mitad del 2008 (véase grafico A). El moderado crecimiento actual de los
precios de la vivienda contrasta con la elevada tasa media de crecimiento interanual del 6,6% obser-
vada en el periodo 1999-2005 (véase cuadro). Si se ajusta por la inflacion medida por el IAPC, la
reciente desaceleracion del crecimiento de los precios de los inmuebles residenciales de la zona del
euro fue incluso mas acusada, ya que la inflacion en los precios de la vivienda cayo, desde el 5,7%

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

2 Cabe observar que los datos relativos a la evolucion de los precios de la vivienda presentan un elevado grado de incertidumbre, debido, en
particular, a cuestiones de cobertura, control de calidad y representatividad.

Datos mas recientes sobre los precios nominales de los inmuebles residenciales

en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

Tasa media
Ponde-l‘?- - 2006 2007 2008 2008 2008
cion interanual Primer | Segundo I I IIx v
1999-2005 semestre semestre

Bélgica 3,7 9,4 11,1 9,2
Alemania? 27,2 -0,9 0,2 0,2 . . . . . . .
Irlanda® 2,1 12,2 13,4 0,9 -9,4 -9,0 -9,8 -8,6 9,4 -10,0 -9,7
Grecia? 2,5 9,5 12,2 3,6 . . . . . . .
Espafia? 11,5 13,8 10,4 58 0,7 2,9 -1,4 3.8 2,0 0,4 232
Francia® 21,1 11,2 12,1 6,6 . 3,7 . 43 3,0 0,8
Italia? 17,3 7,5 58 49 42 4,5 39
Chipre? 0,2 . 10,0 15,0
Luxemburgo? 0,4 11,1 . . . . . . . . .
Malta? 0,1 10,8 35 1,1 A7 1,7 3.8 0,7 2.7 32 44
Paises Bajos 63 78 4.6 42 2,9 3,7 22 42 31 28 1,7
Austria?? 3,0 0,7 4,0 4,1 . 1,0 . 2,1 02 0,7
Portugal? 1,8 2,9 2,1 1,3 . 3,1 . 2,3 4,0 4.8 .
Eslovenia® 0,4 = 13,9 . . . . S = = =
Eslovaquia 0,5 - 16,8 239 . 32,8 . 34,5 31,2 19,9 .
Finlandia" 2,0 .. 7,4 5,9 0,9 3,2 -1,4 3,7 2,7 0,6 -3.4
Zona del euro 100 6,6 6,5 43 . 2,7

Fuentes: Datos nacionales y calculos del BCE.

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

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

2) Todas las viviendas (casas y apartamentos, nuevos y de segunda mano); todo el pais.
3) Datos hasta el 2000, unicamente para Viena.
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(tasas de variacion interanual; datos semestrales) (indice: 2005 = 100; en porcentaje)

= Precios nominales
..... Precios reales

= Ratio entre la renta disponible y el precio
de la vivienda (escala izquierda)

----- Tipos de los préstamos para adquisicion de vivienda
(escala derecha)
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Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales.

Nota: El crecimiento de los precios reales de los inmuebles residen-
ciales se obtiene restando la inflacion interanual medida por el IAPC
del crecimiento de los correspondientes precios nominales. El agre-
gado de los precios de los inmuebles residenciales de la zona del
euro se calcula a partir de series nacionales que abarcan mas del 90%
del PIB de la zona para todo el periodo.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: El indicador simple de accesibilidad a la vivienda se define
como la ratio entre la renta nominal disponible de los hogares y el
indice de precios nominales de la vivienda. Los tipos de los présta-
mos se calculan como el tipo de los préstamos a hogares para adqui-
sicion de vivienda con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de
cinco afios y hasta diez afios.

del primer semestre del 2005, hasta el —0,8% registrado en el mismo periodo del 2008. Sin embargo,
esta caida fue incluso mas acentuada, como consecuencia de la volatilidad de los precios de las ma-
terias primas, que influy6 en el IAPC de la zona del euro.

Una considerable heterogeneidad entre los distintos paises continué subyaciendo en la evolucion del
agregado de los precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro (véase cuadro). Los datos
nacionales disponibles indican que la velocidad y la magnitud de la moderacion de la inflacion en los
precios de la vivienda se correspondieron, en general, con la amplitud de los aumentos registrados en
los distintos paises en afios anteriores. Aunque en el 2008 el crecimiento de los precios de los inmue-
bles residenciales ha experimentado una marcada desaceleracion en la mayor parte de los paises de
la zona del euro, s6lo en Irlanda, Espaiia, Malta y Finlandia los precios de la vivienda han mostrado
sefiales de caida, en comparacion con los niveles del afio anterior.

Para el conjunto de la zona del euro, la reciente desaceleracion del crecimiento de los precios de los
inmuebles residenciales se ha asociado a la moderacion de la demanda de vivienda, relacionada, en
parte, con la evolucion de las variables fundamentales de dicha demanda. En particular, un indicador
simple de accesibilidad a la vivienda —definido como la ratio entre la renta disponible de los hoga-
res y el indice de precios de la vivienda— ha caido en general en la pasada década, en un contexto
de fuertes aumentos de los precios de la vivienda. Como puede apreciarse en el grafico B, la desace-
leracion del crecimiento de los precios de los inmuebles residenciales empezo a contribuir a cierto
grado de estabilizacion de este indicador de accesibilidad so6lo a partir del 2007, tras varios afios de
constante descenso. Sin embargo, dado que la adquisicion de vivienda se financia principalmente
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(en porcentaje neto) (en porcentaje del PIB; tasas de variacion interanual)
= Impacto de las perspectivas del mercado de la === Ratio de inversion residencial en relacion con el
vivienda sobre los criterios de aprobacion PIB de la zona del euro (escala izquierda)
de los préstamos e Crecimiento interanual de la inversion residencial
..... Impacto de las perspectivas del mercado real (escala derecha)
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Fuente: Encuesta del BCE sobre préstamos bancarios. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los
porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido/re-
ducido considerablemente» y «se han endurecido/reducido en cierta
medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las res-
puestas «se han relajado/incrementado en cierta medida» y «se han
relajado/incrementado considerablemente».

mediante endeudamiento, en los Ultimos afios la accesibilidad a la vivienda puede haberse visto
también afectada negativamente por las condiciones de financiacion. En efecto, desde principios del
2006 estas condiciones se han endurecido de forma generalizada, como resultado de la elevacion de
los tipos de interés nominales aplicados a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
(véase grafico B), que habian disminuido en afios anteriores, contribuyendo asi a compensar la per-
sistente caida del indicador simple de accesibilidad a la vivienda. Segtn la ultima encuesta del BCE
sobre préstamos bancarios, en el tltimo trimestre del 2008 se ha producido un nuevo endurecimien-
to neto de los criterios aplicados a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda®. Las res-
puestas a la encuesta sugieren que, desde comienzos del 2007, las perspectivas del mercado de la
vivienda han originado un mayor endurecimiento de los criterios de concesion de créditos y una
menor demanda de préstamos (véase grafico C). De hecho, la tasa de crecimiento interanual de los
préstamos a hogares para adquisicion de vivienda ha disminuido de forma continua, desde un nivel
por encima del 12% alcanzado a mediados del 2006, hasta el 1,7% registrado en diciembre del
2008.

En el contexto de la desaceleracion del crecimiento de los precios de los inmuebles residenciales y
de la demanda de vivienda, se ha observado un rapido descenso de la oferta de vivienda. En particu-
lar, la inversion residencial real se ha moderado notablemente en la zona del euro, desde una tasa de
crecimiento interanual del 6,1% en el primer trimestre del 2007, hasta una contraccion del 3,3%, en
términos interanuales, en el tercer trimestre del 2008 (véase grafico D). Ello contribuy6 también a
reducir el porcentaje de los recursos dedicados a la construccion de vivienda en la economia, tal y

3 Véase el recuadro 3, titulado «Resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de la zona del euro de enero del 2009», en el presente
Boletin Mensual.

BCE

Boletin Mensual
Febrero 2009

EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

Precios
y costes




como evidencia el descenso de la ratio de inversion residencial nominal en relacion con el PIB no-
minal, con respecto al nivel histéricamente alto que habia alcanzado. Las licencias de obras, que se
utilizan con frecuencia como indicador adelantado, sugieren que persistira la debilidad de la inver-
sion residencial en los proximos meses, dado que el nimero de licencias se ha contraido de forma
pronunciada, en mas del 20% en términos interanuales, en el tercer trimestre del 2008. De cara al
futuro, se espera que el crecimiento de la inversion residencial siga moderandose en relacion con los
niveles alcanzados en los ultimos afios.

En general, es probable que la evolucion de los precios de la vivienda de la zona del euro siga siendo
moderada durante cierto tiempo. En el contexto del fuerte aumento de los precios de los inmuebles
residenciales observado en la ultima década y del considerable debilitamiento de la actividad, la evo-
lucion de la oferta y de la demanda de vivienda apuntaria a la probabilidad de una contencion adicional
de la inflacion en los precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro. Por otra parte, la ex-
periencia historica sugiere que, a corto plazo, estos precios pueden situarse a veces por encima o por
debajo de su tendencia a largo plazo, ya que las fricciones y los desfases en el ajuste de la oferta de
vivienda confieren un papel dominante a una demanda de vivienda potencialmente volatil*.

4 Taly como se sefiala en «Structural factors in EU housing markets», BCE, 2003, es previsible que la evolucion a largo plazo de la inflacion
en los precios de la vivienda supere la del total de la economia. Ello se debe, a igualdad de otros factores, a la escasez de suelo edificable
y a la menor productividad del sector de la construccion de vivienda nueva en comparacion con la de la economia en general, lo que podria,
sin embargo, compensarse con otros factores, como los cambios demograficos, que influirian también de forma significativa en la evolu-
cion a largo plazo de los precios de la vivienda.

precios mundiales de las materias primas ha contribuido también a la rapida disminucion de las presio-
nes sobre los precios a lo largo de la cadena de suministro, con respecto a los altos niveles registrados a
mediados del afio pasado. Por el contrario, los datos disponibles sobre los costes laborales de la zona del
euro sugieren que continuaron siendo elevados en el tercer trimestre del 2008.

Como resultado de los fuertes efectos de base derivados de la pasada volatilidad de los precios de las mate-
rias primas, se espera que las tasas de inflacion interanual sigan descendiendo en los proximos meses, alcan-
zando posiblemente niveles muy bajos a mediados de afio. Asimismo, los efectos de base contribuiran a
elevar las tasas de inflacion en el segundo semestre del aflo. En consecuencia, es altamente probable que las
tasas de inflacion medidas por el IAPC experimenten pronunciadas fluctuaciones en el transcurso del 2009.
Sin embargo, haciendo abstraccion de tal volatilidad, se espera que la inflacion interanual medida por el
IAPC se mantenga a medio plazo en niveles compatibles con la estabilidad de precios.

Esta valoracion esta en linea con la tltima encuesta del BCE a expertos en prevision econémica que re-
coge una acusada revision a la baja de las expectativas de inflacion a corto plazo, en relacion con la en-
cuesta anterior (véase recuadro 5). Asi, las expectativas de inflacion se sitian en el 0,9% para el 2009 y
el 1,6% para el 2010. Las expectativas medias de inflacion a cinco afios vista disminuyeron también lige-
ramente, hasta el 1,94%.

Por lo que se refiere a los riesgos para la estabilidad de precios, nuevos descensos inesperados de los
precios de las materias primas o una desaceleracion de la economia mayor de lo previsto podrian gene-
rar presiones a la baja sobre la inflacion, mientras que podrian materializarse riesgos alcistas, especial-
mente si la reciente caida de los precios de las materias primas se invirtiera o si las presiones sobre los
precios internos resultaran ser mas intensas de lo esperado.
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Recuadro 5

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

Este recuadro presenta los resultados correspondientes al primer trimestre del 2009 de la encuesta a ex-
pertos en prevision economica (EPE) realizada por el BCE entre el 15 y el 21 de enero de 2009. En esta
encuesta se recogen las expectativas de expertos de instituciones financieras y no financieras radicadas
en la Union Europea respecto a la inflacion, el crecimiento del PIB y el desempleo de la zona del euro'.

Expectativas de inflacion para los afios 2009 y 2010

Desde la encuesta anterior (realizada en octubre), los participantes en la EPE han revisado notablemente
a la baja sus expectativas de inflacion para los afios 2009 y 2010, que sitGan ahora en el 0,9% y el 1,6%,
respectivamente. La mayor revision fue la correspondiente al 2009, con 1,3 puntos porcentuales (véase
cuadro)?. Numerosos encuestados atribuyeron estas revisiones a la caida de los precios de las materias
primas (energia y alimentos) y a un debilitamiento mayor de lo previsto de la actividad econdmica.

Las expectativas de inflacion de la EPE para el 2009 y el 2010 se sitian por debajo, o en el nivel mas
bajo, de los intervalos de las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosis-
tema para la zona del euro en diciembre del 2008 (cerradas a finales de noviembre del 2008) y, en

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

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

de Consensus Economics y del Barometro de la Zona del Euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Horizonte de la encuesta

Inflacién medida por el IAPC 2009 Diciembre 2009 2010 Diciembre2010 | A largo plazo?
EPE 12009 0,9 1.4 1,6 1,7 1,9

EPE anterior (IV 2008) 2,2 - 2,0 - 2,0
Proyecciones macroeconomicas

de los expertos del Eurosistema 1L,1-1,7 - 1,5-2,1 - -
Consensus Economics (enero 2009) 1,0 - 1,7 - 2,0
Barometro de la zona del euro (enero 2009) 1,0 - 1,6 - 2,1
Crecimiento del PIB real 2009 111 2009 2010 11T 2010 A largo plazo?
EPE 12009 -1,7 -1,8 0,6 0,9 2,0

EPE anterior (IV 2008) 0,3 - 14 - 2,0
Proyecciones macroeconémicas

de los expertos del Eurosistema -1,0-0,0 - 0,5-1,5 - -
Consensus Economics (enero 2009) -1,4 - 0,8 - 2,0
Barometro de la zona del euro (enero 2009) -1,5 - 0,9 - 2,2

Tasa de desempleo” 2009 Noviembre 2009 2010 Noviembre 2010 | A largo plazo?
EPE 12009 8,7 9,1 9,4 9,4 7.8

EPE anterior (IV 2008) 8,0 - 81 - 7,1
Consensus Economics (enero 2009) 8,5 - 9,1 - -
Barometro de la zona del euro (enero 2009) 8,6 - 9,2 - 8,3

1) En porcentaje de la poblacion activa.
2) Las expectativas de inflacion a largo plazo de la EPE, de Consensus Economics, y del Barometro de la Zona del Euro se refieren al 2013.
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Grafico A Distribucion de probabilidad para la inflacion media anual en el 2009 y 2010 en las dltimas

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

promedio, ligeramente por debajo de las previsiones de enero del 2009 de Consensus Economics y del
Barémetro de la Zona del Euro (ambas cerradas el 12 de enero).

El cuestionario de la EPE solicita también que se asigne una probabilidad a que los resultados futuros
se sitlien dentro de un intervalo especifico. La distribucion de probabilidad obtenida promediando las
respuestas proporciona un resumen de sus valoraciones y también ayuda a conocer como calibran, en
promedio, los encuestados el riesgo de que el resultado futuro se sitlie por encima o por debajo del
intervalo mas probable. Reflejando las estimaciones mas bajas, las distribuciones de probabilidad
asignadas a las previsiones se revisaron fuertemente a la baja para el 2009 y el 2010. La revision mas

grande correspondi6 al afio 2009 (véase grafico
A). Para ambos afios, la distribucion de probabi-
lidad sitaa los resultados en niveles inferiores a
los previstos en la EPE anterior, y solo se atribu-
ye una pequeiia probabilidad a que la inflacion se
situe por encima del 2% (en torno al 3% para el
2009 y al 26% para el 2010). En general, los en-
cuestados consideran que estas previsiones estan
sujetas a riesgos bajistas, aunque algunos partici-
pantes sefialan los precios de las materias primas
como fuente de riesgos alcistas en el segundo se-
mestre del 2009 y en el 2010.

Indicadores de expectativas de inflacion
a largo plazo

Las expectativas de inflacion a mas largo plazo
(para el 2013) se han revisado ligeramente a la
baja, desde el 1,99% al 1,94%. Estas expectati-
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Grafico B Distribucion de corte transversal

de las expectativas de inflacion a largo plazo
(a cinco anos vista) de los participantes en la EPE

(porcentaje de encuestados)
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vas se sitllan por debajo de las ultimas previsio-
nes de inflacién a largo plazo publicadas por
Consensus Economics en octubre del 2008 y por
el Barometro de la Zona del Euro en enero del
2009, en 0,1 y 0,2 puntos porcentuales, respecti- Consensus Economics (para 2013;

vamente. escala izquierda)
> EPE (para 2013; escala izquierda)
Barémetro de la Zona del Euro (para 2013;

(tasas medias de variacion interanual; probabilidad en porcentaje)

En consonancia con la revision a la baja de las escala izquierda)

. . . ——  Tasa de inflacion implicita a cinco afios, dentro
expectativas medias, la probabilidad de que la de cinco afios (escala izquierda)
inflacion a largo plazo se sitGie en un nivel igual Probabilidad de que la inflacién a largo plazo

sea igual o superior al 2% (escala derecha)

o superior al 2% se redujo al 49% (véase grafico

B). Estos resultados pueden compararse con la s b
tasa de inflacion implicita, que es un indicador 2 7
de las expectativas de inflacion a largo plazo de 24 66
los participantes en el mercado calculado como 23 62
el diferencial de rendimientos entre los bonos 22 58
nominales y los bonos indiciados con la infla- 5, 54
cion®. Hasta hace poco, la probabilidad de que la 20 .
inflacion se sitle, en promedio, en un nivel igual 10 »”
o superior al 2% en los proximos cinco afios es-

taba generalmente en linea con la evolucion del b8 ®
correspondiente indicador de expectativas de in- RS 38
flacidén basado en los mercados financieros, es 16 K

d T T T T T T T T
i ’ Lo ) i 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
decir, la tasa de inflacion implicita a cinco afios,

Fuentes: Consensus Economics, Barometro de la Zona del Euro,

dentro de cinco afios, con datos desestacionali-  pCE, Reuters y caleulos del BCE.

zados (véase grafico C)*. Por ejemplo, ambos

mostraron una tendencia al alza desde principios

del 2007 hasta mediados del 2008. Sin embargo, a partir de septiembre y como consecuencia de la
intensificacion de las turbulencias financieras, las expectativas de inflacion basadas en los mercados
financieros han sido algo erraticas y pueden haber estado distorsionadas por el afan de los inversores
por reducir el riesgo y el apalancamiento y por su marcada preferencia por los activos mas liquidos
y seguros®.

Expectativas de crecimiento del PIB real

Las expectativas de crecimiento para el 2009 se han revisado a la baja en un grado sin precedentes.
En efecto, los participantes en la EPE esperan una contraccion de la actividad econémica (el PIB
real) de la zona del euro del 1,7% en el presente aflo, lo que representa una nueva revision a la baja
muy significativa de sus previsiones de crecimiento para el 2009. La revision a la baja de 2 puntos
porcentuales con respecto a la Glltima encuesta es con mucho la mayor desde que empez06 a realizarse
la EPE en 1999 y duplica el anterior récord registrado en la EPE del cuatro trimestre del 2008. Las

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

4 Las tasas de inflacion implicitas no deberian interpretarse como medidas directas de las expectativas de inflacion, ya que pueden incorpo-
rar también varias primas de riesgo (como la prima por incertidumbre respecto a la inflacion y la prima de liquidez).

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

BCE

Boletin Mensual
Febrero 2009

EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

Precios
y costes




BCE

(probabilidad en porcentaje)

=== EPE III 2008

wass  EPE IV 2008
EPE 12009
b) 2009 b) 2010
70 70 60 60
60~ 60 50 50
50 - 50
40 40
40 40
| 30 30
30 (& 30 § \
| - 20 - A 20
20 E—F 20 E ”: E
10 g g ‘ H 10 10 ; ; HE {E H I o
0l s “ . =~ o ol £l wS| NS | whE H: |* H |l 0
<-1,0 -1,0 -0,5 00- 05- 10- 1,5- 20- 2,5- >3,0 <-I,0—1,0 -0,5 0,0- 05 10 1,5— 2,0- 2,5- 23,0
a a 04 09 14 19 24 29 a a 04 09 14 19 24 29
20,6 -0,1 0,6 -0,1
Fuente: BCE.

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

expectativas de crecimiento para el 2010 sufrieron también una fuerte revision a la baja, de 0,8 pun-
tos porcentuales, hasta el 0,6%. Desde julio del 2008, las revisiones a la baja acumuladas de las
previsiones de crecimiento para el periodo 2009-2010 han alcanzado los 4 puntos porcentuales.

Si se consideran las explicaciones cualitativas proporcionadas por aproximadamente la mitad de los
encuestados, aunque varios participantes atribuyen la desaceleracion a las turbulencias financieras,
se considera ahora que existe una recesion generalizada que afecta a toda la economia. Sin embargo,
los encuestados sefialan algunos factores que, en su opinion, favoreceran la actividad econdémica. En
primer lugar, la caida de los precios de las materias primas acrecentara la renta disponible de los
consumidores. En segundo lugar, las medidas monetarias y fiscales ya anunciadas deberian impulsar
la actividad econdmica.

Las expectativas de crecimiento recogidas en la EPE para el 2009 se sitian muy por debajo del inter-
valo de las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona
del euro en diciembre del 2008, y las relativas al 2010 se sitiian en el nivel mas bajo del intervalo.
Por otro lado, las expectativas de la EPE son también ligeramente inferiores a las previsiones de
enero de Consensus Economics y del Barometro de la Zona del Euro.

En linea con la revision a la baja de las expectativas de crecimiento del PIB real para el 2009, la
distribucion de probabilidad agregada para el citado afio se ha revisado también a la baja de forma
acusada (véase grafico D). La escala de la revision a la baja queda evidenciada por el hecho de que
se asigna la mayor probabilidad al intervalo abierto (menos del —1%).
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Para el 2010, la distribucion de probabilidad agregada se ha revisado asimismo a la baja. Los encues-
tados asignan una probabilidad del 50% a que el crecimiento del PIB real se sitte en el intervalo
comprendido entre el 0% y el 1% y consideran que estas previsiones estan sujetas a riesgos ligera-
mente bajistas, ya que la media estimada de la distribucion de probabilidad (en torno al 0,5%) queda
por debajo de la media de las estimaciones (0,6%). Numerosos encuestados destacan la elevada in-
certidumbre respecto a como y cuando se produciria la recuperacion. Al igual que en la encuesta
anterior, la incertidumbre respecto a las previsiones del PIB real a dos afios vista (en relacion con el
ultimo dato disponible), que se deriva de la distribucion de probabilidad agregada, ha crecido nota-
blemente desde el principio del 2008, alcanzando un nuevo maximo en la presente encuesta.

También se pidio a los encuestados que indicaran explicitamente cuando esperaban que se iniciara la
recuperacion de la actividad econdmica (es decir, un crecimiento sostenido y positivo). Aproximada-
mente un 50% de los encuestados esperaba que la recuperacion comenzara en el segundo semestre
del 2009, y varios de ellos especificaron que ello ocurriria hacia finales del 2009, como muy pronto.
Cerca de una tercera parte sefial6 el primer semestre del 2010, y el resto indicé que empezaria en el
segundo semestre del 2010 o mas tarde.

Las expectativas respecto al crecimiento a mas largo plazo (para el 2013) se mantienen sin cambios
en el 2%. En general, estas previsiones estan sujetas a riesgos bajistas en opinion de los encuestados,
que consideran mas probable que el crecimiento a largo plazo del PIB real se sitlie en el intervalo
1,5%-1,9% que en el intervalo 2%-2,4%.

Expectativas para la tasa de desempleo en la zona del euro

En linea con las importantes revisiones a la baja de las expectativas de crecimiento, los encuestados
revisaron sustancialmente al alza las expectativas referidas a la tasa desempleo en todos los horizon-
tes temporales. Debido a que existe cierto desfase entre crecimiento y desempleo, la revision al alza
fue mas significativa para el 2010 (1,3 puntos porcentuales, hasta el 9,4%), mientras que lo fue me-
nos para el 2009 (0,7 puntos porcentuales, hasta el 8,7%). Las expectativas a mas largo plazo respec-
to a la tasa de desempleo se revisaron también significativamente al alza, (0,7 puntos porcentuales,
hasta el 7,8%). Las expectativas de los encuestados respecto al paro revelan que no esperan que la
tasa de desempleo vuelva al actual nivel del 7,8% antes de cinco aflos, lo que pone de manifiesto la
gravedad y la duracion de la recesion anticipada y el elevado grado de histéresis que los encuestados
siguen percibiendo en los mercados de trabajo europeos.

En sus respuestas cualitativas, los participantes en la encuesta se refieren principalmente a las pers-
pectivas a corto plazo de los mercados de trabajo. Varios encuestados indican que hubieran revisado
al alza las previsiones de desempleo en mayor grado y por un periodo de tiempo mas prolongado, de
no haber sido por la mayor flexibilidad que las reformas estructurales ya realizadas habrian propor-
cionado a los mercados de trabajo. Algunos encuestados también especifican que el descenso de las
tasas de desempleo previsto después del 2010 depende de que se aceleren las reformas de los merca-
dos de trabajo y que no se interrumpan o abandonen debido a las actuales circunstancias adversas.

BCE

Boletin Mensual
Febrero 2009

EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

Precios
y costes




4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

El ritmo de la actividad economica en la zona del euro se redujo de forma acusada en el segundo se-
mestre del 2008, pues las tensiones se trasmitieron de forma creciente del sector financiero a la econo-
mia real. Los datos procedentes de las encuestas y los indicadores mensuales apuntaban a una intensa
contraccion hacia finales del 2008 y a un mantenimiento de la debilidad a comienzos del 2009. De cara
al futuro, las perspectivas para la actividad econémica son extraordinariamente inciertas. Se prevé que
la debilidad de la actividad economica en la zona del euro persistira en los proximos trimestres, mien-
tras que las tensiones en los mercados financieros contintien teniendo un impacto en la economia
mundial y de la zona. Al mismo tiempo, es de esperar que la considerable caida registrada en el precio
de las materias primas favorezca la renta real disponible, y por lo tanto el consumo, en el futuro proxi-
mo. Ademas, la zona del euro deberia beneficiarse con el tiempo de los efectos de las importantes me-
didas de politica economica anunciadas en los ultimos meses. En general, los riesgos para el creci-
miento economico siguen siendo claramente a la baja, y estan relacionados principalmente con la
posibilidad de que las turbulencias en los mercados financieros tengan un impacto mayor en la econo-
mia real, asi como con las preocupaciones relativas a la aparicion e intensificacion de presiones pro-
teccionistas y a una posible evolucion adversa de la economia global derivada de una correccion
desordenada de los desequilibrios mundiales.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA

El ritmo de la actividad econdmica en la zona del euro se redujo de forma acusada en el segundo semes-
tre del 2008. E1 PIB real cay6 un 0,2%, en tasa intertrimestral, en el segundo y tercer trimestres del 2008
(véase grafico 25). Las encuestas y los indicadores mensuales sefialaban una contracciéon mucho mas
profunda de la actividad hacia finales del 2008.

La desagregacion del gasto para el tercer trimestre
indicaba un estancamiento de la demanda interna,
luida 1 iacién d ist . 1 (tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales en
€Xxcluida la variacion de exisiencia, por 10 que su puntos porcentuales; datos desestacionalizados)
contribucion en el tercer trimestre del 2008 fue

proxima a cero. El consumo privado registré un me=  Demanda interna (excl. existencias)
ligero avance, y la inversion cayd. Lo anterior se ;f.if‘;iﬁi iﬁéiﬁ'ﬁ?ﬁ&fg
vio compensado en parte por el aumento del con- ——  Crecimiento total del PIB
sumo publico. El crecimiento de las exportaciones 038 038
mantuvo su debilidad, mientras que las importa- 06 HH|H H||| 06
ciones se recuperaron en el tercer trimestre. Como ’ f ’
consecuencia, la contribucion de la demanda exte- 0.4 0,4
rior neta al crecimiento del PIB fue negativa (—0,6
puntos porcentuales). La contribucién de la varia- 2 0.2
cion de existencias al crecimiento total fue de 0,4 00 I | 2 00
puntos porcentuales. HHHHH

-0,2 = [-02
El consumo privado aumento ligeramente en el ter- —
cer trimestre del 2008, tras haber caido en el segun- " =
do trimestre. Las cuentas integradas de la zona del o | J | J ll IV

it v I I it

euro ofrecen algunos indicios de los factores que 2007 2008

afectan a las recientes tendencias en el gasto de los
hogares. Una influencia clave ha sido la debilidad de ~ Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. o )

K R L. R Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
su renta real disponible. El crecimiento interanual
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de la renta nominal de los hogares mantuvo un rit-
mo relativamente sélido en el tercer trimestre del
2008, como consecuencia del fuerte crecimiento de
la remuneracion por asalariado. No obstante, una ~ (datos mensuales)

importante subida de la inflacion observada hasta = Total ventas del comercio al por menor"
(escala izquierda)

mediados de afio —impulsada principalmente por ... Conf. consumidores® (escala derecha)
==== Conf. comercio al por menor? (escala derecha)

los sustanciales aumentos observados en los pre-
cios de las materias primas— redujo considerable-
mente la renta real de los hogares. En el tercer tri-
mestre del 2008, el crecimiento de la renta real
disponible de las familias sigui6é siendo bajo, y
también se registraron caidas en su riqueza finan-
ciera. Al mantenerse la incertidumbre econémica y
empeorar la confianza de los consumidores, la tasa
de ahorro de los hogares volvio a experimentar un
ascenso en el tercer trimestre.

La evolucion reciente experimentada en el comer-
cio al por menor, junto con los niveles de confian- 5,
za de los consumidores y las matriculaciones de 202005
automovﬂes, apuntan al mantenimiento de la de- Fuentes: Encuestas de opinion de la Comisién Europea y Eurostat.
bilidad en el gasto en consumo durante el ultimo Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
. . 1) Tasas de variacin interanual; medias moviles de tres meses; datos

trimestre del 2008 y los primeros meses del 2009. ajustados por dias laborables. ] )

L. . 2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media.
En diciembre, el volumen de ventas del comercio
al por menor no registr6 variaciones, en tasa inter-
mensual. En general, en el cuarto trimestre del 2008 las ventas cayeron un 0,9% (véase grafico 26). Las
matriculaciones de automoviles se incrementaron, en tasa intermensual, en diciembre, pero la tendencia
general sigui6 siendo de gran debilidad. En diciembre del 2008, las matriculaciones de automoviles
fueron un 20% mas bajas que en el aflo anterior. La confianza de los consumidores se deteriord ligera-
mente en enero y se situd en su nivel mas bajo desde que comenzo la encuesta en 1985. En concreto,
como consecuencia del continuado empeoramiento del mercado de trabajo, se registraron nuevos des-
censos en la valoracion que efectaan los hogares de la situacion del desempleo en la zona del euro.

T |

T T I 1
2006 2007 2008

Tras el descenso registrado en el segundo trimestre del 2008, el crecimiento de la inversion también se
moderd en el tercer trimestre, lo que es atribuible a una marcada contraccion de la inversion en construc-
cion y a una reduccion de menor magnitud de la inversion empresarial.

La inversion en construccion cay6 un 1%, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre del 2008, tras con-
traerse un 1,7% en el trimestre anterior. Esta contraccion se debe, en parte, al ajuste que se esta produciendo
en los mercados de la vivienda de varios paises de la zona del euro, que ha moderado la inversion residen-
cial. Como se comenta en el recuadro 4, la inflacion de precios de la vivienda residencial siguié disminuyen-
do a principios del 2008, manteniéndose la senda de moderacion de los tres afios anteriores. El crecimiento
interanual de los nuevos préstamos para adquisicion de vivienda en la zona del euro ha caido desde el 2007,
pero esta contraccion se ha acelerado durante el aflo 2008, al endurecerse las condiciones para la concesion
de créditos aplicadas por las entidades de crédito. En general, dada la debilidad actual observada en la renta
disponible de los hogares y el prolongado deterioro de la confianza de los consumidores, es probable que la
moderada evolucion registrada en los mercados de la vivienda de la zona del euro persista durante algun
tiempo. Es posible que ello contenga, a su vez, la inversion residencial en los proximos trimestres.
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La inversion excluida la construccion también cay6 ligeramente en el tercer trimestre del 2008. El endure-
cimiento de los criterios para la concesion de créditos ha aumentado los diferenciales de financiacion, lo que
tiende a moderar el crecimiento. Ademas, el descenso de la demanda ya ha reducido la rentabilidad. Segun
las cuentas integradas de la zona del euro, el crecimiento interanual del excedente bruto de explotacion de
las sociedades no financieras cayd considerablemente en el tercer trimestre del 2008. La menor demanda
también ha reducido las restricciones de la capacidad productiva dentro de las empresas, lo que posiblemen-
te ha frenado su necesidad de ampliar su capacidad. La encuesta de la Comision Europea de enero del 2009
puso de manifiesto un acusado descenso en la utilizacion de la capacidad productiva en la industria, hasta
situarse en la tasa mas baja desde que se inicio la encuesta en 1985.

Al deteriorarse el entorno exterior, el crecimiento de las exportaciones se moder6 durante el 2008. Las expor-
taciones cayeron el segundo trimestre del 2008 y se mantuvieron practicamente sin cambios en el tercer trimes-
tre. Como la actividad de las economias avanzadas sigue siendo débil y el impacto de las turbulencias financie-
ras afecta cada vez mas a las economias emergentes, es probable que la demanda exterior de exportaciones de
la zona del euro siga siendo moderada. Las encuestas a las empresas del sector industrial relativas a sus expec-
tativas sobre nuevos pedidos procedentes del extranjero confirman esta perspectiva tan desalentadora.

4.2 PRODUCTO, OFERTAY MERCADO DE TRABAJO

El deterioro de la actividad econdmica en el tercer trimestre reflejo, fundamentalmente, caidas en las
manufacturas y en la produccion de la construccion. El crecimiento del valor afiadido en la rama de
servicios fue ligeramente mas resistente, y registrd un timido crecimiento positivo.

Los indicadores mensuales sugieren un acusado de-
bilitamiento de la actividad durante el cuarto trimes-
tre del 2008. Las cifras para la produccion industrial

(tasa de crecimiento y contribuciones en puntos porcentuales; datos

en la zona del euro (excluida la construccion) apunta- ~ mensuales desestacionalizados)
ban a una pronunciacion y aceleracion de la contrac- m==  Bienes de equipo

., . . ., wem  Bienes de consumo
cion durante el mencionado trimestre. La produccion Bienes intermedios
se redujo un 1,9%, en tasa intermensual, en noviem- mam  Energia »

. . ., T Total, excluida construccion
bre, tras fuertes caidas en octubre y septiembre (véa-
) . o . 25 25

se grafico 27). La importante reduccién mensual si-

2,0 2,0

tud la produccion industrial en un nivel comparable s s

con el que alcanzo a comienzos del 2006. Los nuevos

1,0 1,0
pedidos industriales también siguieron disminuyen- 05 qS
do de forma muy acusada en noviembre. La produc- 0.0 0.0
cion de la construccion en la zona del euro se redujo 05 05
en noviembre, cayendo un 1,5% en tasa intermen-  -1,0 -1,0
sual. En general, estos datos muestran una desacele- -1, il-15
racién muy pronunciada de la actividad en el sector ~ -2,0 2,0
industrial durante el cuarto trimestre. 25 i25

-3,0 i -3,0
Las encuestas de opinién pusieron de manifiesto > ] 739
R ) o 2004 2005 2006 2007 2008
que la actividad industrial seguia siendo muy mo-
derada en enero y que se acercaba a niveles histori- ~ Fuentes: Eurostat y célculos del BCE. o
K R . Notas: Los datos mostrados se calculan como medias méviles de tres
camente baJOS, lo que indicaba una debilidad con- meses, frente a la media correspondiente a los tres meses anteriores.

. .. . . Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
tinuada de la actividad a comienzos del 2009. Sin

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2009



embargo, aunque en los tltimos tres o cuatro me-
ses se registraron caidas muy fuerte, en enero no
se observaron nuevos descensos significativos
(véase grafico 28). Resulta dificil extraer conclu-
siones relevantes de los datos para un unico mes,
pero las encuestas relativas a enero pueden propor-
cionar al menos algunos indicios provisionales de
una estabilizacion en el ritmo del deterioro econo-
mico a comienzos del 2009. El indice sintético de
la encuesta a los directores de compras aumento de
forma marginal en enero del 2009, como conse-
cuencia de los moderados aumentos observados
tanto en las manufacturas como en los servicios.
Por el contrario, las encuestas de la Comision Eu-
ropea sobre la actividad en la industria y los servi-
cios empeoraron ligeramente en enero, aunque a
un ritmo mas moderado que en el cuarto trimestre
del 2008. La nueva pérdida observada en la con-
fianza empresarial fue generalizada y afecto6 a las
manufacturas, los servicios y la construccion.

MERCADO DE TRABAJO

La situacion de los mercados de trabajo de la zona
del euro sigui6 deteriorandose. El empleo no ex-
periment6 ninguna variacion intertrimestral en el
tercer trimestre del 2008, tras el crecimiento del

Grafico 28 Produccion industrial, confianza

industrial e indice de directores de compras

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

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

1) Tasas de variacion intertrimestral.

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

0,2 % registrado en el trimestre anterior (véase cuadro 6). El empleo cayo en el sector industrial, como
consecuencia de los descensos observados tanto en la construccion como en la industria excluida la
construccion. El crecimiento del empleo en la rama de servicios siguid siendo positivo, aunque sus
tasas fueron mas moderadas que en trimestres anteriores. Las encuestas sobre las intenciones de crea-

Cuadro 6 Crecimiento del empleo

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

Tasas interanuales

Tasas intertrimestrales

2006 2007 2007 2007 2008 2007 2008
I v I I I
Total de la economia 1.6 1.8 0.5 0.3 0.4 0.2 0.0
Del cual:
Agricultura y pesca -1.9 -1.2 -1.0 -0.4 0.5 -1.2 -0.8
Industria 0.6 1.4 0.0 0.1 0.2 -0.3 -0.7
Excluida la construccion -0.3 0.3 0.0 0.1 0.3 0.1 -0.3
Construccion 2.7 39 -0.1 0.0 0.0 -1.2 -1.5
Servicios 2.2 2.1 0.7 0.4 0.4 0.4 0.2
Comercio y transporte 1.7 1.8 0.8 0.1 0.5 0.3 0.1
Finanzas y empresas 39 4.1 0.8 0.8 0.8 0.4 0.0
Administracion publica” 1,9 1,4 0,5 0,5 0,1 0,5 0,5
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
1) Incluye también educacion, salud y otros servicios.
BCE
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Grafico 29 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

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

=== Crecimiento del empleo en la industria, excluida I Expectat@vas de creaci(’)n de empleo en la construf:ci()n
construccion (escala izquierda) «++++ Expectativas de creacién de empleo en el comercio
«++++ Expectativas de creacion de empleo al por menor
en las manufacturas (escala derecha) ==== Expectativas de creacion de empleo en los servicios
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion de la Comision Europea.
Nota: Los saldos netos estan ajustados a la media. Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.

cion de empleo de las empresas sugieren una continuacion de las moderadas perspectivas para el em-
pleo en los proximos meses (véase grafico 29). Tanto la encuesta a los directores de compras como la
encuesta de la Comision Europea, ambas sobre
las expectativas de creacion de empleo, siguieron
empeorando en enero, y mostraron indicios de
descensos generalizados en el empleo en todos
los sectores. (tasas de variacion interanual)

Grafico 30 Productividad del trabajo

= Total economia
«ees« Industria, excluida construccion

Al contraerse la actividad, la productividad se re- T Servicios

dujo (véase grafico 30). El crecimiento interanual

de la productividad del trabajo (por persona ocu- B .
pada) fue del —0,1% en el tercer trimestre del 4 Gl IR 4
2008, frente al 0,2% registrado en el trimestre an- HEE
terior. El crecimiento de la productividad del tra- 3 TTTRTS 3
bajo se sitlia actualmente en su tasa interanual mas s | ol : 2
baja desde comienzos del 2002. Los ultimos datos LARESF A~ :
. s , . 5 . ..' /ﬁ p Jﬂ—-/ ) 5
para diciembre, procedentes del indice de produc- 1 e A P | 1
.. . : /’-\ / oy ¢V/--' R '\\, %
tividad de la encuesta a los directores de compras, o Lider \‘\_,,< Fr X N
sugieren un deterioro del crecimiento de la pro- 7 1T+ &
ductividad del trabajo. El indice se sitGa actual- 31
mente en su nivel mas reducido desde su creacion
2 B
en 1988. 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
La tasa de desempleo en la zona del euro se incre- ~ Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

i L. Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
ment6 de nuevo en diciembre del 2008, pasando
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del 7,9% registrado en noviembre al 8% (véase
grafico 31). El aumento experimentado en el nu-
mero de parados supero los 200.000 por tercer mes
consecutivo. Al igual que en meses anteriores, este
aumento fue reflejo del acusado crecimiento del
desempleo en Espafia. No obstante, Alemania re-
gistrd la primera subida en el nimero de parados
desde enero del 2006.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

El ritmo de la actividad econdmica en la zona del
euro se redujo en forma acusada en el segundo
semestre del 2008, pues las tensiones se trasmi-
tieron de forma creciente del sector financiero a
la economia real. Los datos procedentes de las
encuestas y los indicadores mensuales apuntaban
auna intensa contraccion hacia finales del 2008 y
a un mantenimiento de la debilidad a comienzos
del 2009. De cara al futuro, las perspectivas para
la actividad econdmica son extraordinariamente
inciertas. Se prevé que la debilidad de la activi-
dad econodmica en la zona del euro persistira en
los proximos trimestres, mientras que las tensio-
nes en los mercados financieros continfien te-
niendo un impacto en la economia mundial y de

(datos mensuales desestacionalizados)
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la zona. Al mismo tiempo, es de esperar que la considerable caida registrada en el precio de las mate-
rias primas favorezca la renta real disponible, y por lo tanto el consumo, en el futuro proximo. Ademas,
la zona del euro deberia beneficiarse con el tiempo de los efectos de las importantes medidas de poli-
tica econdmica anunciadas en los tltimos meses. En general, los riesgos para el crecimiento econdmi-
co siguen siendo claramente a la baja, y estan relacionados principalmente con la posibilidad de que
las turbulencias en los mercados financieros tengan un impacto mayor en la economia real, asi como
con las preocupaciones relativas a la aparicion e intensificacion de presiones proteccionistas y a una
posible evolucion adversa de la economia global derivada de una correccion desordenada de los des-

equilibrios mundiales.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

En los tres ultimos meses, los tipos de cambio bi-
laterales nominales han registrado notables osci-
laciones. En términos efectivos nominales, el euro
se aprecio en noviembre y, especialmente, en di-
ciembre, pero esta apreciacion se revirtio en parte
en enero y principios de febrero del 2009.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

El 4 de febrero de 2009, el tipo de cambio efectivo
nominal del euro —medido frente a las monedas
de 21 de los socios comerciales importantes de la
zona del euro— se situaba un 4,6% por encima del
nivel observado a finales de octubre (véase grafi-
co 32). El repunte fue generalizado, con la notable
excepcion del ligero debilitamiento experimenta-
do frente al yen japonés. La apreciacion del euro
fue considerable, especialmente, frente a la libra
esterlina, la corona sueca y las monedas de algu-
nos nuevos Estados miembros de la UE, y mas
moderada frente a la mayoria de las otras princi-
pales monedas.

El tipo de cambio efectivo nominal del euro ha
seguido registrando significativas oscilaciones
en los tres ultimos meses (véase, en el recuadro
6, un analisis de la evolucion reciente de la vola-
tilidad de los tipos de cambio). En noviembre, el
euro comenzd a apreciarse, revirtiendo asi la
tendencia negativa que se habia iniciado en el
verano, y cobr6 nuevo impulso en diciembre, al
ir perdiendo influencia, aparentemente, los fac-
tores que favorecian al dolar estadounidense
(véase grafico 32). Si embargo, en enero y a
principios de febrero, el euro volvid a depreciar-
se, perdiendo casi la mitad de la apreciacion ex-
perimentada desde finales de octubre. El 4 de
febrero, todavia cotizaba un 2,7% por debajo de
la media del 2008.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

Tras una fase de estabilizacion en noviembre, el
euro repunto el diciembre, en la medida en que el
despalancamiento financiero y los factores técni-
cos desempefiaron, al parecer, un papel algo me-
nos importante y se adopt6 una politica monetaria
aun menos restrictiva en Estados Unidos. No obs-
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(datos diarios)
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Fuente: BCE.

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

2) Se muestran las contribuciones a las variaciones del TCE-21
correspondientes a cada una de las monedas de los seis principales so-
cios comerciales de la zona del euro. La categoria «Otros Estados
miembros (OEM)» se refiere a la contribucion agregada de las monedas
de los Estados miembros que no pertenecen a la zona del euro (excepto
la GBP y la SEK). La categoria «Otros» se refiere a la contribucion
agregada al indice TCE-21 de los otros seis socios comerciales de la
zona del euro. Las variaciones se calculan aplicando a este indice las
correspondientes ponderaciones por el comercio.



tante, en enero del 2009, el euro volvid a debili-
tarse, posiblemente porque los mercados estaban
descontando las consecuencias de la bateria de
medidas fiscales previstas para estimular el creci-
miento de la economia estadounidense. Los datos
publicados sobre inflacion y produccion indus-
trial en la zona del euro, menos favorables de lo
que esperaban los participantes en el mercado,
también podrian haber influido en las expectati-
vas de los mercados. El 4 de febrero de 2009, el
euro cotizaba a 1,28 ddlares estadounidenses, un
nivel cercano a los observados a finales de octu-
bre y casi un 13% por debajo de la media del 2008
(véase grafico 33).

YEN JAPONES/EURO

El periodo de debilidad del euro frente al yen
japonés, que continudé en noviembre, se inte-
rrumpié temporalmente en diciembre, para re-
anudarse en enero del 2009. El factor principal
que favorecio la apreciacion generalizada del
yen japonés en el entorno actual parece tener re-
lacion con el aumento de la volatilidad implicita
del tipo de cambio bilateral entre algunas de las
principales monedas hasta maximos historicos
(véase recuadro 6), lo que ha reducido el atracti-
vo de la moneda japonesa como instrumento de
financiacion de posiciones de carry trade y ha
estimulado el desapalancamiento financiero. La
acusada convergencia de los tipos de interés no-
minales a corto plazo a escala mundial también
ha reducido el atractivo de las actividades de ca-
rry trade entre los principales pares de mone-
das. El 4 de febrero de 2009, el euro cotizaba a
114 yenes japoneses, es decir, un §,6% por de-
bajo del nivel observado a finales de octubre
(véase grafico 33) y un 25% por debajo de la
media del 2008.

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE
En los tres tltimos meses, la mayoria de las mo-
nedas que participan en el MTC II se han mante-

(datos diarios)
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Fuente: BCE.

nido estables y han seguido cotizando al tipo de cambio correspondiente a las respectivas paridades
centrales o en torno a dichas paridades (véase grafico 34). Desde finales de octubre del 2008, el lats
leton ha cotizado, principalmente, en la zona débil de su banda de fluctuacion pero se ha apreciado
desde finales de diciembre y, el 4 de febrero, cotizaba en valores ligeramente superiores a su paridad

central.
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Recuadro 6

RECIENTE Y EXCEPCIONAL AUMENTO DE LA VOLATILIDAD DE LOS TIPOS DE CAMBIO

La volatilidad de los instrumentos financieros, medida sobre la base de los rendimientos historicos,
ha aumentado en los ultimos meses en todas las categorias de activos. Este repunte ha sido particu-
larmente pronunciado en términos historicos, y los maximos alcanzados a finales del 2008 y princi-
pios del 2009 en los principales mercados de renta variable y de divisas se han situado en los valores
mas altos registrados desde 1973 (véase grafico A).

Las fluctuaciones ciclicas de la volatilidad realizada han sido las tipicas de los mercados de renta
variable, asociandose muy frecuentemente la volatilidad mas pronunciada a fases recesivas del ciclo
econdmico. Por el contrario, la volatilidad historica del tipo de cambio bilateral entre el dolar esta-
dounidense y el euro y otros tipos de cambio bilaterales importantes se habia mantenido, hasta fe-
chas recientes, relativamente estable desde la década de los afios setenta, observandose poca rela-
cién con el ciclo econdmico mundial o con acontecimientos de caracter gravemente perturbador. Si
bien se produjeron fuertes oscilaciones en el mercado de divisas, los picos y valles se alcanzaron a
un ritmo relativamente gradual y, por lo tanto, no se tradujeron en incrementos significativos de la
volatilidad realizada, que fue especialmente moderada entre los afios 2002 y 2007.

Sin embargo, en el reciente episodio de turbulencias, la volatilidad de los tipos de cambio entre los
principales pares de monedas ha alcanzado méximos historicos que no se habian registrado desde

Grafico A Volatilidades histéricas Grafico B Volatilidades implicitas

(porcentajes) (porcentajes)
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Fuentes: Thomson Financial Datastream y calculos de los expertos Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.
del BCE. Nota: La observacion mas reciente corresponde al 28 de enero de
Nota: Cifras mensuales anualizadas. Las volatilidades corresponden a un 2009. Todas las volatilidades implicitas se refieren a opciones con un
horizonte de tres meses, es decir, se miden como desviaciones tipicas de plazo al vencimiento de un mes aproximadamente.

los 60 tipos de cambio diarios anteriores a cada fin de mes. Las zonas
sombreadas representan periodos de recesion de la economia estadouni-
dense. La observacion mas reciente corresponde al 28 de enero de 2009.
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1973, lo que significa que los movimientos de los principales tipos de cambio bilaterales han sido
mas rapidos y de mayor amplitud que en episodios anteriores.

Examinando la evolucion de la volatilidad implicita en los mercados de opciones', se pueden ex-
traer también varias ensefianzas utiles. Ademas de las expectativas respecto a la volatilidad reali-
zada futura, la volatilidad implicita también proporciona informacion sobre el precio de la incerti-
dumbre durante el periodo que transcurre hasta el vencimiento de la opcidn y, por consiguiente,
refleja el grado de aversion al riesgo de los participantes en el mercado. Analizando la evolucion
reciente de los mercados de renta variable, se observa que la volatilidad implicita del mercado es-
tadounidense (y también del mercado de la zona del euro) alcanzo valores muy elevados, especial-
mente en el periodo siguiente a la caida de Lehman Brothers en septiembre del 2008, pero se redu-
jo posteriormente, mostrando asi un comportamiento comparable a periodos anteriores de tensiones
en los mercados, como el que sigui6 a los atentados terroristas en Estados Unidos el 11 de septiem-
bre del 2001 y la fase de rapido desplome de las cotizaciones bursatiles entre el 2002 y el 2003
(véase grafico B).

A este respecto, si bien la volatilidad historica de los mercados de renta variable sigue siendo alta,
la rapida reduccion de la volatilidad implicita indica que la compensacion exigida para asumir el
riesgo de volatilidad es ahora menor, posiblemente como consecuencia de las medidas adoptadas
por las autoridades publicas para estabilizar el sector financiero y la economia real.

A diferencia de la evolucion del mercado de renta variable, la volatilidad implicita de los tipos de
cambio ha seguido manteniéndose en las Gltimas semanas en niveles sin precedentes. En el grafico
B se presentan las volatilidades implicitas de algunos de los principales tipos de cambio bilaterales
frente al euro desde comienzos del 2000.

Es dificil determinar las razones por las que la volatilidad de los tipos cambio se mantiene en nive-
les tan elevados en la coyuntura actual en comparacion con anteriores episodios. Una posible ex-
plicacion podria tener relacion con la duracion y la profundidad de la recesion actualmente en
curso, que esta sumamente sincronizada en todo el mundo. En un periodo de bajos rendimientos,
fuerte incertidumbre, grandes necesidades de liquidez y un alto grado de aversion al riesgo, los
participantes en los mercados podrian estar retrasando su posicionamiento en los mercados de di-
visas hasta que se llegue a un consenso en las expectativas respecto a qué economias seran las
primeras en recuperarse de la recesiéon mundial. Dado que las inversiones fluirian hacia esas zonas,
es probable que, en ultima instancia, se revaloricen sus monedas. No obstante, actualmente parece
prevalecer la incertidumbre y los participantes en los mercados exigen una compensacion relativa-
mente mas alta a cambio de asumir el riesgo cambiario. Otra explicacion podria ser la dificultad de
evaluar el impacto que las medidas fiscales expansivas adoptadas por algunos gobiernos en res-
puesta a la crisis financiera mundial podrian tener sobre la balanza por cuenta corriente de Estados
Unidos y otros paises, lo que aflade un mayor grado de incertidumbre a la futura configuracion de
los tipos de cambio bilaterales entre los principales pares de monedas.

1 La volatilidad implicita se basa en los precios de las opciones en divisas. En el presente recuadro se consideran las opciones «at-the-mo-
ney», es decir, aquellas cuyo precio de ejercicio coincide con el tipo de cambio a plazo correspondiente al periodo que media hasta el
vencimiento de la opcion, obtenido multiplicando el tipo de cambio al contado por los diferenciales de tipos de interés.
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Por lo que respecta a las monedas de los otros Estados miembros de la UE que no participan en el MTC II,
el euro se ha apreciado de forma mas bien acusada frente a la libra esterlina desde finales de octubre.
Tras la significativa relajacion de la politica monetaria por parte del Comité de Politica Monetaria del
Banco de Inglaterra a partir de noviembre, el euro alcanzd, frente a la libra, el nivel maximo observado
desde la introduccion de la moneda tUnica, situandose en 0,98 libras el 28 de diciembre. No obstante,
en enero del 2009 la libra esterlina se ha visto favorecida, al parecer, por consideraciones de mercado
respecto a su situacion actual en relacion con las medias historicas, a pesar de la nueva reduccién de
los tipos de interés oficiales (en 50 puntos basicos) realizada por el Banco de Inglaterra el 9 de enero,
y de las nuevas sefiales de deterioro del sector bancario del Reino Unido. El 4 de febrero de 2009, el
euro cotizaba frente a la libra esterlina casi un 13% por encima del nivel observado tres meses antes.
Durante el mismo periodo, la moneda tnica se aprecid casi un 30% frente al zloty polaco y alrededor
del 17% frente al leu rumano, tras la reevaluacion, por parte de los mercados, del impacto de las turbu-
lencias financieras mundiales sobre estos paises. Por ultimo, el euro se aprecid también, casi un 8%,
frente a la corona sueca.

OTRAS MONEDAS

Los rapidos incrementos de la volatilidad implicita de los tipos de cambio en el segundo semestre del
2008 y a principios del 2009 tuvieron un efecto significativo sobre el tipo de cambio del franco suizo
frente al euro, reduciendo el papel desempefiado por la moneda suiza en las operaciones de carry trade.
Tras un repunte en noviembre y en los primeros dias de diciembre, el euro reanud6 la tendencia a la
baja en enero de este afio, pero se mantuvo alrededor de un 1,4% por encima del nivel observado a
finales de octubre del 2008. La moneda suiza podria haber servido de refugio seguro en el clima de
turbulencias financieras, como lo demuestra su relacion positiva con la volatilidad del tipo de cambio.
El 4 de febrero de 2009, el euro cotizaba a 1,49

francos suizos, es decir, un 6,1% por debajo de la

media del 2008.

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

5.2 BALANZA DE PAGOS

= EEK/EUR

----- DKK/EUR
La balanza por cuenta corriente, acumulada de - g/%//%%%
doce meses hasta noviembre del 2008, registro s s
un déficit de 65,3 mm de euros (0,7% del PIB),
frente al superavit de 45,9 mm de euros contabi- 12 12
lizado un anio antes. Este cambio de signo tuvo ? ?
su origen, principalmente, en un cambio de su- 6 6
peravit a déficit en las balanzas de bienes y ren- 3 3
tas, y en un incremento del déficit de transferen- 0 0
cias corrientes. En la cuenta financiera, el 3 3
agregado de inversiones directas y de cartera % P
registro entradas netas acumuladas de 108,9 mm o 9
de euros en el periodo de doce meses transcurri-
do hasta noviembre del 2008, frente a las entra- 12 i
das netas de 86 mm de euros contabilizadas un ™" Noviembre Diciembre Encro 13
afio antes. Este aumento se debio, en gran medi- 2008 2009
da, al incremento de las entradas netas de ins- [ = .

trumentos de deuda, significativamente mayor
que el aumento de las salidas netas de inversiones
directas.
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Nota: Una desviacion positiva (negativa) de la paridad central frente al
euro significa que la moneda se situa en la zona débil (fuerte) de la
banda. Para la corona danesa, la banda de fluctuacion es £2,25%; para
todas las demas monedas, la banda de fluctuacion estandar es +15%.



COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

Tras aumentar de forma sostenida desde mediados del 2008, el déficit por cuenta corriente acumulado
de 12 meses ascendio, en noviembre del 2008, a 65,3 mm de euros (en cifras desestacionalizadas y
ajustadas por dias laborables), que corresponden a un 0,7% del PIB, frente al superavit de 45,9 mm de
euros contabilizado un afio antes. Este cambio de signo se debid, en gran medida, al paso de superavit a
déficit de las balanzas de bienes y rentas y a un aumento del déficit de la balanza de transferencias
corrientes.

En noviembre del 2008, 1a balanza de bienes acumulada de doce meses registrd un déficit de 4,8 mm de
euros, frente al superavit de 63,4 mm de euros contabilizado un afio antes, como consecuencia de un
descenso mas rapido del crecimiento de las exportaciones en relacion con las importaciones (véase
grafico 35). Considerando la evolucion mas reciente, en los tres meses transcurridos hasta noviembre
del 2008, el crecimiento intertrimestral, en términos nominales, de las exportaciones y las importacio-
nes de bienes se tornd negativo (-5,4% y —4,8%, respectivamente), tras un crecimiento positivo (del 2%
y 4,8%, respectivamente) en los tres meses transcurridos hasta agosto (véase cuadro 7). La caida de las
importaciones tuvo su origen, principalmente, en los descensos de los precios del petréleo y de las ma-
terias primas no energéticas, mientras que las exportaciones registraron una fuente contraccioén asociada
al debilitamiento de la demanda exterior.

La desagregacion del comercio de bienes por volumenes y precios, disponible hasta octubre del 2008,
indica que los precios de importacion han comenzado ahora a descender, tras haber aumentado de forma
sostenida desde el ultimo trimestre del 2007. Aunque el crecimiento negativo de los precios de impor-
tacion tiene su origen en la caida de los precios del petréleo, en cifras acumuladas de doce meses, la
subida de los precios del petrdleo y de otras mate-

rias primas sigue siendo la causa principal del cre-

cimiento de las importaciones nominales. Mas

concretamente, en cifras acumuladas de doce me-

ses, el déficit del comercio del petr(')leo ascendio a (mm de euros; datos mensuales; datos desestacionalizados)

227,64 mm de euros en octubre del 2008, frente a m== Balanza por cuenta corriente .
K . (datos acumulados de doce meses; escala izquierda)
los 163,36 mm de curos registrados un afio antes. .-+ Balanza comercial

(datos acumulados de doce meses; escala izquierda)
==== Exportaciones de bienes y servicios

En términos reales, tanto las exportaciones como (media m6vil e tres meses; escala derecha)

. . ) —— Importaciones de bienes y servicios
las importaciones han pasado a registrar tasas de (media movil de tres meses; escala derecha)
crecimiento intertrimestral negativas como resul- 200 180
tado de la caida de la demanda exterior y de la A
demanda interna y, posiblemente, como conse- 150 - 170
cuencia de un deterioro de la financiacion del co- »-"" 160
mercio a escala mundial. En los tres meses trans- 100 - ! 50
curridos hasta octubre del 2008, las exportaciones
reales de la zona del euro a Estados Unidos y otros 50 140
paises de la OCDE, asi como a China y a los Esta- |||||||||||||III. 130
dos miembros que se han incorporado a la Unidn 0 7'“
Europea desde el 2004, se redujeron en compara- 120
cion con el periodo de tres meses anterior. Sin em- 0 110
bargo, el crecimiento de las exportaciones reales a el 100
los paises de la OPEP siguio siendo bastante vigo- 2005 | 2006 2007 2008
roso durante el mismo periodo, debido al sélido

Fuente: BCE.

crecimiento econéomico observado en estos paises
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(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Media movil de tres meses Acumulado de 12 meses

Periodo que finalizé en Periodo que finaliz6 en
2008 2008 2008 2008 2008 2008 2007 2008
Oct Nov Feb May Ago Nov Nov Nov

mm de euros

Cuenta corriente -6,0 -16,0 2,3 -3,0 -6,2 -10,3 45,9 -65,3
Bienes 1,6 -6,0 1,1 1,7 -1,8 -2,6 63,4 -4.8
Exportaciones 130,5 121,5 129,9 132,8 135,5 128,2  1.506,6 1.579,6
Importaciones 128,9 127,5 128,9 131,1 137.4 130,8  1.4432 1.584,4
Servicios 3,6 34 5,1 4.4 4,1 33 53,0 50,6
Exportaciones 41,9 41,6 41,9 41,8 41,6 42,0 4844 502,1
Importaciones 38,3 38,2 36,8 37,5 37,5 38,7 4314 451,5
Rentas -1,5 -4,0 -0,6 -1,2 -1,2 -2,3 11,9 -16,0
Transferencias corrientes -9,7 -9,5 -7,9 -7,8 -1,2 -8,7 -82,5 -95,0
Cuenta financiera 75,1 17,2 -15,2 28,7 12,6 34,4 32,8 181,6
Total inversiones directas y de cartera netas 106,5 16,7 21,2 -134 12,7 58,2 86,0 108,9
Inversiones directas netas -13,9 -31,2 -32,2 -17,6 -13,7 =222 -107,0 -257,1
Inversiones de cartera netas 120,3 47,9 11,0 4,1 26,4 80,4 193,0 366,0
Acciones y participaciones 6,2 35,9 20,4 -8,0 1,7 -5,3 49,3 26,4
Valores distintos de acciones 114,2 12,0 -9,4 12,2 24,7 85,7 143,7 339,6
Bonos y obligaciones 7,9 18,8 9,7 20,0 17,3 19,6 208,1 199,8
Instrumentos del mercado monetario 106,2 -6,7 -19,0 -7,8 7,3 66,1 -64,4 139.9

variaciones porcentuales sobre el periodo anterior

Bienes y servicios

Exportaciones -1,5 -5.4 1,1 1,6 1,4 -3,9 9,7 4,6

Importaciones -4,7 -0,9 3,1 1,7 3,7 -3,1 6,9 8,6
Bienes

Exportaciones -1,6 -6,9 1,3 22 2,0 -5,4 9,3 4.8

Importaciones -5,2 -1,1 42 1,7 4,8 -4,8 6,0 9,8
Servicios

Exportaciones -1,2 -0,7 0,4 -0,2 -0,6 1,0 11,1 3,7

Importaciones -3,2 -0,3 -0,5 1,8 -0,0 33 10,0 4,7
Fuente: BCE.

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

y a los efectos del aumento de las rentas que, hasta hace muy poco, tenian su origen en los ingresos
provenientes del petrodleo. En el periodo de tres meses transcurrido hasta octubre del 2008, las caidas
mas acusadas de las exportaciones reales se registraron en las ribricas de bienes intermedios y de con-
sumo, mientras que, en el caso de las importaciones reales, el descenso se produjo, sobre todo, en los
bienes de consumo, seguidos de los bienes de capital.

Por lo que respecta a otras rubricas de la balanza por cuenta corriente, en cifras acumuladas de doce
meses, el superavit de la balanza de servicios se redujo ligeramente hasta 50,6 mm de euros en noviem-
bre del 2008, desde los 53 mm registrados un afio antes. Al mismo tiempo, ¢l saldo de la balanza de
rentas experiment6 una caida de 27,9 mm de euros, pasando de un superavit de 11,9 mm de euros en
los doce meses transcurridos hasta noviembre del 2007 a un déficit de 16 mm de euros en los doce
meses transcurridos hasta noviembre del 2008. Este cambio de signo parece tener su origen en un au-
mento de los pagos por rentas a no residentes en la zona del euro. Por ultimo, durante el mismo periodo,
el déficit acumulado de la balanza de transferencias corrientes aumento de 82,5 mm de euros a 95 mm
de euros.
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CUENTA FINANCIERA

En el periodo de tres meses transcurrido hasta noviembre del 2008, el agregado de inversiones directas
y de cartera de la zona del euro registro, en promedio, entradas netas mensuales por importe de 58,2 mm
de euros, principalmente como resultado de las entradas netas de inversiones de cartera en forma de
instrumentos del mercado monetario y, en menor medida, de las entradas netas de bonos y obligacio-
nes. El aumento de las entradas netas de instrumentos de deuda quedo contrarrestado, en parte, por las
salidas netas de inversion directa extranjera y de acciones y participaciones de capital.

El aumento de las entradas netas de instrumentos del mercado monetario en 58,8 mm de euros, en
comparacion con los tres meses transcurridos hasta agosto del 2008 se debe, en gran medida, al re-
punte transitorio observado en septiembre y octubre de ese afio, cuando las entradas de este tipo de
instrumentos fueron las mayores registradas desde 1999. Esta situacion vino determinada tanto por
las ventas de instrumentos del mercado monetario extranjeros por parte de residentes en la zona del
euro, como por las compras de instrumentos del mercado monetario de la zona del euro realizadas
por no residentes, lo que, posiblemente, tuvo su origen en las medidas adoptadas para estimular la
liquidez durante el periodo de intensificacion de las turbulencias financieras que sigui6 a la caida de
Lehman Brothers.

Desde una perspectiva de mas largo plazo, el agregado de inversiones directas y de cartera registr6 en-
tradas netas de 108,9 mm de euros en el periodo de doce meses transcurrido hasta noviembre del 2008,
frente a la entradas netas de 86 mm de euros contabilizados un afio antes (véase grafico 36). Este au-
mento de las entradas netas de capital refleja un significativo incremento de las entradas de instrumen-
tos de deuda (339,6 mm de euros en noviembre del 2008, frente a 143,7 mm un afio antes, véase cuadro
7), que se compenso, en parte, con unas menores entradas de acciones y participaciones y con un nuevo
aumento de las salidas netas de inversiones directas; el descenso de las entradas de acciones y partici-
paciones fue, en gran medida, resultado de una acusada desinversion en valores de la zona del euro por
parte de los inversores no residentes, como conse-
cuencia de las turbulencias financieras. Al mismo
tiempo, en cifras acumuladas de doce meses, las
entradas netas de pasivos en la inversion directa
extranjera siguieron reduciéndose y, en noviembre
del 2008, se situaron en niveles mds bajos, compa-
rables a los del tercer trimestre del 2004. Exami-
nando las cifras con mas detalle, se observa que,

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

Inversiones directas y de cartera netas
Inversion extranjera directa neta
Valores distintos de acciones (neto)
Acciones y participaciones (neto)

400 400
en el periodo de doce meses transcurrido hasta no- "
. . . . . |
viembre del 2008, las inversiones directas regis- 300 aEL
]
traron salidas netas de 257,1 mm de euros, mien- 200 1| 200
"
tras que las entradas netas de inversiones de o
) S 100 i 100
cartera en forma de acciones y participaciones se a ’ |
. A\ 2
redujeron hasta 26,4 mm de euros, frente a los 0 o .-.I | r- 0
49,3 mm de euros contabilizados un afio antes. 100 I ||| . | II 100
Las entradas netas de bonos y obligaciones y de 3 Foredih ]l SR
instrumentos del mercado monetario se situaron 200 1 | 200
en 199,8 mm de euros y 139,9 mm de euros, res- 349 300
pectivamente (véase cuadro 7). El aumento de la
< . . . -400 -400
aversion al riesgo, de las necesidades de liquidez y T s D PRI
de los diferenciales de tipos de interés a corto pla-
Fuente: BCE.

zo podria haber contribuido a esta situacion.
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ARTICULOS

NUEVA EVIDENCIA PROCEDENTE DE UNA ENCUESTA
SOBRE EL PROCESO DE DETERMINACION
DE LOS SALARIOS EN EUROPA

A partir de la informacion proporcionada por una encuesta realizada a nivel de empresas en un amplio
conjunto de Estados miembros, en este articulo se presentan las conclusiones de varios trabajos de inves-
tigacion recientes que contribuyen a entender mejor el proceso de determinacion de los salarios en la
zona del euro y en otros paises de la UE. Las principales conclusiones de estos trabajos pueden resumir-
se como sigue: la frecuencia de los cambios salariales es menor que la de los ajustes de precios, y los
cambios en los salarios tienen un mayor grado de sincronizacion que las modificaciones de los precios.
Ademas, muchos de estos cambios se concentran en el mes de enero. La transmision de los salarios a los
precios es intensa en empresas donde la participacion de los costes salariales en los costes totales es
elevada, y queda mitigada si las empresas estan expuestas a una competencia elevada o si su cuota de
exportacion es elevada. Se dispone de evidencia de la existencia de rigidez a la baja de los salarios, pero
la forma predominante de rigidez (nominal frente a real) en un pais determinado depende de aspectos
institucionales del proceso de fijacion de salarios, como el grado de indiciacion, que varia considerable-
mente en los distintos paises. Los resultados de la encuesta indican que las empresas utilizan diversas
vias para ajustar los costes laborales, mas alla de las modificaciones del salario base (por ejemplo, re-
duccion del componente variable del salario, reduccion de las percepciones no salariales, cambios en las
practicas de trabajo, reduccion de los ascensos y sustitucion de trabajadores que han dejado la empresa
por otros peor remunerados). Por ultimo, los salarios de los trabajadores recién contratados estan deter-
minados fundamentalmente por factores internos como el convenio colectivo o el salario de trabajadores
similares en la empresa, mas que por las condiciones externas del mercado de trabajo.

I INTRODUCCION por varios paises con mercados de trabajo nacio-

nales segmentados, como es el caso de la zona del

Entender correctamente los patrones, las causas y
las implicaciones de la evolucion de los costes sa-
lariales y laborales es un requisito fundamental
para una gestion eficaz de la politica monetaria.
Los costes salariales son un destacado factor de-
terminante de los precios. Las conclusiones de la
Red de Persistencia de la Inflacion (Inflation Per-
sistence Network - IPN), una red de investigacion
del Eurosistema que ha analizado las caracteristi-
cas y los determinantes de las practicas seguidas
en la determinacion de los salarios en la zona del
euro, sugieren que el comportamiento inercial de
los salarios es una importante causa de la rigidez
de los precios en la zona del euro'. Estas conclu-
siones hacen que las politicas de fijacion de sala-
rios sean uno de las principales motivos de pre-
ocupacion de los bancos centrales. En términos
mas generales, el conocimiento de las caracteristi-
cas y de los factores que determinan la fijacion de
salarios es fundamental para entender el proceso
de transmision de la politica monetaria y las posi-
bles disyuntivas que puede tener que afrontar la
politica monetaria. La flexibilidad salarial tam-
bién reviste gran importancia para el funciona-
miento correcto de una union monetaria formada

euro. El grado de flexibilidad de los precios y de
los salarios, entre otros factores, determinara el
ritmo y el coste del ajuste necesario en caso de
que surjan desequilibrios macroecondémicos. La
identificacion de las caracteristicas de las rigide-
ces salariales es esencial en la elaboracion de po-
liticas estructurales adecuadas que faciliten este
proceso de ajuste.

En este contexto, el Eurosistema ha creado una
nueva red de investigacion, la Red de Investiga-
cion sobre la Dinamica Salarial (Wage Dynamics
Network - WDN), formada por investigadores del
BCE y de 24 bancos centrales nacionales (BCN)
de la Union Europea, con el fin de realizar un es-
tudio en profundidad de las caracteristicas y las
causas de la evolucion de los costes salariales y
laborales en la zona del euro y en otros paises de
la UE. La WDN ha seguido tres lineas de investi-
gacion. La primera examina los aspectos empiri-

1 Véase Altissimo F., M. Ehrmann y F. Smets (2006), «Inflation and
price-setting behaviour in the euro area», Occasional Paper n.° 46,
BCE, y el articulo titulado «El proceso de determinacion de precios
en la zona del euro», en el Boletin Mensual de noviembre del 2005.
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cos de la evolucion de los costes salariales y labo-
rales en la zona del euro, en términos agregados,
por paises y por sectores, y realiza un analisis es-
tructural de sus factores determinantes y de su in-
terrelacion con la evolucion de la inflacion. La
segunda linea de investigacion se centra en datos
microecondémicos sobre salarios, con el fin de ana-
lizar su comportamiento y las posibles rigideces
existentes en los distintos paises y sectores de la
zona del euro, asi como sus implicaciones para los
costes laborales y la fijacion de precios. Por 1lti-
mo, la WDN ha realizado una encuesta ad hoc so-
bre el proceso de fijacion de los salarios y de los
precios a nivel de empresas. En este articulo se
presenta un primer conjunto de conclusiones basa-
das en esta encuesta. La encuesta constituye una
fuente Unica de informacion que sirve para am-
pliar nuestros conocimientos acerca de las practi-
cas de fijacion de salarios, la frecuencia de las
modificaciones de los precios y de los salarios, y
los vinculos entre la rigidez de los salarios y la de
los precios en Europa. La encuesta presenta nue-
vos datos sobre los motivos de la existencia de
distintos tipos de rigidez salarial y sobre su mag-
nitud y, ademas, analiza diversas vias de ajuste de
los costes laborales mas alla de las modificaciones
del salario base. La encuesta también aborda el
modo en que los salarios se ajustan a distintas per-
turbaciones econdmicas procedentes del lado de la
demanda o de la oferta.

Una de las ventajas de realizar una encuesta ad hoc
a empresas es su flexibilidad, ya que permite pre-
guntarles directamente sobre aspectos importantes
de la determinacion de salarios y precios, y obtener
datos que de otra manera seria dificil recopilar. Por
ejemplo, el nivel de competencia que afronta la
empresa, o la repercusion de los convenios colecti-
vos a nivel de empresa frente a mecanismos de fi-
jacion de los salarios mas centralizados, resultan
dificiles de valorar de otro modo, y suelen ser inob-
servables en bases de datos elaboradas a partir de
registros administrativos o de encuestas a hogares.
Esta informacion a nivel de empresas hace que sea
posible examinar los efectos de las caracteristicas
de las empresas y del entorno institucional en el
que operan sobre la determinacion de los salarios y
de los precios. Las encuestas a empresas también
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suelen tener la ventaja de que proporcionan infor-
macioén mas precisa sobre los salarios que las en-
cuestas a hogares. No obstante, es necesario tener
presentes algunos inconvenientes inherentes a este
tipo de encuestas, como unas tasas de respuesta ba-
jas y posibles malentendidos al interpretar las pre-
guntas. Ademas, el contexto macroeconémico con-
creto imperante en las fechas en que se realizd la
encuesta puede haber influido en las respuestas.

El articulo se estructura de la siguiente manera: en
la seccion 2 se describen las principales caracteris-
ticas de la encuesta, mientras que en la seccion 3 se
analizan determinados aspectos institucionales del
proceso de fijacion de salarios, concretamente el
ambito de la negociacion colectiva y los mecanis-
mos de indiciacion. En la seccion 4 se presentan
regularidades empiricas sobre el ajuste de precios y
salarios y su interrelacion, y en la seccion 5 se exa-
mina la existencia de rigideces salariales a la baja y
se consideran diversas vias de ajuste de los costes
(aparte de las modificaciones del salario base) que
son relevantes para las empresas europeas. La sec-
cion 6 se ocupa de las reacciones de las empresas
ante distintas perturbaciones, y en la seccion 7 se
presentan las conclusiones.

2 DATOS Y MUESTRA

La encuesta de la WDN fue realizada por 17 BCN
entre finales del 2007 y la primera mitad del 2008
a partir de un cuestionario armonizado, y propor-
ciond un conjunto unico de datos de diferentes
paises sobre la fijacion de salarios y precios sin
precedentes en términos internacionales en lo que
respecta a la cobertura geografica y a la sectorial.
La cobertura sectorial de la encuesta incluye: ma-
nufacturas, energia, construcciéon, comercio y
transporte, servicios de mercado, intermediacion
financiera y, en algunos paises, servicios no de
mercado. El tamafio total de la muestra asciende a
unas 17.000 empresas y, por su disefio, esta rela-
tivamente equilibrada por categorias de tamafio
de las empresas en cada pais y en los sectores
considerados. Su distribucion sigue de cerca la
distribucion del empleo en el sector privado del
pais en cuestion. No obstante, el tamafio de la



muestra varia en los distintos paises en términos
absolutos y en relacion al nimero de empresas de
cada pais. Por tanto, se han construido pesos indi-
viduales para cada empresa, con el fin de que la
muestra sea representativa de la cantidad total de
empresas en cada pais y del nimero de trabajado-
res a los que la empresa representa en un pais de-
terminado®. Este articulo se centra en quince pai-
ses (Austria, Bélgica, Republica Checa, Estonia,
Francia, Grecia, Hungria, Italia, Irlanda, Litua-
nia, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Eslovenia y
Espaiia) de los que se dispone de datos totalmente
armonizados®. Los datos de Alemania se mues-
tran cuando son comparables con los de los de-
mas paises*.

3 ALGUNOS ASPECTOS INSTITUCIONALES
DE LA FIJACION DE SALARIOS

La encuesta armonizada de la WDN proporciona
informacion a nivel de empresas sobre varios as-
pectos institucionales de la fijacion de salarios,
como el ambito de la negociacion colectiva, la co-
bertura de los convenios colectivos y el grado de
indiciacion de los salarios. Dada la heterogenei-
dad institucional de los mercados de trabajo euro-
peos, esta informacion resulta especialmente
interesante’.

3.1 LA NEGOCIACION DE LOS CONVENIOS COLECTIVOS

Uno de los factores institucionales que probable-
mente desempefien un papel importante en la evo-
lucién de los salarios y, en lineas mas generales,
en el funcionamiento del mercado de trabajo, es el
grado de centralizacion de la negociacion de los
convenios colectivos. En la encuesta se pregunto6
a las empresas si aplican un convenio colectivo
negociado fuera de la empresa y/o a nivel de la
empresa’. Este ultimo tipo de convenio suele con-
siderarse mas flexible que el primero, en el senti-
do de que ofrece mayor margen a las empresas
para reaccionar ante circunstancias econdmicas
especificas de cada empresa.

El porcentaje de empresas que aplican algln tipo
de convenio colectivo es muy elevado en los pai-

ses de la zona del euro considerados (en torno al
95%, en promedio, como se muestra en la colum-
na 3 del cuadro 1). En cambio, en los paises no
pertenecientes a la zona del euro, s6lo alrededor
de una cuarta parte de las empresas (el 27,7%) lo
aplican. Las diferencias entre los paises que per-
tenecen y los que no pertenecen a la zona son asi-
mismo resefiables si se consideran por separado
los convenios colectivos firmados a nivel de em-
presa (columna 1) y los firmados fuera del ambito
de la empresa (columna 2). Estos Gltimos predo-
minan en los paises de la zona del euro, mientras
que los convenios negociados a nivel de la em-
presa predominan en los paises que no pertenecen
a la zona. Las empresas mas grandes parecen
aplicar mas convenios colectivos a nivel de em-
presa y, en cuanto a los sectores, la construccion
y el comercio parecen aplicar menos convenios
de este tipo.

La evidencia recopilada por la encuesta de la
WDN también confirma algo ya sabido, el hecho
de que el porcentaje de trabajadores acogidos a
algun tipo de convenio colectivo es muy elevado
en los paises de la zona del euro (columna 4). En
cambio, los paises no pertenecientes a la zona del
euro presentan niveles muy reducidos de cobertu-
ra, y el mas bajo corresponde a Estonia. Esto es
acorde con la informacién complementaria dispo-
nible sobre las caracteristicas de la negociacion

2 Lamuestra utilizada en este articulo no incluye empresas con menos
de cinco trabajadores.

3 Los paises de la zona del euro son Austria, Bélgica, Francia, Grecia,
Italia, Irlanda, Paises Bajos, Portugal, Eslovenia y Espaiia. Los pai-
ses no pertenecientes a la zona del euro son la Republica Checa,
Estonia, Hungria, Lituania y Polonia.

4 Dado que el cuestionario no estaba totalmente armonizado, no pue-
den utilizarse en su totalidad los datos de la encuesta correspondien-
tes a Alemania. Todavia no se dispone de datos de Luxemburgo.

5 Existe una extensa literatura sobre el papel de los factores institucio-
nales de la negociacion colectiva en la determinacion de los resulta-
dos del mercado de trabajo, los niveles de los salarios, la dispersion
salarial y la flexibilidad salarial. Para mas informacion sobre una
encuesta reciente, véase Freeman R. (2007), «Labour Market Insti-
tutions around the World», Working Paper n.° 13242, NBER.

6 Los convenios colectivos fuera del ambito de la empresa incluyen
los negociados a nivel regional, sectorial, profesional o nacional. No
obstante, en el caso de Grecia, se han excluido los convenios nego-
ciados a nivel nacional, que son vinculantes para todas las empresas,
y los trabajadores cubiertos exclusivamente por el convenio de am-
bito nacional, lo que explica por qué la cobertura de este pais es in-
ferior al 100% en las columnas 2 y 4 del cuadro 1.
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colectiva por paises y sectores (véase la informa-
cion de la ultima columna del cuadro 1).

3.2 INDICIACION

En el cuestionario de la encuesta de la WDN se
incluian dos preguntas relacionadas con la indicia-
cion de los salarios a la inflacion. En la primera
pregunta se pedia a las empresas que indicaran si
aplican una politica salarial para adaptar el salario
base a la evolucion de la inflacion. En caso afir-
mativo, se les pedia que sefialaran si el ajuste es
automatico o no y, con independencia de que sea o
no automatico, si esta ligado a la inflacion pasada
o a la esperada.

En el cuadro 2 se presenta un resumen de las poli-
ticas de ajuste de los salarios en los distintos paises,
y muestra que en todos los paises incluidos en la
muestra (con la excepcion de Italia), una propor-

cion significativa de empresas aplica alguna moda-
lidad de ajuste de los salarios a la inflacion. Esta
practica esta particularmente extendida en Bélgica
(98%) y en Espaia (70%), donde predomina la in-
diciacion automatica. En la mayor parte de los pai-
ses, los ajustes estan ligados a la inflacion pasada.
Unicamente en el caso de Portugal la inflacién es-
perada parece ser mas importante que la pasada en
la determinacion de los salarios. La politica de
adaptar el salario base a la inflacion es algo menos
habitual en la zona del euro (34% de las empresas)
que en el conjunto de la muestra que cubre la en-
cuesta (35%). En Alemania no se pregunt6 expre-
samente a las empresas si aplican o no una politica
de ajuste del salario base a la inflacion. No obstan-
te, cuando se les pregunt6 acerca de los dos facto-
res determinantes de los incrementos salariales mas
recientes, el 27% de las empresas alemanas partici-
pantes en la encuesta contestaron que la inflacion
habia sido uno de estos factores.

Porcentaje de empresas con convenio colectivo

Negociacion Porcentaje de trabajadores

Negociacion Negociacion a cualquiera cubiertos por convenios
Pais a nivel de la empresa a otros niveles de estos niveles colectivos
Austria 233 96,2 97,8 94,5 H
Bélgica 353 97,9 99,4 86,3 H
Republica Checa 51,4 17,5 54,0 50,2 M
Alemania 8,2 51,6 59,7 n.d. M
Estonia 10,4 34 12,1 8,7 L
Espaiia 16,9 83,1 100 96,8 H
Francia 58,7 98,8 99,9 67,1 H
Grecia 20,8 85,6 93,4 91,0 H
Hungria 19,0 0,0 19,0 18,4 L
Irlanda 18,1 48,2 54,2 29,4 n.d.
Italia 42,9 99,6 99,6 92,2 H
Lituania 23,1 0,8 24,4 15,6 VL
Paises Bajos 30,1 454 75,5 67,6 H
Polonia 21,4 4,7 22,9 19,3 L
Portugal 10,0 58,9 62,1 90,0 H
Eslovenia 25,7 74,3 100,0 n.d. H
Total 33,1 65,4 76,5 63,4
Paises de la zona del euro 35,7 87,7 94,7 83,3
Paises no pertenecientes
a la zona del euro 26,3 6,0 27,7 24,1

Fuente: Babecky et al., 2008 (para conocer la referencia completa, véase la nota 16).

Las cifras mostradas son ponderadas para reflejar el empleo total y tener en cuenta la falta de respuesta. Las cifras agregadas de las columnas
«Total» y «Paises de la zona del euro» no incluyen Alemania. Ultima columna: nivel de cobertura de los convenios colectivos, obtenido de Du
Caju, P, E. Gautier, D. Momferatou y M. Ward-Warmedinger (2008), «Institutional features of wage bargaining in 23 European countries, the
US and Japan», Working Paper n.° 974, BCE. VL = muy bajo (es decir, entre el 0% y el 25% de los trabajadores estan cubiertos por convenios
colectivos); L = bajo (entre el 26% y el 50%); M = moderado (entre el 51% y el 75%); H = alto (entre el 76% y el 100%). La suma de las cifras
de las columnas «Negociacion a nivel de la empresa» y «Negociacion a otros niveles» no es la de la columna «Negociacion a cualquiera de
estos nivelesy, ya que algunas empresas pueden aplicar convenios colectivos a ambos niveles.
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La informacion recopilada en la encuesta matiza y
complementa otros datos disponibles sobre los
mecanismos de indiciacion disponibles a nivel de
paises y de sectores, segun los cuales existe algun
tipo de indiciacion automatica de los salarios del
sector privado en siete paises de la zona del euro:
Bélgica, Espafia, Francia, Chipre, Luxemburgo
Malta y Eslovenia’. La evidencia procedente de la
encuesta indica que la practica de adaptar los sala-
rios a la evolucion de la inflacién es comun en un
conjunto mas amplio de paises. En promedio, alre-
dedor de una tercera parte de las empresas partici-
pantes en la encuesta contestd que aplican este
tipo de politicas.

4 AJUSTE DE PRECIOS Y SALARIOS

La encuesta de la WDN puede considerarse la
continuacion natural de algunos de los resultados

(en porcentaje)

Politica de ajustar el salario base a la inflacién”

sobre las decisiones acerca de la fijacion de pre-
cios en la zona del euro divulgados por la IPN®,
Una de las conclusiones de 1a IPN es la considera-
ble heterogeneidad existente en cuanto al grado
de rigidez de los precios en los distintos productos
y sectores. Estas diferencias entre sectores pueden
deberse, entre otros factores, a la variabilidad de
los costes de los bienes intermedios y a la estruc-
tura de costes a nivel de empresas y sectores y, en
particular, a la contribucion de los costes labora-
les, de los que los salarios son un destacado com-
ponente. La encuesta de la WDN hace que sea
posible analizar simultineamente los ajustes de

7 Véase el recuadro 5, titulado «Mecanismos de indiciacion de los
salarios en paises de la zona del euro», en el Boletin Mensual de
mayo del 2008, y Du Caju et al. (2008) op. cit.

8 Véanse Altissimo F., M. Ehrmann y F. Smets (2006) op. cit., Fabiani,
S., C. Loupias, F. Martins y R. Sabbatini (2007), «Pricing decisions
in the euro area. How firms set prices and why», Oxford University
Press, y el Boletin Mensual de noviembre del 2005 (op. cit.).

Indiciacion a nivel de paises?

Automatica Informal Total
Pasada Esperada Pasada Esperada

Austria 9 1 9 3 22 VL
Bélgica 98 0 0 0 98 H
Republica Checa 7 5 28 24 59 Inexistente
Alemania n.d. n.d. n.d. n.d. 27 Inexistente
Estonia 3 2 35 21 54 Inexistente
Espaifia 38 16 11 5 70 H
Francia 9 2 21 8 33 VL
Grecia 15 5 12 10 43 Inexistente
Hungria 7 4 14 6 31 Inexistente
Irlanda 6 3 19 10 30 Inexistente
Italia 1 0 3 1 6 VL
Lituania 7 4 24 13 48 nd
Polonia 5 2 17 6 31 VL
Portugal 3 6 13 29 52 Inexistente
Eslovenia 20 3 32 5 60 1L,
Total 13,2 39 12,7 6,9 353
Paises de la zona del euro 16,3 4,1 9,7 5,5 342
Paises no pertenecientes
a la zona del euro 5,5 32 19,8 10,2 37,6

Fuente: Druant et al., 2008 (para conocer la referencia completa, véase la nota 9).
1) Las cifras mostradas son ponderadas para reflejar el empleo total y tener en cuenta la falta de respuesta. Las cifras agregadas de las columnas

«Total» y «Paises de la zona del euro» no incluyen Alemania.

2) Nivel de indiciacion obtenido de Du Caju et al. 2008 (véase la nota del cuadro 1): VL = muy bajo (es decir, menos del 25% de los trabajado-
res estan cubiertos por clausulas de indiciacion de los salarios); L = bajo (entre el 26% y el 50%); H = alto (entre el 76% y el 100%). Obsérve-
se que algunas empresas aplican mas de un tipo de politica y, por consiguiente, la suma de las cifras de las columnas 1 a 4 no necesariamente

es la de la columna «Total».
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los precios y de los salarios y, por tanto, puede
arrojar algo de luz sobre este importante aspecto.
Ademas, puede proporcionar evidencia microeco-
noémica de utilidad para modelos macroeconémi-
cos de formacion de precios y de salarios que han
adquirido gran popularidad en los modelos neo-
keynesianos. En esta seccion se presentan las
principales conclusiones de la encuesta de la
WDN sobre la distribucion en el tiempo y la fre-
cuencia de los cambios salariales en la Union
Europea’.

4.1 DISTRIBUCION EN EL TIEMPO
DE LOS CAMBIOS EN LOS SALARIOS
Y EN LOS PRECIOS

La encuesta de la WDN ha permitido obtener evi-
dencia a favor de reglas de fijacion de salarios
dependientes del tiempo. En la encuesta se pedia
a las empresas que especificaran si los cambios
salariales y en los precios se concentran en un
mes o en meses determinados y, en caso afirmati-
vo, que indicaran el mes o meses en los que suelen
ajustarse. En conjunto, aproximadamente la mitad
de las empresas de los paises incluidos en la
muestra tiende a ajustar los salarios en un mes de-
terminado (véase grafico 1). Existe un notable
«efecto enero»: aproximadamente el 30% de los
cambios salariales se aplican ese mes, y su desta-
cado papel es evidente en todos los paises. En ju-

(porcentaje de empresas que concentran los cambios salariales en
un mes o en meses determinados)

35 35
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10
5 I 5
0 —.L.L,lll,—;l,iél 0

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Notas: Las cifras se han ponderado para reflejar el empleo total y se han
reescalado para excluir la falta de respuesta. Alemania no esta incluida en
los calculos.
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lio se observa otro pico, aunque mucho menor. En
general, el 54% de las empresas afirman que los
cambios salariales se concentran en un mes o en
meses determinados.

El porcentaje de empresas que concentran los cam-
bios salariales en un mes o en meses determinados
es muy similar en los distintos sectores (véase gra-
fico 2), siendo enero, una vez mas, el mes en el que
se registra la proporcion mas elevada de cambios
salariales en todos los sectores. El mes de julio
también tiene cierta relevancia en los sectores de
manufacturas y de servicios de mercado, mientras
que los cambios salariales estan algo menos disper-
sos entre meses diferentes en los sectores de inter-
mediacion financiera y de manufacturas. Las pe-
quefias empresas tienden a concentrar los ajustes
salariales en meses concretos con mayor frecuen-
cia que las grandes empresas.

En cambio, las diferencias en cuanto la distribu-
cion en el tiempo de los cambios salariales en los
distintos paises son mucho mas pronunciadas. En
un extremo se encuentra Portugal, donde el 94% de
las empresas concentran estos cambios en un mes
determinado. Esto supone un contraste con paises
como Lituania, Polonia y Alemania, donde esta
practica es seguida por una cuarta parte de las em-
presas.

En cuanto a los ajustes de los precios, alrededor de
la tercera parte de las empresas participantes en la
encuesta (el 35%) sefiald que estos cambios suelen
realizarse en un mes concreto. Como se muestra en
el grafico 3, en este caso, el ajuste tiende a concen-
trarse en enero en la mayor parte de los casos. La
encuesta de la WDN apunta también a cierto grado
de sincronizacion a nivel de empresas entre la dis-
tribucion en el tiempo de los cambios de precios y
la de los salarios. Por ejemplo, el 50% de las em-
presas que ajustan los precios en enero también
modifican los salarios ese mes.

9 En esta seccion se resumen algunas de las conclusiones de Druant,
M., S. Fabiani, G. Kezdi, A. Lamo, F. Martins y R. Sabbatini (2008),
«How are firms” wages and prices linked: Survey evidence in Euro-
pe», mimeo (WDN). Véase http://www.ecb.europa.eu/events/confe-
rences/html/wage_dynamics_network.en.html.



Grafico 2 Concentracion de los cambios salariales por sectores y paises

(porcentaje de empresas que concentran los cambios salariales en un mes o en meses determinados)
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5 Intermediacion financiera Estonia 16 Italia 22 Paises de la zona del euro
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a la zona del euro

Notas: Las cifras mostradas son ponderadas para reflejar el empleo total y tener en cuenta la falta de respuesta. En este grafico, la columna

«Total» corresponde a la suma de las cifras mensuales del grafico 1.

Grafico 3 Distribucion en el tiempo

de los cambios salariales y de precios

(porcentaje de empresas que concentran los cambios salariales y de
precios en un mes o en meses determinados)
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Notas: Las cifras mostradas son ponderadas para reflejar el empleo total
y tener en cuenta la falta de respuesta. Alemania no estd incluida en los
calculos.

4.2 FRECUENCIA DEL AJUSTE DE LOS PRECIOS
Y DE LOS SALARIOS

La encuesta también incluye informacion sobre la
frecuencia de los ajustes salariales. En el grafico 4
se muestra que alrededor del 60% de las empresas
representadas en la muestra indicaron que modifi-
can el salario base de sus empleados una vez al
afio, el 12% lo hace con mas frecuencia y el 26%
con menos frecuencia. La inflacion destaca como
el principal factor determinante de los ajustes sa-
lariales frecuentes, mientras que la frecuencia de
los cambios salariales ligados a la antigiiedad es la
mas baja.

La frecuencia de los cambios salariales muestra
pocas variaciones en los distintos sectores. La
menor frecuencia de estos cambios se encuentra
en el comercio y en los servicios empresariales, y
la mayor en la construccion. El tamafio de la em-
presa también parece tener un impacto escaso sobre
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la frecuencia de las modificaciones. En cambio, el
nivel de heterogeneidad entre paises es mas acu-
sada: las empresas de Lituania, Grecia y Eslove-
nia sefialan la frecuencia més elevada de cambios
en el salario base, mientras que la menor frecuen-
cia se observa en las empresas de Italia, Hungria y
Portugal. En promedio, a este respecto hay muy
poca diferencia entre las empresas de la zona del
euro y las de los paises de la UE no pertenecientes
a la zona.

Las acusadas diferencias entre paises en lo que
respecta a las practicas de fijacion de los salarios,
en particular la frecuencia de los cambios sala-
riales, puede ser atribuible a aspectos institucio-
nales. Esta posibilidad ha sido estudiada formal-
mente mediante un analisis de regresion. En
efecto, segliin los resultados de este analisis, al-
gunos aspectos institucionales de los mercados
de trabajo (por ejemplo, la indiciacion y el ambi-
to de la negociacion colectiva) desempefian un
destacado papel a la hora de explicar las diferen-
cias entre paises en la frecuencia de los cambios
salariales.

(en porcentaje)
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Notas: Las cifras mostradas son ponderadas para reflejar el empleo total
y tener en cuenta la falta de respuesta. Alemania no esta incluida en los
calculos.
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La frecuencia de los ajustes de precios es mayor
que la de los cambios salariales. Alrededor del
40% de las empresas encuestadas sefialaron que,
en promedio, cambian los precios una vez al aflo
(frente al 60% en el caso de los ajustes salariales),
y el 7,4% indic6 que los precios se modifican me-
nos de una vez al afio (en comparacion con el 26%
en el caso de los cambios en los salarios). La va-
riacion entre paises en la frecuencia de cambios
de precios es limitada, en comparacion con la de
los cambios en los salarios. En cambio, las dife-
rencias entre sectores en la frecuencia de cambios
de precios son mayores que las observadas en la
frecuencia de los ajustes de los salarios. Esto es
coherente con la conclusion de que las caracteris-
ticas de los mercados de productos, como el nivel
de competencia y la participacion de los costes
laborales en los costes totales, son factores deter-
minantes de las diferencias en la frecuencia de los
cambios de precios, mientras que las diferencias
en la frecuencia de los cambios salariales estan
influidas por factores institucionales.

4.3 LA INTERRELACION ENTRE LOS AJUSTES
DE LOS PRECIOS Y DE LOS SALARIOS

La aparente sincronizacion de los cambios de
precios y de salarios a nivel de la empresa identi-
ficada en la seccion anterior queda confirmada
por el hecho de que, al ser preguntadas directa-
mente, alrededor del 40% de las empresas admi-
tieron que hay alguna relacion entre la distribu-
cion en el tiempo de los ajustes de precios y la de
los salarios en su empresa, aunque solo el 15% in-
dic6 que esta relacion era relativamente estrecha.
Si se descompone este Gltimo porcentaje, las de-
cisiones se adoptan de manera simultanea en el
4% de las empresas, los precios siguen a los sala-
rios en el caso del 8%, y los salarios siguen a los
precios en el 3% restante. La intensidad del vin-
culo entre los cambios en los precios y en los sa-
larios depende de la participacion de los costes
laborales en los costes totales. En cuanto a si los
cambios en los salarios se trasladan a los precios,
aproximadamente el 60% de las empresas en-
cuestadas indicaron que aplicarian una estrategia
de aumento de los precios si tuvieran que hacer
frente a un incremento inesperado y de caracter



(en porcentaje)
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Notas: Las cifras mostradas son ponderadas para reflejar el empleo total
y tener en cuenta la falta de respuesta. Alemania no esta incluida en los
calculos. En el caso de Grecia, las cifras se refieren al porcentaje de em-
presas que realmente modifican los salarios como consecuencia de la in-
flacion, ya que la opcion «Nunca/No sabex no figuraba en el cuestionario
de este pais.

permanente de los salarios. Ademas, el analisis
de regresion'® pone de manifiesto que la partici-
pacion de los costes laborales en los costes tota-
les es un destacado factor determinante de la pro-
babilidad de optar por una subida de precios
como medida de ajuste. Esto resulta confirmado
por la conclusion de que la frecuencia de los ajus-
tes de precios es menor en las empresas y secto-
res con unos costes laborales elevados, lo que
sugiere que estos costes y los salarios influyen en
los ajustes de precios a nivel de la empresa'’.
Ademas, las empresas con una elevada participa-
cion de los costes laborales también sefialaron
con mas frecuencia que existe un estrecho vincu-
lo entre los cambios en los precios y los cambios
salariales.

La evolucion de la inflacion influye en las deci-
siones sobre fijacion de salarios de las empresas.
El grado y la velocidad a la que la inflacion afecta
a los cambios salariales estan influenciados, por
un lado, por las politicas internas de ajuste de los

salarios de cada empresa y, por otro, por las ca-
racteristicas del entorno institucional de cada
pais. Los resultados del analisis de regresion
muestran que la indiciacion realmente desempefia
un destacado papel a la hora de explicar la fre-
cuencia de los cambios salariales. En particular,
las empresas tienden a ajustar los salarios con
mayor frecuencia si se aplica una politica (formal
o informal) de adaptar los ajustes salariales a la
inflacion (pasada o esperada). Otra fuente de in-
formacion disponible a partir de la encuesta acer-
ca de como la evolucion de la inflacion afecta a
las decisiones salariales de las empresas es la fre-
cuencia de los cambios salariales ligados a la in-
flacion. En el grafico 4 se muestra que la inflacion
destaca como el principal factor desencadenante
de ajustes salariales frecuentes (una o mas veces
al afio). No obstante, aunque la heterogeneidad
sectorial es relativamente limitada, la variabilidad
entre paises es notoriamente elevada (véase grafi-
co 5)'2. Aunque en Austria, Bélgica y Espaila, mas
del 80% de las empresas modifican los salarios
una vez al aflo o con mayor frecuencia como con-
secuencia de la inflacion, en Italia solo parecen
hacerlo el 15% de las empresas.

5 RIGIDEZ A LA BAJA DE LOS SALARIOS

El grado de rigidez a la baja de los salarios ha sido
objeto de una cantidad creciente de trabajos de in-
vestigacion empirica, en parte por sus implicacio-
nes para la definicion de la tasa optima de
inflacion'.

10 Véase Bertola, G., A. Dabusinskas, M. Hoeberichts, M. Izquierdo,
C. Kwapil, J. Montornés y D. Radowski (2008), «Price, wage and
employment response to shocks: Evidence from the WDN Survey»,
mimeo (WDN). Véase http://www.ecb.europa.eu/events/conferences/
html/wage_dynamics_network.en.html.

11 Véase Druant et al. (2008), op.cit. La IPN ha obtenido resultados
similares a nivel sectorial.

12 Los Paises Bajos no estan incluidos en este grafico porque a las
empresas de ese pais no se les preguntd expresamente sobre estas
politicas.

13 Este debate se remonta a Tobin, J., (1972), «Inflation and unemplo-
yment», American Economic Review, (62/1), pp. 1-18, que argu-
ment6 que si los bancos centrales tratan de alcanzar tasas de infla-
cion demasiado bajas, esto podria obstaculizar el funcionamiento de
los mercados de trabajo, ya que resultaria dificil reducir los salarios.
Un aumento de la inflacion permitiria ajustar los salarios con mas
facilidad y, por tanto, «engrasar las ruedas de la economiax.
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5.1 EVIDENCIA SOBRE LA RIGIDEZ A LA BAJA
DE LOS SALARIOS

En la literatura suelen considerarse dos tipos de
rigidez a la baja. La rigidez a la baja de los sala-
rios nominales (DNWR, en sus siglas en inglés)
estd relacionada con la incapacidad de las empre-
sas para aplicar (y, por consiguiente, con la reti-
cencia de los trabajadores para aceptar) reduccio-
nes de los salarios nominales. De igual modo, la
rigidez a la baja de los salarios reales (DRWR)
refleja la incapacidad de las empresas para incre-
mentar los salarios en porcentajes inferiores a la
tasa de inflacion vigente. Estudios recientes ba-
sados en datos microeconémicos se han centrado
en las distribuciones de los cambios en los sala-
rios nominales para estimar la rigidez a la baja de
los salarios. Un pico situado en cero en esta dis-
tribucion se entiende como evidencia de rigidez
nominal, ya que sugiere que algunas empresas no
lograron reducir los salarios nominales y, por
tanto, no los modificaron. En cambio, si el pico
se sittia en torno al nivel esperado de inflacion, se

(porcentaje de empresas afectadas por rigideces salariales)

Rigidez a la baja Rigidez
de los salarios  de los salarios
Pais nominales (DNWR) | reales (RWR)
Austria 13,3 9,8
Bélgica 11,8 98,2
Republica Checa 26,5 11,7
Estonia 21,7 4.4
Espaiia 2.4 54,8
Francia 7,1 9.6
Grecia 12,5 20,0
Hungria 5.9 11,2
Irlanda 7,1 8,2
Italia 3,9 1,7
Lituania 19,9 10,8
Paises Bajos 232 n.d.
Polonia 10,0 6,9
Portugal 15,0 9,0
Eslovenia 29 23,5
Total 9,6 16,8
Paises de la zona del euro 8,1 20,3
Paises no pertenecientes
a la zona del euro 13,4 8,5

Notas: Las cifras mostradas son ponderadas para reflejar el empleo total
y tener en cuenta la falta de respuesta.
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considera evidencia de rigidez de los salarios
reales®.

Otra parte de la literatura empirica se basa en evi-
dencia procedente de encuestas para determinar
la existencia y las causas de la rigidez a la baja de
los salarios'®.

Un estudio realizado recientemente utiliza datos
de la encuesta de la WDN para investigar la rigi-
dez a la baja de los salarios nominales y reales en
paises de la UE, asi como el papel desempefiado
por las caracteristicas de las empresas y el entorno
economico e institucional en el que operan para
determinar la existencia de rigidez salarial'.

En este estudio, la rigidez a la baja de los salarios
nominales se mide como el porcentaje de empre-
sas que han sefialado que han congelado el salario
base en los ultimos cinco afios. La encuesta de la
WDN no incluye una medida que capture directa-
mente la DRWR. No obstante, cabe esperar que
ésta presente una estrecha correlacion con el gra-
do en que los salarios fijados por la empresa estan
estrechamente ligados a la inflacion'’. Por consi-
guiente, este estudio utiliza el porcentaje de em-
presas en las que existe un vinculo automatico
entre los salarios y la inflacién pasada o esperada

14 Este tipo de metodologia ha sido utilizada, entre otros autores, por
Dickens, W. T., L. Goette, E. L. Groshen, S. Holden, J. Messina,
M. E. Schweitzer, J. Turunen y M. E. Ward (2007), «<How Wages
Change: Micro Evidence from the International Wage Flexibility
Project», Journal of Economic Perspectives 21(2), pp. 195-214;
Messina, J., P. Du Caju, C. Filipa Duarte, M. Izquierdo y N.
Lynggérd Hansen (2008), «The Causes and Consequences of
Nominal and Real Wage Rigidity: A Sectoral Approachy», mimeo
(WDN); y Holden, S. y F. Wulfsberg (2007), «Downward nominal
wage rigidity in the OECD», Working Paper n.° 964, BCE.

15  Este corpus de literatura sigue el innovador trabajo de Blinder, A.
S.y D. H. Choi (1990), «A Shred of Evidence on Theories of Wage
Stickiness», The Quarterly Journal of Economics 105(4), pp. 1003-
15.

16  Esta seccion se basa principalmente en las conclusiones de Babecky,
J., P. Du Caju, O. Kosma, M. Lawless, J. Messina y T. R3om (2008),
«Downward Wage Rigidity and Alternative Margins of Adjustment:
Survey Evidence from European Firms», mimeo (WDN). Véase
http://www.ecb.europa.eu/events/conferences/html/wage dynamics_
network.en.html.

17  Esto queda confirmado por evidencia empirica basada en una com-
paracion de la medida obtenida a partir de la encuesta de la WDN
con otras medidas de la rigidez a la baja de los salarios reales obte-
nidas a partir de estudios microecondmicos sobre la distribucion de
los cambios en los salarios.



como variable para aproximar la rigidez de los sa-
larios reales (RWR), e incluye a empresas que tie-
nen dificultades para ajustar estos salarios, tanto
a la baja como al alza. No obstante, este concepto
de rigidez de los salarios reales es relativamente
limitado, ya que puede haber otros motivos apar-
te de la indiciacién que impidan modificar estos
salarios.

La primera conclusién importante que se extrae
de la encuesta de la WDN es que el predominio
de reducciones de los salarios nominales entre
las empresas europeas es extremadamente esca-
so, salvo en Alemania. S6lo aproximadamente el
4% de las empresas sefialaron que los salarios se
habian reducido alguna vez en los ultimos cinco
afios. A primera vista, esto es altamente indicati-
vo de la existencia de rigidez a la baja de los sa-
larios en Europa. En el cuadro 3 se muestra que
la rigidez de los salarios reales, segun se ha defi-
nido anteriormente, es mucho mas frecuente en-
tre las empresas encuestadas (con un 16,8% afec-
tadas), que la rigidez a la baja de los salarios
nominales (con solo el 9,6% de las empresas
afectadas), lo que es coherente con la evidencia
de otras fuentes de la existencia de rigidez a la
baja de los salarios en la mayor parte de los pai-
ses de Europa continental, en oposicion a Esta-
dos Unidos y el Reino Unido!®. Existen conside-
rables diferencias entre los paises de la UE en lo
que respecta a la rigidez a la baja de los salarios.
En general, los paises de la muestra que no perte-
necen a la zona del euro tienen el doble de posi-
bilidades de presentar rigidez a la baja de los sa-
larios nominales que los paises de la zona, y
viceversa en lo que se refiere a la rigidez de los
salarios reales. Larigidez a la baja de los salarios
nominales parece situarse por encima de la me-
dia en la Republica Checa, Estonia, Lituania,
Paises Bajos y Portugal, y bastante por debajo de
la media en Espafa, Francia, Italia, Hungria y
Eslovenia. La rigidez de los salarios reales pre-
domina especialmente en Bélgica, Espafia y Es-
lovenia y, en menor medida, en Italia, Estonia y
Polonia. La aplicacion de salarios de eficiencia y
consideraciones de equidad parecen ser razones
importantes para explicar la reticencia de las em-
presas a reducir los salarios.

Parece que sdlo existen pequefias diferencias en
lo que respecta a la influencia de la rigidez sala-
rial en los distintos sectores y categorias de em-
presas. En general, las caracteristicas de los paises
parecen tener mayor relevancia que la dimension
sectorial por lo que se refiere a la rigidez a la baja
de los salarios, lo que indica que factores institu-
cionales de los mercados de trabajo nacionales
pueden ser el origen de estas diferencias entre pai-
ses. Esta valoracion es acorde con las conclusio-
nes extraidas de datos de salarios individuales. De
hecho, en la literatura reciente, la centralizacion
del proceso de determinacion de los salarios y la
cobertura de la negociacion colectiva se han aso-
ciado al grado de rigidez a la baja de los salarios.
A partir de informacion obtenida de la encuesta de
la WDN vy de regresiones multivariantes, Babecky
et. al. (2008) consideran que una elevada cobertu-
ra de convenios colectivos de &mbito nacional y la
proteccion legal del empleo incrementan la rigi-
dez a la baja de los salarios nominales.

5.2 ViAS ALTERNATIVAS DE AJUSTE DE LOS COSTES
LABORALES

La relevancia de la rigidez a la baja de los salarios
depende también de si las empresas tienen otras
vias distintas del salario base para ajustar los costes
laborales. La encuesta de la WDN proporciona evi-
dencia especifica sobre el ajuste de los costes a tra-
vés de los costes no salariales. Se preguntd a las
empresas participantes en la encuesta si en alguna
ocasion han utilizado otras vias distintas del salario
base para ajustar los costes laborales, entre las que
se incluyen la posibilidad de reducir o eliminar el
componente variable del salario, reducir o eliminar
las percepciones no salariales, reestructurar la asig-
nacion de tareas o modificar las primas por turno,
reducir o congelar los ascensos, contratar nuevos
empleados con un salario mas reducido que el de
los trabajadores que hayan dejado voluntariamente
la empresa, e incentivar la jubilacion anticipada con
el fin de reemplazar a empleados con altos salarios
por nuevos trabajadores peor remunerados. Aproxi-
madamente la mitad de las empresas encuestadas ha

18 Véase, por ejemplo, Dickens et al. (2007), op.cit.
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recurrido a alguna de estas vias para ajustar los cos-
tes laborales, especialmente aquellas que presentan
rigidez a la baja de los salarios nominales.

En el cuadro 4 se muestra el porcentaje de empre-
sas de cada pais que indicaron que han utilizado
las distintas estrategias mencionadas para ajustar
los citados costes. El predominio de estrategias
individuales varia considerablemente en los dis-
tintos paises. La reduccion del componente varia-
ble del salario es el método mas utilizado en los
paises no pertenecientes a la zona del euro, siendo
menos predominante entre los paises de la zona
(con la excepcion de Italia, donde casi una cuarta
parte de las empresas indican que lo utilizan). La
contratacion de nuevos empleados con salarios
mas bajos que los de los empleados que dejan la
empresa o la promocion de la jubilacion anticipa-
da son los métodos mas utilizados en Bélgica,
Francia e Italia.

Ademas de variar en los distintos paises, la via
de ajuste utilizada también tiende a diferir entre
sectores (véase cuadro 5). El uso de mano de
obra mas barata para reemplazar a trabajadores

que dejan la empresa es la estrategia predomi-
nante en la mayor parte de los sectores. Las em-
presas de los sectores de energia y de interme-
diacion financiera son las que sefialan mayores
probabilidades de reducir o eliminar los compo-
nentes salariales variables cuando tratan de redu-
cir costes. La jubilacion anticipada es la estrate-
gia menos probable a aplicar, y el sector en el
que mas se utiliza es el de manufacturas. Los di-
versos métodos de reduccion de costes no se ex-
cluyen entre si y, con frecuencia, las empresas
utilizan mas de una estrategia. La reduccion de
las percepciones no salariales y del componente
variable del salario parece ser una de las combi-
naciones mas populares. Otra combinacién habi-
tual es contratar trabajadores peor remunerados
para sustituir a trabajadores que se hayan mar-
chado voluntariamente e incentivar la jubilacion
anticipada con el fin de crear vacantes para tra-
bajadores peor remunerados (por ejemplo, con
menos experiencia), lo que indica que algunas
empresas estan utilizando la renovacion de per-
sonal para reducir costes laborales. Por tltimo,
una tercera combinacion conlleva el uso de la
estructura salarial interna de la empresa, con re-

(porcentaje de empresas que utilizan una estrategia determinada para ajustar los costes laborales)

Cualquier  Reducciéon del ~ Reduccion de Reestruc-  Ralentizacién  Contratacién de Jubilacién
otra via I nte las percepciones turacién de de ascensos trabajadores peor anticipada
Pais de ajuste variable no salariales | la asignacion remunerados
del salario de tareas
Bélgica 46 18,4 7,9 7,2 15 26,4 18,9
Republica Checa 67,9 32,2 7,5 11,1 1,9 8,7 8,9
Estonia 93,6 40,2 20,5 21,1 6,2 16,2 2,6
Francia 58,6 14,7 - 15,4 39 30,3
Grecia 83,5 20,4 12,4 - - - -
Hungria 67,2 22,7 11,9 38,3 35,1 26,5 10,2
Irlanda 88,3 13,3 4,9 9,8 4,7 27,6 4
Italia 71,2 25,6 21,8 26 34 45,6 20,2
Polonia 50,5 23,6 16,3 12,4 12,8 23,7 10,9
Portugal 39,5 13,7 8,4 10,7 14 16,2 0
Eslovenia 57,5 13,5 12,8 9,1 18,9 15,8 8,9
Total 62,4 22,8 14,8 19,2 20,9 32,2 16,7
Paises de la zona del euro 63,5 20,6 14,8 21,4 252 38,8 20,7
Paises no pertenecientes
a la zona del euro 60,4 26,7 14,9 16,3 13,4 20,7 9,7

Notas: Las cifras mostradas son ponderadas para reflejar el empleo total y tener en cuenta la falta de respuesta. No se dispone de datos de
Austria, Alemania, Paises Bajos y Espana. Es posible que las empresas utilicen otras vias, como la reestructuracion de la empresa, la reduccion

de las horas extraordinarias o del nimero de trabajadores, etc.
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(porcentaje de empresas que utilizan una estrategia determinada para ajustar los costes laborales)

Pais Cualqui?r Reducciéon del | Reduccién de Ree's’truc- Ralentizacién Con-trataci()n de Jul{il'acién determinacion
medio componente |las percepciones turacion de de ascensos |trabajadores peor | anticipad de los salarios
variable no salariales | la asignacién remunerados

del salario de tareas en Europa
Manufacturas 61,2 21,1 13,5 18,9 20,5 31,9 17,7
Energia 66,2 30,7 22,1 4,1 13,0 18,5 25,2
Construccion 50,9 20,6 15,2 11,0 13,1 16,2 5,6
Comercio 64,0 254 17,6 22,1 21,9 37,2 10,9
Servicios de mercado 65,7 23,3 14,8 21,4 22,2 32,9 19,2
Intermediacion financiera 60,1 30,6 15,6 5,2 24,2 36,7 30,8
Servicios no de mercado 25,6 8,9 4,0 7,6 12,3 8,5 0,7
Total 62,4 22,8 14,8 19,2 20,9 32,2 16,7

Notas: Las cifras mostradas son ponderadas para reflejar el empleo total y tener en cuenta la falta de respuesta. Austria, Alemania, Paises Bajos
y Espaiia no se incluyen en los calculos. Es posible que las empresas utilicen otros medios, como la reestructuracion de la empresa, la reduccion
de las horas extraordinarias o del nimero de trabajadores, etc.

estructuraciones en la asignacion de tareas y ra-
lentizacion de los ascensos.

Al analizar si las empresas afectadas por la rigi-
dez a la baja de los salarios pueden superar esta
limitacion utilizando vias alternativas para redu-
cir los costes laborales, Babecky et al. (2008) con-
sideran que las empresas sujetas a este tipo de ri-
gidez tienen mas probabilidades de hacerlo.
Ademas, el analisis de regresion también muestra
que es mas probable que las empresas que operan

EL SALARIO DE LOS NUEVOS TRABAJADORES

en un entorno competitivo recurran a estrategias
de ajuste de los costes laborales que no se basen
en el salario base, y que existen mas probabilida-
des de que estas estrategias se utilicen para redu-
cir costes cuando se aplican convenios colectivos.
Este vinculo es mas significativo en el caso de los
convenios colectivos negociados a nivel de em-
presa que los negociados a un nivel superior, de-
bido, probablemente, al hecho de que el primer
tipo de convenio proporciona mayor margen de
maniobra a las empresas.

El salario que se ofrece a los trabajadores recién contratados puede responder de modo diferente a las
condiciones del mercado de trabajo en su conjunto que el de empleados que ya trabajaban en la em-
presa. Entender mejor la importancia de estas diferencias es necesario porque, como han subrayado
Pissarides (2007) y Haefke et al. (2008), la mayor parte de las veces es la rigidez de los salarios de
los nuevos empleados la que afecta a la creacion de empleo.

Gran parte de la evidencia microecondmica basada en datos de salarios individuales de Estados Uni-
dos y de algunos paises europeos (por ejemplo, Carneiro et al., 2008) sugiere que los salarios que se
ofrecen a los nuevos trabajadores son mas sensibles a las variaciones de la tasa de paro que los sala-
rios de los trabajadores que ya estaban contratados. Pissarides (2007) estudia esta evidencia y llega
a la conclusion de que, en promedio, un incremento de 1 punto porcentual de la tasa de desempleo se
asocia a una disminucion del 3% de los salarios de los nuevos trabajadores, mientras que la elastici-
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dad correspondiente a los trabajadores que ya estaban contratados es de sélo aproximadamente una
tercera parte de ese porcentaje.

No obstante, evidencia directa procedente de encuestas realizadas a nivel de empresa sobre las prac-
ticas de determinacion de los salarios seguidas por las empresas en Estados Unidos (Bewley, 2007)
y Suecia (Agell y Lundborg, 2003) indica que los salarios de los nuevos trabajadores estan estrecha-
mente ligados a los de los trabajadores que ya trabajaban en la empresa. La encuesta de la WDN
analizada en este articulo corrobora esta valoracion. Como sefialaron Galuscak et al. (2008), casi el
80% de las empresas encuestadas indicaron que factores internos, como el convenio colectivo o los
salarios de trabajadores con una cualificacion similar que ya trabajaban en la empresa, tienen mayor
importancia que las condiciones externas del mercado de trabajo a la hora de establecer el salario de
nuevos trabajadores. Se dispone de evidencia que indica que estas condiciones podrian tener mas
relevancia en los paises no pertenecientes a la zona del euro (el 36% de las empresas) que en los
paises de la zona (15% de las empresas). Esta diferencia podria ser atribuible, en parte, a factores
institucionales: en los paises que no forman parte de la zona del euro, la negociacion colectiva esta
mas descentralizada y el porcentaje de trabajadores cubiertos por convenios colectivos es menor.

Las condiciones externas del mercado de trabajo también parecen ser mas importantes en determina-
dos sectores, como el de servicios empresariales, asi como en las empresas de menor tamafio. Ade-
mas, la probabilidad de que los salarios de los nuevos trabajadores se aparten de la escala salarial
interna es menor cuanto mayor sea la antigiiedad media de la plantilla de 1a empresa y menor el gra-
do de competencia que debe afrontar la empresa. Estas conclusiones respaldan la hipétesis avanzada
por Bewley (2007) de que consideraciones internas de equidad son especialmente importantes en
empresas caracterizadas por el predominio de puestos de trabajo a tiempo completo y de caracter
indefinido. Ciertamente, las empresas que participaron en la encuesta de la WDN sefialaron que
tanto consideraciones de equidad como el temor a que las diferencias salariales entre trabajadores
nuevos y antiguos puedan causar un impacto sobre el esfuerzo y la moral, son los motivos mas des-
tacados para no ajustar el salario relativo de los nuevos trabajadores en respuesta a cambios en las
condiciones del mercado de trabajo, siendo este especialmente el caso de las empresas que contratan
trabajadores cualificados.
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6 LA RESPUESTA DE LOS SALARIOS
A PERTURBACIONES

Por tltimo, la encuesta de la WDN también propor-
ciona informacion sobre el modo en que las empre-
sas reaccionan ante diversas perturbaciones o ante
cambios no previstos en el entorno empresarial. Las
perturbaciones consideradas son dos perturbaciones
de oferta, concretamente un incremento del coste de
un bien intermedio (por ejemplo, un aumento de los
precios del petroleo) y un incremento de los salarios
(ligado, por ejemplo, a los convenios negociados a
un nivel superior a la empresa), y una perturbacion
de demanda, en este caso una reduccion imprevista
de la demanda. Estas tres perturbaciones hipotéticas
son comunes a todas las empresas que operan en el
mercado, y la perturbacion sobre los salarios se des-
cribi6 expresamente como permanente. Las empre-
sas participantes en la encuesta debian valorar la
relevancia de las cuatro estrategias de ajuste si-

(porcentaje de empresas)

Estrategia Perturbacién | Perturbacién | Perturbacién
de ajuste derivada de sobre los | de demanda
un aumento salarios
de los costes
Reduccion
de (otros) costes 67,8 59,0 78,0
Ajuste de precios 66,1 59,2 51,2
Reduccion
de margenes 53,6 49,8 56,8
Reduccion
de la produccion 21,6 225 48,6

Nota: Las cifras mostradas son ponderadas para reflejar el empleo total y
tener en cuenta la falta de respuesta.

guientes en respuesta a estas perturbaciones: un in-
cremento de los precios, una reduccion de los mar-
genes de beneficio, una reduccion de la produccion
y una reduccion de los costes.

Aproximadamente el 70% de las empresas indica-
ron que reducir otros costes e incrementar los pre-
cios serian opciones «muy relevantes» o «relevan-
tes» ante un aumento del coste de un bien
intermedio (una perturbacion derivada de un au-
mento de los costes), siendo la opcién de reducir
costes algo mas importante que la de incrementar
los precios. Alrededor del 60% de las empresas se-
fialaron que ajustarian los precios en caso de pro-
ducirse una perturbacion sobre los salarios (una
perturbacion derivada de un aumento de los cos-
tes). Ante una disminucion de la demanda, aproxi-
madamente el 80% de las empresas tratarian de
reducir costes, mientras que las demas estrategias
son relevantes para alrededor de la mitad de las
empresas encuestadas (véase cuadro 6). El cuadro
6 proporciona un esquema general de la importan-
cia relativa de las distintas estrategias de ajuste. No
obstante, las empresas utilizan combinaciones de
estas estrategias con frecuencia. La combinacion
consistente en ajustar precios (incrementarlos en
las perturbaciones de oferta y reducirlos en el caso
de la perturbacion de demanda) y reducir otros cos-
tes parece ser la opcion mas popular entre las em-
presas participantes en la encuesta.

El papel de factores econdomicos e institucionales
en los mecanismos de ajuste utilizados por las em-
presas también ha sido objeto de estudio, y en par-
ticular, el punto hasta el que cabe esperar que las
perturbaciones se transmitan a los precios en el
caso de producirse perturbaciones sobre los sala-
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(porcentaje de empresas)

Tras una perturbacion
derivada de un aumento
de los costes

Estrategia de reduccion de costes

Reduccion del salario base 1,2
Reduccion del componente variable del salario 9,5
Reduccion del numero de trabajadores indefinidos 10,9
Reduccion del numero de trabajadores temporales

/otros trabajadores 18,0
Reduccion del numero de horas trabajadas

por trabajador 7,0
Reduccidn de otros costes 53,5

Tras una perturbacion
sobre los salarios

Tras una perturbaciéon
de demanda

. 12
11,5 10,5
11,5 15,5
19,9 25,0

7.7 8,5
494 39.4

Nota: Las cifras mostradas son ponderadas para reflejar el empleo total y tener en cuenta la falta de respuesta.

rios y otras perturbaciones derivadas de reduccio-
nes de los costes®. Las empresas que operan en
entornos mas competitivos reaccionan con mas
intensidad ante las dos perturbaciones de oferta,
concediendo mayor importancia a la reduccion de
los margenes, de la produccion, y de otros costes,
que las empresas expuestas a menos presiones
competitivas. En cambio, la exposicion a merca-
dos exteriores limita el efecto de la transmision de
los aumentos de los costes a los precios (dado que
reduce la disposicion de las empresas a incremen-
tar los precios), particularmente en el caso de una
perturbacion sobre los salarios de caracter perma-
nente. Existen varios efectos asociados a la nego-
ciacion colectiva: las empresas sujetas a negocia-
cion colectiva de ambito nacional, regional o
sectorial tienen mas probabilidades de responder
con un aumento de los precios a una perturbacion
derivada de un aumento de los costes. En el caso
de una perturbacion sobre los salarios, la influen-
cia de la negociacion colectiva es menos clara,
pero va en la misma direccion. Por tltimo, los re-
sultados de la regresion muestran que las empre-
sas que operan en el sector de servicios de merca-
do reaccionan con menos intensidad a las
perturbaciones que las del sector de manufacturas,
mientras que las empresas mas grandes parecen
depender mas de estrategias de reduccion de cos-
tes que las mas pequefias. No obstante, existe una
considerable heterogeneidad entre paises en lo
que respecta a las respuestas a estas perturbacio-
nes. Parece que las diferentes reacciones ante una
perturbacion que afecte a los costes de los bienes
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intermedios pueden tener su origen, en cierta me-
dida, en las diferencias en la legislacion sobre pro-
teccion del empleo en los distintos paises. Sin em-
bargo, estas diferencias tienen menos relevancia
en las distintas respuestas a las perturbaciones so-
bre los salarios.

En la encuesta también se preguntaba acerca de
las diferentes estrategias de reduccion de costes
aplicadas en respuesta a las distintas perturbacio-
nes. Las empresas encuestadas podian elegir hasta
seis opciones diferentes: (i) reducir el salario base,
(i1) reducir el componente variable del salario,
(iii) reducir el numero de trabajadores indefini-
dos, (iv) reducir el nimero de trabajadores tempo-
rales, (v) reducir el nimero de horas trabajadas
por trabajador, y (vi) reducir otros costes. En el
cuadro 7 se resumen las estrategias de reduccion
de costes aplicadas por las empresas. Es interesan-
te observar que aproximadamente la mitad de las
empresas encuestadas identificaron la reduccion
de los costes no laborales como la estrategia mas
relevante a raiz de una perturbacion de oferta,
mientras que este porcentaje fue de alrededor del
40% en el caso de producirse una perturbacion de
demanda. Entre los costes no laborales se incluyen
la negociacion de precios con proveedores, la re-
duccion de los costes administrativos y la reduc-
cion de los costes de publicidad. Como era de es-
perar, de acuerdo con la evidencia disponible sobre

19 Véase Bertola et al. (2008), op. cit.



la rigidez salarial, la reduccion del salario base es
una opcidn elegida por un porcentaje muy bajo de
las empresas (el 1,2 %). La reduccion del compo-
nente variable del salario es la estrategia preferida
por un nimero mas elevado, aunque reducido, de
empresas (aproximadamente el 10%).

7 CONCLUSIONES

Entender las caracteristicas y los factores determi-
nantes del proceso de fijacion de salarios es im-
portante para el proceso de transmision de la poli-
tica monetaria. Un mejor conocimiento del papel
que desempeiian los salarios, y el mercado de tra-
bajo en general, en el proceso de transmision, fa-
cilita el disefio de una politica monetaria que trata
de alcanzar la estabilidad de precios, e incrementa
la precision de los modelos macroeconémicos y su
aplicacion empirica al analisis de la politica. Ade-
mas, la identificacion de las causas de las rigide-
ces salariales es fundamental para disefiar politi-
cas estructurales adecuadas que faciliten el proceso
de ajuste si se detectan desequilibrios macroeco-
némicos en la zona del euro.

A partir de nueva evidencia procedente de una en-
cuesta a nivel de empresas realizada en un amplio
conjunto de Estados miembros, este articulo contri-
buye a comprender mejor las practicas de fijacion
de salarios en la Union Europea. De esta evidencia
pueden extraerse algunas conclusiones provisiona-
les. En primer lugar, la frecuencia de los cambios
salariales es menor que la de los ajustes de precios.
El 60% de las empresas encuestadas modifican los
salarios una vez al afio, y aproximadamente el 25%
menos de una vez al afio, mientras que los porcen-
tajes correspondientes a cambios en los precios,
que se situan en el 40% y el 7,4%, respectivamente,
son considerablemente mas bajos. En segundo lu-
gar, alrededor del 30% de las empresas encuestadas
seflalaron que los cambios en los salarios suelen
concentrarse en enero. Por tanto, los cambios en
los salarios estan mas sincronizados que los ajustes
de precios. En tercer lugar, la evidencia obtenida de
la encuesta corrobora otra evidencia basada en da-
tos macroecondmicos sobre la existencia de rigidez

a la baja de los salarios nominales y reales en algu-
nos paises de la zona del euro. El tipo de rigidez
predominante (nominal frente a real) en un pais de-
terminado depende de aspectos institucionales del
proceso de determinacion de los salarios, como el
grado de indiciacion, que varia sustancialmente en
los distintos paises. En cuarto lugar, la evidencia
sobre la rigidez a la baja se centra en el salario
base. No obstante, las empresas cuentan con otros
medios para reducir los costes laborales, como la
reduccion del componente variable del salario, la
reduccion de las percepciones no salariales, la rees-
tructuracion de la asignacion de tareas, la reduc-
cion de los ascensos y la sustitucion de los trabaja-
dores que dejan la empresa por otros peor
remunerados. La evidencia obtenida de la encuesta
de la WDN indica que aproximadamente la mitad
de las empresas encuestadas han utilizado alguna
de estas estrategias para reducir costes. En quinto
lugar, para la mayor parte de las empresas, factores
internos, como el convenio colectivo o los salarios
de trabajadores similares en la empresa, son los
mas relevantes a la hora de establecer el salario de
nuevos trabajadores. Las empresas son reacias a
apartarse de las escalas salariales internas por mo-
tivos de equidad y de eficiencia. Por Gltimo, la evi-
dencia proporcionada por la encuesta contribuye a
entender mejor el vinculo entre salarios y precios.
La transmision de los salarios a los precios, espe-
cialmente en empresas con costes laborales eleva-
dos, es considerable. Las empresas con costes labo-
rales elevados también sefialan con mas frecuencia
que existe una relacion estrecha entre la distribu-
cion en el tiempo de los cambios en los precios y la
de los salarios. La transmision de los salarios a los
precios se ve atenuada si el grado de competencia o
la cuota de exportacion son altos.

Ahora es necesario utilizar modelos macroecono-
micos microfundamentados para entender mejor
las implicaciones macroeconémicas y para la poli-
tica monetaria de estos resultados microeconomi-
cos en el proceso de transmision de la politica
monetaria y el ajuste macroeconémico de la zona
del euro. Este es un importante objetivo de los tra-
bajos de investigacion que actualmente esta reali-
zando la WDN.
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EVALUACION DE LAS TENDENCIAS MUNDIALES
DE PROTECCIONISMO

Existe un amplio consenso entre los economistas acerca de que el proteccionismo no mejora el nivel de
bienestar. En parte como consecuencia de este consenso, y en parte debido también a los mediocres
resultados economicos de paises que no establecieron el libre comercio en el periodo posterior al final
de la Segunda Guerra Mundial, las ultimas décadas han sido testigo de una ola de liberalizaciones sin
precedentes, que han estimulado de forma importante el comercio internacional y los flujos financieros
transfronterizos. Esta tendencia ha afectado a practicamente todas las regiones del mundo, aunque en
diferente medida y a distintas velocidades. No obstante, la opinion publica no comparte siempre la
percepcion de que el libre comercio tiene un efecto favorable en el crecimiento y, en ultima instancia,
beneficia a todos los participantes, y los llamamientos a favor del proteccionismo no son extranos en el
debate politico, especialmente en épocas de tension economica y financiera. Una cuestion que ha sus-
citado considerable atencion ultimamente es la ronda de negociaciones comerciales de Doha, que no
se termino segun el calendario previsto y se encuentra actualmente en un punto critico, dada la peticion
que han realizado los lideres del G-20 para alcanzar un acuerdo sobre las modalidades que permita
concluir la ronda con éxito.

En el presente articulo se evaliian las tendencias mundiales del proteccionismo y se comentan sus posibles
efectos economicos, utilizando los resultados procedentes de literatura econémica reciente y simulaciones
mediante modelos del BCE. Se establece una distincion entre las medidas reales, como las barreras aran-
celarias y no arancelarias, y las presiones proteccionistas, que pueden medirse indirectamente, por ejem-
plo, mediante encuestas. La conclusion principal es que, hasta la fecha, no existe ninguna evidencia im-
portante que indique que estén aumentando las medidas proteccionistas reales, pero, al mismo tiempo, hay
indicios claros de que las presiones proteccionistas son cada vez mayores en determinadas regiones del
mundo (aunque el apoyo a la globalizacion continia siendo fuerte en las economias emergentes). Dado
que un incremento del proteccionismo generaria una gran pérdida de bienestar, es necesario redoblar la
vigilancia para resistir las presiones proteccionistas en todo el mundo.

I INTRODUCCION ses, una espiral de reacciones que contribuyo a
acrecentar el nacionalismo en Europa y en el res-
Parece que las épocas de tension econdémica y fi-  to del mundo.

nanciera favorecen especialmente las politicas

proteccionistas, tal como indican varios episo-
dios histoéricos. Por ejemplo, muchos gobiernos
recurrieron a medidas proteccionistas tras la cri-
sis financiera de 1929 en un intento de proteger
sus economias internas de los efectos de la Gran
Depresion. Algunas de dichas medidas fueron
una subida de los aranceles de importacion', pero
también devaluaciones de los tipos de cambio
destinadas a aumentar la competitividad de los
precios de exportacion a costa de los socios co-
merciales (también conocidas como politicas «de
empobrecimiento del vecino»). Estas medidas
obstaculizaron considerablemente los flujos co-
merciales, que cayeron un 66% entre 1929 y
19332, Aunque estas politicas no generaron pros-
peridad econdmica en los paises que las pusieron
en marcha, si que desataron en los distintos pai-

La percepcion general de que las politicas pro-
teccionistas no triunfaron y provocaron un au-
mento de las tensiones entre paises explica, en
gran medida, el hecho de que el mundo haya ex-
perimentado una tendencia clara hacia la globa-
lizacion desde la Segunda Guerra Mundial. Otros
factores importantes han sido el consenso cre-
ciente entre los economistas en contra del pro-
teccionismo y la experiencia positiva de los pai-
ses que adoptaron el libre comercio desde el
principio, en comparacion con aquellos que no

1 En Estados Unidos, los aranceles aplicados a una amplia gama de
bienes subieron de forma acusada a raiz de la Ley Arancelaria
Smoot-Hawley de 17 de junio de 1930.

2 Para obtener un relato detallado del proteccionismo durante la Gran
Depresion, véase Kindleberger, C. (1986), «The World in Depres-
sion 1929-1939», University of California Press.
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lo hicieron. Por consiguiente, se han dado pasos
significativos en la eliminacion de barreras co-
merciales, lo cual ha contribuido a aumentar no-
tablemente el comercio mundial en porcentaje
del PIB mundial (véase grafico 1)°.

Sin embargo, recientemente se ha suscitado la
cuestion de si la tendencia hacia el libre comercio
que se ha observado en las ultimas décadas parara
o incluso se invertird. Esta preocupacion surge,
en concreto, ante el fracaso en concluir la ronda
de negociaciones comerciales de Doha segun el
calendario previsto y ante la creciente evidencia
indirecta de que las presiones proteccionistas es-
tan aumentando. Otro motivo de preocupacion se
deriva de la cadena de acontecimientos financie-
ros que comenzaron en verano de 2007 y que se
aceleraron en otofio de 2008, ya que los episodios
de crisis financiera se han asociado a menudo con
un crecimiento de las presiones proteccionistas.
De hecho, la busqueda en los medios de comuni-
cacion de ejemplos de «proteccionismo» en el
mundo muestra que se incrementaron de forma
notable en octubre de 2008*. También pueden de-
tectarse presiones proteccionistas en las declara-
ciones realizadas por destacados responsables de
formular las politicas, asi como en los resultados
de encuestas. Sin embargo, al evaluar las tenden-
cias mundiales del proteccionismo, es importante
distinguir entre las medidas proteccionistas reales
(incluidas las barreras arancelarias y no arancela-
rias) y las presiones proteccionistas, que pueden
medirse indirectamente mediante encuestas y
otros indicadores. Las presiones proteccionistas
surgen, en concreto, de la economia politica de la
liberalizacion comercial y del proteccionismo:
mientras que el exceso de consumo resultante de
la liberalizacion se extiende a un gran numero de
agentes econdmicos, los costes asociados a la
misma se concentran en unos pocos agentes,
quienes entonces pueden pasar a fomentar el pro-
teccionismo de forma muy activa’.

En este articulo se describen, en primer lugar, los
efectos econdémicos del proteccionismo, exami-
nando determinados estudios sobre la materia y
presentando resultados de simulaciones de mode-
los (seccion 2). Posteriormente, desde una pers-
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Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial del FMI, octubre de 2008.
Notas: Comercio se refiere a la suma de las exportaciones y las im-
portaciones de bienes y servicios. Los datos correspondientes a 2008
se han estimado.

pectiva a medio plazo, se evalua la evolucion que
han registrado en el pasado las medidas proteccio-
nistas en el mundo, incluidas las barreras arance-
larias y no arancelarias (seccion 3). Por ultimo, se
analiza la evolucion reciente de las presiones pro-
teccionistas (seccion 4). La principal conclusion
es que aunque hasta la fecha no existe una eviden-
cia concluyente de que estén aumentando las me-
didas proteccionistas reales, hay indicios de que
las presiones proteccionistas son cada vez mayo-
res en algunas regiones del mundo. Dado que un
aumento del proteccionismo generaria una gran
pérdida de bienestar, es necesario redoblar la vigi-
lancia para resistir las presiones proteccionistas en
todo el mundo.

3 Otros factores contribuyeron al aumento de los flujos del comercio
mundial, como el avance en las técnicas de transporte. Para un ana-
lisis mas general de la globalizacion, véase, en particular, el articulo
titulado «Globalizacion, comercio y macroeconomia de la zona del
euro» del Boletin Mensual de enero de 2008. Se puede consultar
informacion adicional sobre los flujos del comercio mundial en di
Mauro, F. y K. Forster (2008), «Globalisation and the competitive-
ness of the euro area», Occasional Paper n.° 97, BCE, y en di Mauro,
F. y R. Anderton (2007), «The external dimension of the euro area,
Cambridge University Press.

4 Esta evolucion se confirma, en concreto, cuando se utiliza el motor
de busqueda Factiva. Hay que tener en cuenta las dos limitaciones
siguientes: que el numero de entradas Factiva es muy volatil en el
tiempo y que este indicador simple no distingue entre los informes
que describen el proteccionismo desde una perspectiva positiva y
los que lo hacen desde un angulo negativo.

5 Véase, por ejemplo, Olson, M. (1982), The Rise and Decline of Na-
tions: Economic Growth, Stagflation, and Social Rigidities.



2 EVALUACION DE LOS EFECTOS
DEL PROTECCIONISMO

EL PROTECCIONISMO COMERCIAL

El proteccionismo supone costes considerables a lar-
go plazo. La defensa del libre comercio ya fue plan-
teada en el siglo XIX por economistas clasicos como
David Ricardo, que se centro en el concepto de ven-
taja comparativa. Utilizando una representacion sim-
plificada de dos economias con dos sectores cada
una, Ricardo demostr6é que ambos paises salian be-
neficiados si cada uno de ellos se especializaba y
operaba en el sector en el que tenia una ventaja com-
parativa (es decir, mayor productividad)®.

Desde la trascendental obra de Ricardo, las técni-
cas economicas han avanzado considerablemente y
en muchos estudios se ha investigado la relacion
entre la liberalizacion comercial y el crecimiento.
Como es de esperar, dada la complejidad de la
cuestion, los distintos estudios existentes reflejan
una magnitud diferente del impacto econdomico del
proteccionismo en comparacion con el libre comer-
cio’. En resumen, aunque en un analisis critico de
la literatura realizado por Rodriguez y Rodrik
(2008)? se sostiene que los resultados de la literatu-
ra empirica no son robustos ante una serie de prue-
bas, la conclusion principal sigue siendo que la
imposicion de aranceles no aumenta el nivel de
bienestar o, alternativamente, que la liberalizacion
del comercio fomenta el crecimiento (lo cual impli-
ca que su retraso constituye un coste de oportuni-
dad para la economia mundial). Esta conclusion se
pone de manifiesto mediante un modelo de equili-
brio general dinamico y estocastico (DSGE, en sus
siglas en inglés) desarrollado en el BCE. Este mo-
delo facilita una valoracion cuantitativa de las re-
percusiones negativas de un posible resurgimiento
del proteccionismo para la economia mundial,
como se analiza en el recuadro 1. Otro estudio, des-
crito en la edicion de septiembre de 2002 de Pers-
pectivas de la Economia Mundial del FMI’, se cen-
tra en el comercio agricola e identifica tres efectos
principales. En primer lugar, el proteccionismo co-
mercial impone unos costes directos, en términos
de bienestar, considerables sobre los consumidores
(porque los aranceles suben los precios) y los con-

tribuyentes (ya que las subvenciones pueden finan-
ciarse con impuestos mas elevados). En segundo
lugar, reduce la eficiencia en el uso y la asignacion
de recursos dentro de la economia (bajo el protec-
cionismo, los productores internos pueden especia-
lizarse en bienes y servicios en los que no son com-
petitivos o con respecto a los cuales no poseen una
ventaja comparativa). En tercer lugar, el proteccio-
nismo puede generar dificultades presupuestarias y
con la balanza de pagos en paises en los que los
gobiernos no intervienen (en concreto, los paises
exportadores de materias primas pueden verse
afectados significativamente por las medidas pro-
teccionistas de otros paises; la reciente crisis en los
precios de los alimentos puso de manifiesto la im-
portancia de este aspecto). En conjunto, los resulta-
dos presentados en este estudio sugieren que la
renta mundial aumentaria en torno a 128 mm de
dolares estadounidenses (el equivalente a mas del
0,4% del PIB mundial) si todos los paises elimina-
ran la proteccion agricola.

Ademas de los beneficios estaticos derivados de la
liberalizacion, también se generan beneficios dina-
micos, que son mas dificiles de medir y que po-
drian ser mucho mayores. Estos beneficios son los
cambios a largo plazo que se producen tras la libe-
ralizacion del comercio, como por ejemplo, en con-

6 Véase Ricardo. D. (1817), Principles of Political Economy and Taxa-
tion. Ricardo se opuso al proteccionismo a principios del siglo XIX en
Gran Bretafia y, en concreto, a las «Leyes del Granoy», que impusieron
aranceles sobre los productos agricolas entre 1815 y 1846.

7 La literatura economica sobre este tema es demasiado amplia como
para enumerarla aqui. Un articulo monografico publicado en «The
Economic Journal» se centra en la relacion entre la liberalizacion
del comercio y el crecimiento en los paises en desarrollo. Véase, en
concreto, el capitulo introductorio de A. Santos-Paulino y A. P. Thir-
Iwall (The Economic Journal, vol 114, febrero de 2004, pp. F1-F3),
asi como el primer articulo, elaborado por A. Winters, titulado «Tra-
de Liberalisation and Economic Performance: an Overview», pp.
F5-F21. En relacion con la evaluacion de los beneficios esperados
de la ronda de Doha, los resultados dependen, obviamente, de los
acuerdos del paquete final. Véase Decreux, Y. y L. Fontagné (2006),
«A Quantitative Assessment of the Outcome of the Doha Develop-
ment Agenda», Working Paper n.° 2006-10, mayo, CEPII, que con-
tiene una evaluacién basada en un modelo de equilibrio general
computable. En este articulo también se aborda la importante cues-
tién de la liberalizacion del comercio de servicios.

8 Rodriguez, F. y D. Rodrik (2000), «Trade Policy and Economic
Growth: a Skeptic’s Guide to the Cross-National Evidence», en Ber-
nanke, B. y K. Rogoff, eds., NBER Macroeconomics Annual, MIT
Press, Cambridge.

9 FMI (2002), «Comercio y Finanzas», Perspectivas de la Economia
Mundial, septiembre.
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creto, unas tasas de crecimiento de la productividad
mas elevadas, como consecuencia de la adopcion
de nuevas tecnologias. En este articulo no hay es-
pacio para profundizar en estos aspectos. El lector
que esté interesado encontrara referencias en el ar-
ticulo de Perspectivas de la Economia Mundial ci-
tado anteriormente. Por ultimo, la liberalizacion
del comercio también puede aportar beneficios dis-
tintos de los que se han esperado tradicionalmente.
Por ejemplo, los acuerdos comerciales pueden ayu-
dar a resolver problemas de credibilidad de los go-
biernos asi como reducir la incertidumbre. También
pueden ayudar a los gobiernos de paises pequefios
a sefialar la buena situacion de su economia interna
al resto del mundo, en la medida en que las econo-
mias competitivas estaran particularmente deseo-
sas de abrirse al comercio internacional (véase, por
ejemplo, Fernandez, 1997)™.

También se han llevado a cabo trabajos sobre los
efectos de la nueva introduccion de barreras comer-
ciales. En su estudio realizado en 2005 sobre los
desequilibrios mundiales, basado en el Modelo de
Economia Mundial (GEM, en sus siglas en inglés),
el FMI' simul6 el impacto del aumento de los aran-
celes comerciales en todas las regiones del mundo
dentro de su escenario de correccion desordenada.
Los resultados del modelo seflalaban un impacto a
la baja muy considerable sobre el crecimiento del
PIB real en todos los paises, pasando la economia

estadounidense a estar casi en recesion durante un
afio. Este impacto negativo sobre el crecimiento se
debe, en gran medida, a la respuesta modelizada de
la politica monetaria, que se presupone que se endu-
rece notablemente en respuesta a la presion al alza
sobre los precios derivada de la subida de los aran-
celes. Mas recientemente, en un documento del
Banco de la Reserva Federal de Nueva York elabo-
rado por Farugee y otros autores (2006)'%, también
basado en el GEM del FMI, se investigé el impacto
de las barreras comerciales con mayor profundidad.
Una de las conclusiones principales fue que, si se
aumentaran los aranceles de importacion simulté-
neamente en todos los paises, se veria perjudicado
el crecimiento econdmico mundial y apenas se ayu-
darfa a reequilibrar las posiciones por cuenta co-
rriente. Un Gltimo punto que debe sefialarse en rela-
cion con la evaluacion de la liberalizacion comercial
es que diversos estudios concluyen que el impacto
en el crecimiento de un nuevo recorte de los arance-
les seria reducido, en parte porque los aranceles ya
han disminuido significativamente y casi no tienen
margen para seguir bajando.

10  Fernandez, R. (1997), «Returns to Regionalism: An Evaluation of Non-
traditional Gains from RTAs», Discussion Paper n.° 1634, CEPR.

11 FMI (2005) «;Como se ajustaran los desequilibrios mundiales?»,
Perspectivas de la Economia Mundial, Apéndice 1.2, septiembre.

12 Faruqee, H., D. Laxton, D. Muir y P. Pesenti (2006), «Would Pro-
tectionism Defuse Global Imbalances and Spur Economic Activi-
ty? A Scenario Analysis», Banco de la Reserva Federal de Nueva
York, Staff Report n.° 268, diciembre.

EFECTOS MACROECONOMICOS DEL PROTECCIONISMO: ANALISIS DE ESCENARIOS UTILIZANDO
LA VERSION MULTIPAIS DEL NUEVO MODELO DEL BCE PARA EL CONJUNTO DE LA ZONA DEL EURO

En los ultimos afios, la aparicion de considerables superavit comerciales en las economias emergen-
tes de Asia (Asia emergente) y en los paises exportadores de petrdleo, junto con los elevados déficit
por cuenta corriente de paises como Estados Unidos, ha suscitado un vivo debate en los circulos
politicos. El aumento de los desequilibrios externos ha favorecido, entre otras cosas, un clima pro-
teccionista en determinados paises. Segliin algunos observadores, parece que las medidas proteccio-
nistas han sido una formula atractiva para hacer frente a los desequilibrios internos y externos. Sin
embargo, su efectividad para reducir los desequilibrios mundiales es objeto de controversia.

Para facilitar el debate, resulta 1til proporcionar una valoracion cuantitativa de las implicaciones de
un posible resurgimiento del proteccionismo para la economia mundial. En el resto del recuadro se
analizan los efectos macroeconémicos de un aumento de las medidas proteccionistas, utilizando la
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version multipais del Nuevo Modelo para el Conjunto de la Zona del Euro (MCNAWM, en sus siglas

en inglés)', del BCE.

Se analizan tres escenarios diferentes. El primero es un escenario base que se construye para replicar
la correlacion observada entre el crecimiento del PIB y la balanza de bienes en Estados Unidos y
Asia emergente. En este escenario, los desequilibrios mundiales se generan por perturbaciones tem-
porales en la productividad del sector de bienes comerciables de Asia emergente y un aumento per-
manente de la productividad del sector de bienes no comerciables de Estados Unidos. Al tratarse de
un escenario claramente estilizado, puede recoger la correlacion positiva entre el crecimiento del PIB
y la balanza de bienes en Asia emergente, y la correlacion negativa de estas variables en Estados
Unidos. En el segundo escenario se modifica el escenario base para incluir la imposicion no prevista
de un arancel de importacion del 5% sobre los bienes procedentes de Asia emergente en Estados
Unidos. En el tercer escenario, denominado escenario de «guerra comercial», se evaliian los efectos

1 Para obtener mas detalles del MCNAWM, véase Jacquinot, P. y R. Straub (2008), “Globalisation and the euro area: simulation based analy-
sis using the new Area wide model”, Working paper n.° 907, BCE. El MCNAWM es un modelo de economia abierta con fundamentos mi-
croecondmicos, que consta de un bloque de «cuatro paises» (zona del euro, Estados Unidos, economias emergentes de Asia y un bloque de

«otros paises») y se parametriza para igualar las ratios macroeconomicas de las economias correspondientes.

(funciones de respuesta a impulsos en porcentaje del PIB; trimestres después de la perturbacion)
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de la introduccion simultanea de aranceles de importacion en Estados Unidos y en Asia emergente
sobre los flujos de comercio bilateral. Los resultados se presentan en el grafico.

El mensaje principal del analisis es que es poco probable que la imposicion de aranceles de importa-
cion mitigue el aumento de los desequilibrios externos, pero si tiene efectos negativos en el crecimien-
to del PIB a medio plazo. Al dar un posible impulso a la demanda de bienes internos, la imposicion de
aranceles puede generar un efecto de cambio en el gasto, disminuyendo la cantidad de importaciones
procedentes de la economia extranjera afectada. Sin embargo, la imposicion de aranceles sobre bienes
procedentes de un pais no puede reducir el aumento del desequilibrio externo global mientras los fac-
tores determinantes fundamentales del desequilibrio permanezcan. De hecho, imponer aranceles pue-
de ayudar a disminuir los desequilibrios bilaterales con respecto a determinadas contrapartes a costa
de incrementar otros superavit/déficit bilaterales. Esta afirmacion se confirma con el ejercicio de simu-
lacion presentado en el grafico. También debe sefialarse que los aranceles de importacion tienen un
impacto negativo en el PIB, tanto en las economias emergentes de Asia como en Estados Unidos, en
comparacion con el escenario de referencia. El impacto negativo de las medidas proteccionistas sobre

el crecimiento del PIB se agudiza, como es de esperar, en un escenario de guerra comercial.

EL PROTECCIONISMO FINANCIERO

También se han realizado estudios econémicos so-
bre los efectos de la liberalizacion financiera. En
este caso, el debate ha resultado ser mas contro-
vertido, especialmente tras la crisis asiatica de la
década de los noventa. Las posibles ventajas de la
liberalizacion financiera pueden proceder de dos
canales principales. En primer lugar, la liberaliza-
cion financiera puede tener un impacto positivo en
la inversion y el crecimiento internos si el entorno
es favorable (es decir, instituciones solidas, politi-
ca macroecondmica adecuada, mercados financie-
ros profundos, y regulacion y supervision del sec-
tor financiero de alta calidad). En determinadas
condiciones, la inversion extranjera puede facili-
tar la difusion de nuevas tecnologias y estimular el
crecimiento (véase Borensztein et al., 1998'). En
segundo lugar, la liberalizacion financiera puede
desempefiar un papel catalizador importante a la
hora de mejorar las instituciones, reforzar las
practicas de buen gobierno y consolidar la disci-
plina macroecondmica, como sugieren Kose et al.
(2006)'. Ademas, se ha sefialado que la circula-
cion transfronteriza de capitales no es necesaria-
mente un factor impulsor de crisis financieras en
los paises en desarrollo. Por ejemplo, Edwards
(2005)" no encuentra ninguna evidencia sistema-
tica de que los paises con una movilidad de capita-
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les mayor tiendan a tener una incidencia de crisis
mas elevada, o una probabilidad mayor de sufrir
crisis, que los paises con una movilidad menor.

A pesar de ello, la literatura empirica ha arrojado
evidencia dispar sobre la relacion existente entre
unos flujos de capital mas libres y el desarrollo
economico. En un estudio llevado a cabo por Pra-
sad, Rajan y Subramanian (2006)'® se encuentran
evidencias de la paradoja de que la apertura finan-
ciera y el crecimiento estan correlacionados posi-
tivamente en economias maduras, pero negativa-
mente en paises en desarrollo. Son varias las
explicaciones que se han dado en relacion con esta
paradoja. Una de las mas importantes es, posible-
mente, que abrirse al capital extranjero es benefi-
cioso en la medida en que un pais funcione sufi-
cientemente bien en términos de factores como
derechos de propiedad, exigibilidad de los contra-
tos, escasa corrupcion y ausencia de medidas de
expropiacion. De lo contrario, segiin argumentan

13 Borensztein, E., J. De Gregorio y J-W. Lee (1998), «How Does
Foreign Direct Investment Affect Growth?», Journal of Internatio-
nal Economics, 45 (junio), pp. 116-35.

14 Kose, M. A., E. Prasad, K. Rogoff'y S-J. Wei (2006), «Financial Glo-
balization: A Reappraisal», Documento de Trabajo n.° 06/189, FML.

15 Edwards, S. (2005), «Capital controls, sudden stops and current
account reversals», Working Paper n.° 11170, NBER.

16 Prasad, E., R. Rajan y A. Subramanian (2006), «Foreign Capital and
Economic Growthy, FMI, agosto, y Working Paper n.° 13619, NBER.



Rodrik y Subramanian (2008)", el aumento de la
apertura financiera como consecuencia de la libe-
ralizacion de la cuenta financiera s6lo impulsaria
el consumo, mientras que su efecto en la inversion
y el crecimiento internos podria ser negativo.

Una dificultad que surge al evaluar los efectos eco-
nomicos de la liberalizacion de la cuenta financiera
es el hecho de que estos efectos pueden variar con
el tiempo. En concreto, los paises que liberalizan
suelen ganar en el periodo inmediatamente poste-
rior a la liberalizacion de la cuenta de capital, pero
no siempre registran un crecimiento mas elevado, o
pueden incluso experimentar un retroceso temporal
del crecimiento, a largo plazo'®. Se ha descubierto
que la calidad de las instituciones internas, el volu-
men de los flujos de entrada de inversion directa
extranjera y la secuencia del proceso de liberaliza-
cion son factores importantes que determinan las
repercusiones a mas largo plazo. Para concluir,
aunque la magnitud de los efectos puede cambiar
dependiendo de la metodologia, la literatura parece
sefalar que la liberalizacion financiera aumenta de
forma importante el nivel de bienestar a largo pla-
70, especialmente si se programa adecuadamente la
secuencia de las reformas.

3 EVALUACION DE LAS TENDENCIAS MUNDIALES
DEL PROTECCIONISMO: ALGUNOS INDICADORES

Las barreras al comercio de bienes y servicios
pueden dividirse en dos grandes categorias: cuan-
titativas y cualitativas. Entre las primeras se inclu-
yen, principalmente, los aranceles, pero también
las cuotas de importacion y las limitaciones a la
misma, las subvenciones y los controles de cam-
bios. Estas barreras son relativamente faciles de
medir, en parte porque, por lo general, se anuncian
publicamente. Las barreras cualitativas son mas
dificiles de detectar. Consisten en politicas y regu-
laciones publicas que obstaculizan, directa o indi-
rectamente, el libre comercio. Entre ellas se en-
cuentran, por ejemplo, la politica de competencia,
la politica industrial, el tratamiento discriminato-
rio hacia el capital extranjero, la valoracion y cla-
sificacion aduanera, las normas industriales y las
normas de calidad. Dado que la evaluacion de las

tendencias mundiales del proteccionismo depende
de las medidas que se consideren, en el resto de la
seccion 3 se examinan las medidas arancelarias y
no arancelarias por separado.

MEDIDAS ARANCELARIAS

Los aranceles de importacion medios sobre los
bienes manufacturados han disminuido en los ulti-
mos afios. La evaluacion de los aranceles depende
de los productos que se consideren y de la meto-
dologia empleada. Un indicador importante son
los aranceles publicados por la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD), segun los cuales, los aranceles caye-
ron en el periodo 1990-2006 tanto en las principa-
les economias avanzadas (Estados Unidos, la UE
y Japon), segin muestra el panel A del grafico 2,
como en las grandes economias emergentes, como
Brasil, Rusia, India y China (conocidas general-
mente como los paises «BRIC»)", segun muestra
el panel B del grafico 2%°. Los aranceles siguen
siendo notablemente mas elevados en las econo-
mias emergentes, pero la brecha entre las econo-
mias avanzadas y las emergentes se ha ido redu-
ciendo con el tiempo.

Sin embargo, hay que tener en cuenta el hecho de
que los mercados emergentes han ganado cuota de
mercado desde 1990. Por ejemplo, los paises BRIC
representaban alrededor del 5% del comercio mun-
dial en 1990, frente a casi el 14% en la actualidad,
y la contrapartida de este aumento es una caida de
la cuota de mercado de las economias avanzadas.
Por tanto, el crecimiento de la cuota de mercado de

17 Rodrik, D. y A. Subramanian (2008), «Why Did Financial Globa-
lisation Disappoint?», marzo, mimeo. http://ksghome.harvard.
edu/~drodrik/Why Did FG_Disappoint March 24 2008.pdf

18 Véase Bussiére, M. y M. Fratzscher (2008), «Financial Openness
and Growth: Short-run Gain, Long-run Pain?», Review of Interna-
tional Economics, vol. 16(1), pp. 69-95.

19 El concepto (junto con el acrénimo) fue introducido por la entidad
Goldman Sachs a principios de la década actual. Estos paises resul-
tan utiles si se consideran en su conjunto, dada su gran dimension
econdmica y demografica, su importancia sistémica y su acusado
crecimiento.

20 Para un analisis metodologico, véase Bouét, A., Y. Decreux, L.
Fontagné, S. Jean y D. Laborde (2008), «Assessing Applied Pro-
tection across the World», Review of International Economics,
16(5), pp. 850-863.
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Grafico 2 Aranceles medios sobre los bienes

manufacturados importados
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Fuentes: UNCTAD vy célculos del BCE.

los BRIC, cuyos aranceles son mas elevados, pue-
de aumentar el proteccionismo percibido.

Los avances en la reduccion de aranceles han sido
considerablemente dispares entre unos sectores y
otros, y la evolucion de los aranceles medios pue-
de ocultar diferencias significativas en el trata-
miento de productos concretos. El descenso de la
media puede inducir a engailo si los paises mantie-
nen aranceles muy elevados sobre determinados

Panel B: Economias emergentes seleccionadas
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productos estratégicos. La distribucion de los aran-
celes entre paises se caracteriza por una diferencia
importante entre las economias emergentes, donde
alrededor del 60% de los aranceles son superiores
al 10%, y las economias avanzadas, donde esta
proporcion es inferior al 20% (véase grafico 3).
Aunque las economias emergentes han reducido
los niveles medios de los aranceles, todavia aplican
aranceles elevados a la mayoria de los bienes ma-
nufacturados.

Grafico 3 Porcentaje de bienes manufacturados sujetos a aranceles superiores al 10%

(en porcentaje)
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Fuentes: UNCTAD, Handbook of Statistics, 2008, y calculos del BCE.
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MEDIDAS NO ARANCELARIAS

Los aranceles solo ofrecen una indicacion muy par-
cial del grado de proteccionismo. Es poco probable
que los paises aumenten los aranceles en cantidades
importantes, ya que tienen un limite maximo esta-
blecido en acuerdos internacionales celebrados en
el contexto de la Organizacion Mundial del Comer-
cio (OMC). Es mas probable que las medidas pro-
teccionistas revistan la forma de medidas no aran-
celarias, cuya cuantificacion resulta mas dificil.
Entre estas barreras se encuentran las subvenciones
a la exportacion, que, en teoria, deberian ser faciles
de cuantificar. Pero las subvenciones también pue-
den adoptar formas muy indirectas (como financia-
cion de programas de investigacion para aumentar
la productividad). Otra posibilidad es que estén des-
tinadas a apoyar a los productores locales frente a
los competidores extranjeros. Aunque esta cuestion
es importante, es demasiado amplia como para
abordarla de lleno en este articulo?, que se centra
mas bien en datos de encuestas que facilitan una
evaluacion general de las barreras no arancelarias.

Dado que las medidas no arancelarias incluyen di-
versas politicas y regulaciones publicas que no

Panel A: E ias a das seleccionad
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Fuentes: Fraser Institute y calculos del BCE.

pueden cuantificarse directamente, los datos ofi-
ciales sobre este tipo de barreras son muy escasos
y se limitan, principalmente, a comparaciones en-
tre paises en un momento dado del tiempo, lo cual
no permite evaluar las tendencias a lo largo del
mismo?. Algunas instituciones privadas ofrecen
indices cuantificados, basados en encuestas, como
las calificaciones desarrolladas por el Fraser Insti-
tute. Aunque estas medidas estan sujetas a matiza-
ciones, constituyen aproximaciones utiles para
valorar las barreras no arancelarias.

Los indicadores proporcionados por el Fraser Insti-
tute sugieren que las barreras no arancelarias se han
mantenido estables por lo general, tanto en las eco-
nomias avanzadas como en las emergentes, desde
principios de la década actual (véase grafico 4). Es-

21 Puede consultarse informacion 1til sobre este tema en la direccion
de la OMC en Internet; véase http://www.wto.org/english/tratop_e/
scm_e/scm_e.htm. Para mas informacion y referencias, véase tam-
bién Anderson, K. (2004), «Subsidies and Trade Barriers», Centro
de Estudios Econdmicos Internacionales, School of Economics,
University of Adelaide.

22 En los ultimos afios, por ejemplo, la OCDE ha emprendido estu-
dios detallados sobre las barreras comerciales relativas al tiempo y
la logistica. Véase, por ejemplo, Kyvik Nordas, H. (2006), «Time
as a Trade Barrier: Implications for Low Income Countries», Estu-
dios Econdmicos, n.° 42, 2006/1, OCDE.
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Notas: Para obtener informacion detallada sobre estos indices, véase «Economic Freedom of the World 2008 Annual Report», http://free-
theworld.com/release.html. Un aumento del indice indica menos barreras comerciales. Los valores facilitados para la UE se calcularon como
media ponderada de los 27 Estados miembros, utilizando ponderaciones del PIB convertidas a la misma moneda usando la paridad de poder
adquisitivo. Por tanto, no son comparables directamente con los de Estados Unidos y Japon.
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Notas. Para obtener informacion detallada sobre estos indices, véase «Economic Freedom of the World 2008 Annual Report», http:/free-
theworld.com/release.html. Un aumento del indice indica menos restricciones a los mercados de capitales. Véase también la ultima nota del

grafico 4.

tos indicadores constituyen una aproximacion a
las barreras a la importacién que no estan relacio-
nadas con los precios ni con la cantidad, propor-
cionando una medida resumida de las barreras
ocultas a la importacion que oscila entre 0 y 10,
donde un valor mas alto representa un grado ma-
yor de libertad comercial.

LOS FLUJOS DE FINANCIACION

Dada la importancia de los flujos de financiacion
para la economia mundial, el proteccionismo en
relacion con los flujos de capital transfronterizos
puede ser tan significativo como el proteccionis-
mo comercial. Una forma tradicional de medir el
proteccionismo financiero consiste en medir las
restricciones legales sobre los flujos de capital
transfronterizos como, por ejemplo, los contro-
les sobre las entradas y salidas de capitales, los
controles sobre las cantidades y los precios, y las
restricciones sobre las tenencias de participacio-
nes extranjeras. La literatura distingue entre las
medidas por derecho (de jure) y las medidas de
hecho (de facto) (véase, por ejemplo, Kose et al.,
2006). Las primeras utilizan descripciones na-
rrativas para ofrecer una medida cuantitativa de
la apertura financiera, basandose en informes
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concretos del FMI?. Las segundas incluyen me-
didas de integracion financiera basadas en el
precio y en la cantidad y residen en la idea de
que, independientemente del volumen y de la di-
reccion de los flujos, la plena integracion de los
mercados de capitales deberia reflejarse en pre-
cios comunes para instrumentos financieros si-
milares entre fronteras nacionales. Diversos do-
cumentos han propuesto estas medidas; véanse
en particular Chinn e Ito (2005), Quinn (2003),
Mody y Murshid (2005), Miniane (2004) y Ed-
wards (2005)*. Estos dos tipos de medidas no
siempre arrojan el mismo resultado, porque las
restricciones legales no siempre se aplican en la
practica (en cuyo caso, las medidas por derecho
son mas restrictivas que las medidas de hecho) o
porque los agentes pueden decidir no invertir en
un pais determinado, aun cuando se les ha conce-

23 Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restric-
tions, FMI.

24 Chinn, M. D. y H. Ito (2005), «What Matters for Financial Develo-
pment? Capital Controls, Institutions, and Interactions», Working
Paper n.° 11370, NBER; Quinn, D. (2003), «Capital Account Libe-
ralization and Financial Globalization, 1980-1990», International
Journal of Finance and Economics 8 (3), pp. 189-204; Miniane, J.
(2004), «A new set of measures on capital account restrictionsy,
Staff Papers 51(2), pp. 276-308, FMI; y Mody, A. y A. P. Murshid
(2005), «Growing up with capital flows», Journal of International
Economics, 65, pp. 249-266.
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Notas: Un aumento del indice indica menos restricciones a los mer-
cados de capitales. Los valores facilitados para la zona del euro y los
paises BRIC se calcularon como media ponderada de cada uno de los
paises, utilizando ponderaciones del PIB convertidas a la misma mo-
neda usando la paridad de poder adquisitivo. Por tanto, no son com-
parables directamente con los de Estados Unidos y Japon. A efectos
del célculo, la zona del euro estd formada por Bélgica, Alemania,
Irlanda, Grecia, Espafia, Francia, Italia, Chipre, Malta, Paises Bajos,
Austria y Portugal.

dido el derecho a hacerlo (en cuyo caso, las me-
didas de hecho seran mas restrictivas). Por ejem-
plo, a pesar de los controles de capitales, China
ha recibido importantes entradas de capital pri-
vado en los ultimos afios.

En cuanto a las medidas por derecho, en el presen-
te contexto pueden utilizarse dos indices principa-
les. El primero es un indice de acceso a los merca-
dos de capitales para residentes y no residentes
(véase grafico 5). El segundo es el indice Chinn-
Ito sobre el grado de apertura de la cuenta de capi-
tal (véase grafico 6). Estos indices sugieren que
las restricciones suelen ser mayores en las econo-
mias emergentes que en las avanzadas. Este resul-
tado puede verse de forma mas clara en el indice
Chinn-Ito, que muestra una brecha mas amplia en-
tre las economias BRIC y las avanzadas. Sin em-
bargo, parece que existe una heterogeneidad signi-
ficativa entre las distintas economias emergentes
(véase panel B del grafico 5).

Volviendo a las medidas de hecho de apertura de
la cuenta de capital, puede observarse, en concre-
to, un aumento considerable en el nivel de acti-
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vos exteriores (brutos) expresados como porcen-
taje del PIB desde 1990 (véase grafico 7; los
pasivos brutos presentan un patrén similar). El
cambio en los activos y pasivos no se correspon-
de completamente con la suma acumulada de flu-
jos, debido a los efectos de valoracion. Aunque la
magnitud del incremento puede ser distinta en
funcion de medidas alternativas, y a pesar de las
diferencias entre paises, se ha registrado una ten-
dencia clara desde mediados de la década de los
noventa hacia un aumento notable de los flujos
de capital transfronterizos. Ademas, la liberaliza-
cion financiera se ha producido a un ritmo rapido
en determinadas regiones, especialmente en la
zona del euro®.

A modo de conclusion, puede afirmarse que no
existe evidencia clara hasta la fecha, en funcion
de las tendencias a largo plazo basadas en los da-
tos disponibles, de que estén aumentando las me-
didas proteccionistas (en parte porque estos datos
se publican con retardos significativos). Sin em-
bargo, ello no significa que no estén creciendo

25 Véase «Financial integration in Europe», BCE, abril de 2008.
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las presiones proteccionistas. Las medidas cita-
das deben complementarse con otros indicadores
indirectos.

4 EVALUACION DE LAS TENDENCIAS MUNDIALES
DE LAS PRESIONES PROTECCIONISTAS

Las medidas indirectas del proteccionismo son
mas dificiles de cuantificar, pero pueden evaluarse
considerando una serie de indicadores, entre los
que se incluyen los retrasos en las negociaciones
comerciales multilaterales, el numero de diferen-
cias comerciales presentadas ante la OMC, la pro-
liferacion de acuerdos de libre comercio y datos
de encuestas informales.

NEGOCIACIONES COMERCIALES MULTILATERALES

Un factor importante que sugiere un aumento de
las presiones proteccionistas en el mundo es el he-
cho de que las negociaciones comerciales multila-
terales no hayan avanzado segin lo previsto y ha-
yan generado notables desacuerdos entre los
principales socios comerciales del mundo. En ju-
lio de 2006, se suspendio por tiempo indefinido la
ronda de negociaciones comerciales de la OMC de
Doha. Aunque las negociaciones se reanudaron,
volvieron a interrumpirse en julio de 2008. A prin-
cipios de 2009, sigue sin estar claro si las partes se
acercaran a las concesiones previstas originalmen-
te como principio de acuerdo (véase el recuadro 2
para obtener mas detalles).

LA RONDA DE DOHA

Desde la Segunda Guerra Mundial los esfuerzos por liberalizar el comercio mundial han sido con-
tinuos. Inicialmente, las negociaciones se celebraron en el marco del Acuerdo General sobre Aran-
celes Aduaneros y Comercio (GATT). Desde 1947, siete rondas de negociaciones, generalmente
dificiles, dieron como resultado la progresiva supresion de los aranceles. La ultima ronda, la ronda
Uruguay (1986-1994), extendio la liberalizacion del comercio a nuevas areas, como los derechos
de propiedad intelectual, los servicios, el capital y la agricultura. Ademas, durante esta ronda se
acordo la creacion de la OMC. Mientras que el GATT era, en sentido estricto, un conjunto de nor-
mas sobre comercio, la OMC es una organizacion internacional que supervisa el comercio mundial
y fomenta su liberalizacion.

La primera conferencia de ministros de comercio de la OMC se celebré en Singapur en 1996. En
ella se identificaron cuatro temas principales, los «temas de Singapur», sobre los que debian cen-
trarse las negociaciones: normas sobre inversion, politica de competencia, transparencia de la
contratacion publica y simplificacion de los procedimientos comerciales. La intencion era iniciar
una nueva ronda de negociaciones del «milenio» en Seattle en 1999, pero la reunion terminé en
fracaso.

Por tanto, la ronda de Doha es la primera ronda de comercio multilateral desde la creacion de la
OMC. Se inici6 en Doha, Qatar, en noviembre de 2001. Su objetivo es integrar a los paises en de-
sarrollo en el sistema de comercio mundial. Las negociaciones giran en torno a tres temas: a) reducir
los aranceles agricolas de la UE; b) reducir las subvenciones agropecuarias en Estados Unidos, y c)
mejorar el acceso (por ejemplo, recortando los aranceles) de productos industriales y servicios a los
mercados de los principales paises en desarrollo.

Durante mucho tiempo, la UE y Estados Unidos fueron los principales participantes en las nego-
ciaciones sobre comercio internacional, debido a su fortaleza econdmica y a sus grandes cuotas del

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2009



comercio mundial. No obstante, en los ultimos afios su influencia se ha debilitado ante el creciente
peso econdémico de los mercados emergentes, que unieron sus fuerzas en el transcurso de las con-
versaciones de Doha. Un grupo de 20 paises, con Brasil, India, China y Sudafrica a la cabeza, ha
desempeiiado un papel cada vez mas importante en las negociaciones, presionando en favor de la
supresion de las subvenciones a la agricultura y de la reduccion de los aranceles agricolas en los
paises industrializados, y defendiendo, al mismo tiempo, los mecanismos de proteccion en los
mercados emergentes. La UE esta representada por la Comision Europea en estas negociaciones
comerciales. Durante las mismas, la Comision consulta continuamente con un comité de autorida-
des comerciales nacionales de alto nivel, y cualquier acuerdo que se concluya debe ser adoptado
por el Consejo de la UE. La UE ha participado activamente en la ronda de negociaciones de Doha
y, en gran medida, ha configurado su agenda. Para lograr que las conversaciones concluyan con
éxito, la UE ha ofrecido concesiones significativas relacionadas con una nueva apertura de sus
mercados agricolas.

Originalmente se preveia que la ronda de Doha terminara en enero de 2005, pero la primera re-
union a nivel ministerial, celebrada en Cancun (2003), no culminé con éxito. Tampoco lo hizo la
reunion ministerial que tuvo lugar en Hong Kong RAE (2005). Debido a la falta de avance, en
julio de 2006 los paises miembros decidieron suspender las negociaciones. En enero de 2007, los
ministros de comercio de 30 paises clave habian acordado reanudar las conversaciones. Sin em-
bargo, los ministros de comercio del G-4 (Estados Unidos, la UE, Brasil e India) no fueron capa-
ces de alcanzar un acuerdo en Postdam en junio de 2007, y la conferencia ministerial de la OMC
prevista para diciembre de 2007 quedo cancelada. Finalmente se programé una nueva reunion
ministerial que se celebraria en Ginebra en julio de 2008. No obstante, se suspendieron nueva-
mente las conversaciones.

La Agenda de Desarrollo de Doha abarcaba inicialmente doce temas (agricultura, productos indus-
triales, servicios, propiedad intelectual, inversiones, competencia, contratacion publica, facilitacion
del comercio, antidumping, subvenciones, acuerdos comerciales regionales, y comercio y medio
ambiente). Sin embargo, ante la dificultad de las negociaciones, el mandato original se fue ajustando
en el transcurso de las conversaciones. Dado que la reunion de Cancun termind en punto muerto en
relacion con los temas de Singapur, tres de estos temas (inversiones, competencia y contratacion
publica) se eliminaron en 2004. De las nueve areas restantes, las mas importantes se refieren a con-
cesiones y compromisos para aumentar el acceso de productos agricolas, productos industriales y
servicios a los mercados.

Durante las negociaciones de Ginebra, convergieron las posiciones en relacion con la mayoria de los
temas de la agenda. Sin embargo, no fue posible alcanzar un acuerdo sobre un mecanismo especial
de salvaguarda que durante mucho tiempo habia sido una exigencia clave de los paises en desarrollo.
Dicho mecanismo les permitiria subir los aranceles agricolas temporalmente en caso de repuntes de
las importaciones o de caidas de los precios, con el fin de proteger a los agricultores y ganaderos.
Estados Unidos consideraba que el nivel de aumento de las importaciones propuesto para activar la
aplicacion de las salvaguardas era inaceptablemente bajo. Opinaba que las salvaguardas eran de di-
ficil justificacion, especialmente en el caso de algunas de las economias emergentes mas grandes,
como China e India, dada la evolucion de su crecimiento y su importancia creciente en el comercio
mundial. Este conflicto entre Estados Unidos y las economias emergentes desemboco en la suspen-
sion de las negociaciones a finales de julio de 2008.
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El fracaso de la reunion de Ginebra no significa necesariamente el fin de la ronda de Doha. En gene-
ral, se tardd varios afios en concluir las rondas de negociaciones anteriores, en las que también se
produjeron muchas suspensiones. En la ronda actual, ninguna parte ha declarado hasta el momento
que ya no desea negociar. Por el contrario, desde la ruptura de las negociaciones se han celebrado
muchas reuniones politicas para encontrar posibles maneras de proseguir con la ronda. En septiem-
bre de 2008 los negociadores reanudaron el trabajo en Ginebra, particularmente en relacioén con el
mecanismo especial de salvaguarda y otras cuestiones pendientes, como las subvenciones al algo-
don. En noviembre de 2008, el G-20 declar6 su intencion de procurar alcanzar un acuerdo en 2008
sobre las modalidades que permitiera la culminacién con éxito de la ronda de Doha. Sin embargo,
dado que con posterioridad no se avanzé suficientemente, no se pudo convocar una reunién ministe-
rial para concluir las negociaciones antes de que terminara el afio.

La suspension de las negociaciones puede considerarse como un revés importante para el sistema
de comercio multilateral. En el contexto de un entorno econdmico mundial dificil, genera preocu-
pacion sobre la aparicion de presiones proteccionistas. Ademas, dada la dificultad de conseguir
avances a escala mundial, los responsables de formular las politicas pueden pasar a centrarse en
alcanzar acuerdos comerciales bilaterales o regionales. Ya existen muchos acuerdos de este tipo,
por ejemplo el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA, en sus siglas en inglés)
entre Estados Unidos, Canada y México. La UE también ha concluido numerosos acuerdos comer-
ciales, entre los que se incluyen el Espacio Economico Europeo con Islandia, Liechtenstein y No-
ruega, acuerdos de asociacion con muchos paises (sobre todo en Europa suroriental y la region
mediterranea) y un Acuerdo de Asociacion Econdmica con los paises del Caribe. También cabria
esperar que los fracasos a escala multilateral fortalecieran en mayor medida los didlogos actuales
entre la UE y paises como Estados Unidos, Rusia y China, en relacion con la cooperacién comer-
cial y econdmica.

Otro indicador indirecto de las presiones protec-
cionistas, también relacionado con las negocia-
ciones comerciales multilaterales, puede ser el
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2002, con alrededor de 37 casos presentados (de
los cuales, cuatro por la UE, cuatro por Estados
Unidos y ocho por los paises BRIC). En los ulti-
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(datos acumulados en el tiempo)
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Fuente: OMC.
Nota: Los acuerdos se clasifican por afio de entrada en vigor.

mos afios, el nimero de diferencias ha sido infe-
rior al nivel de 1995, a pesar de los incrementos
experimentados en 2006 y 2008.

Otra medida indirecta de las presiones proteccio-
nistas es la proliferacion de acuerdos comerciales
regionales (ACR) a lo largo del tiempo (véase gra-
fico 9). Aunque estos acuerdos fomentan el libre
comercio, lo hacen a escala regional o bilateral,
mas que mundial y, por tanto, pueden considerarse
o bien como un camino alternativo hacia el libre
comercio o bien como un obsticulo al mismo
(véanse, por ejemplo, Limao, 2006, y Limao y Ka-
racavaoli, 2008, para conocer los analisis mas re-
cientes®). Por consiguiente, esta medida deberia
interpretarse con cautela, porque la literatura per-
manece dividida en lo que respecta al efecto de los
ACR y, en concreto, a si complementan o sustitu-
yen el proceso liderado por la OMC (véase, por
ejemplo, Baldwin, 2006%, un defensor de la tesis
de que los ACR pueden considerarse como ele-
mentos clave de la globalizacion).

EVIDENCIA PROCEDENTE DE LOS DATOS
DE ENCUESTAS

Pasando ahora a la evidencia procedente de los da-
tos de encuestas, la globalizacion se percibe de for-
ma diferente en funcion de los paises y los segmen-
tos de poblacion. Los datos de las encuestas son
utiles para medir las tendencias de la opinion gene-
ral relativa al proteccionismo, pero hay que recor-

(porcentaje de respuestas positivas a la pregunta «;Es bueno
el comercio con otros paises?»)

2002 2007 Variacion
Estados Unidos 78% 59% -19
UE"Y 87% 77% -9
Latinoamérica? 76% 76% 0
Asia? 84% 83% -1
Africa® 91% 87% -3

Fuentes: The Pew Global Attitudes Project (2007) y calculos del BCE.
Nota: Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.

1) Media aritmética de Alemania, Francia, Italia y Reino Unido.

2) Media aritmética de Argentina, Bolivia, México, Brasil, Pert y
Venezuela.

3) Media aritmética de Bangladesh, Pakistan, China, India, Japon,
Corea e Indonesia.

4) Media aritmética de Kenia, Ghana, Tanzania, Sudafrica, Costa de
Marfil, Nigeria y Uganda.

dar que las encuestas se llevan a cabo empleando
una pequeiia muestra de poblacion y que contienen
preguntas muy concretas. Sin embargo, facilitan un
indicador util de la percepcion general sobre la glo-
balizacion. Algunas encuestas® muestran que el
apoyo a la globalizacion del comercio esta cayendo
significativamente en la UE y en Estados Unidos, y
en menor medida, en las economias emergentes y
en los paises en desarrollo (véase cuadro 1). De he-
cho, el apoyo a la globalizacion comercial parece
ser elevado en las economias emergentes y en los
paises en desarrollo (particularmente en Asia y
Africa, donde mas del 80% de la poblacion esta de
acuerdo con la afirmacion de que el comercio con
otros paises es bueno).

El resultado de un sondeo reciente fue que en Es-
tados Unidos la mayoria de la poblacion (60% de
los encuestados) consideraba que la globaliza-
cion, «especialmente las relaciones crecientes de
la economia de su pais con otras de todo el mun-

26 Limao, N. (2007), «Are Preferential Trade Agreements with Non-
trade Objectives a Stumbling Block for Multilateral Liberaliza-
tion?», Review of Economic Studies, Blackwell Publishing, vol.
74(3), pp. 821-855. Karacaovali, B. y N. Limao (2005), «The clash
of liberalizations: preferential versus multilateral trade liberaliza-
tion in the European Union», Policy Research Working Paper n.°
3493, Banco Mundial.

27 Baldwin, R. (2006), «Multilaterising Regionalism: Spaghetti
Bowls as Building Blocks on the Path to Global Free Trade», Dis-
cussion Paper n.° 5775, CEPR, agosto.

28 Porejemplo, Pew Global Attitudes Project (octubre de 2007), «World
Publics Welcome Global Trade — But Not Immigration», http://
pewglobal.org/reports/display.php?ReportID=258.
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Pregunta: JEl término globalizacion le evoca algo muy positivo, b

=== Porcentaje de respuestas positivas
wn Porcentaje de respuestas negativas o «no sé»

tante positivo, b negativo o muy negativo?
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Fuente: Eurobarémetro 67 (2007) de la Comision Europea.

do», era en la mayoria de los casos «buenay (véa-
se World Public Opinion, 2007%). En cuanto al
resto del mundo, la globalizaciéon encuentra un
amplio respaldo en Asia, en particular en China,
Corea y Tailandia (donde un 87%, un 86% y un
75%, respectivamente, de la poblacion apoya la
globalizacion). Este respaldo es algo inferior en
India (54%). En la UE, la percepcion de la globa-
lizacién varia considerablemente de unos paises
a otros. Es mas negativa, en concreto, entre algu-
nos de los paises que se han incorporado a la UE
desde 2004 (véase grafico 10).

Si se considera la UE en su conjunto, la opinion
estd dividida casi a partes iguales entre quienes
estan a favor y en contra de la globalizacion®. En
el 2008, el 39% de los ciudadanos de la UE con-
sideraba que la globalizacién era «una buena
oportunidad para las empresas nacionales gracias
a la apertura de los mercados», mientras que para
el 43% constituia una «amenaza para el empleo y
las empresas nacionales» y el 18% de los encues-
tados contestd que no sabia. No obstante, existen
diferencias notables entre los distintos Estados
miembros.
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Por tltimo, las encuestas realizadas entre los lide-
res de empresas indican que el proteccionismo se
percibe como una amenaza significativa. En una
amplia encuesta llevada a cabo entre mas de 500
lideres de empresas mundiales por «The Econo-
mist» en otofio de 2006, casi la mitad de los en-
cuestados indico que las medidas proteccionistas
estaban aumentando.

PRESIONES POLITICAS Y SOCIALES

Dentro de los distintos paises, la percepcion de la
globalizacion varia considerablemente entre seg-
mentos de poblacion. En concreto, en las econo-
mias maduras el apoyo a la globalizacion es mas
fuerte entre los trabajadores altamente cualifica-
dos [véanse, por ejemplo, O’Rourke y Sinnott
(2001); Mayda y Rodrik (2005); y Scheve y Slaug-

29 El Consejo de Chicago sobre Asuntos Mundiales (2007), World
Public Opinion, http://www.thechicagocouncil.org/UserFiles/File/
POS_Topline%20Reports/POS%202007_Global%20Issues/
WPO_07%20full%20report.pdf.

30 Véase Comision Europea (2008), «Eurobarometer 69, the Euro-
peans and globalisation», noviembre, p. 31, http:/ec.europa.cu/pu-
blic_opinion/archives/eb/eb69/eb69_globalisation_en.pdf.



hter (2006)*']. El riesgo de la competencia inter-
nacional se considera menos importante. Las per-
sonas que trabajan en sectores abiertos a la
competencia internacional —y que poseen una
ventaja comparativa— no son mucho mas propen-
sas a respaldar u oponerse a la liberalizacion co-
mercial que aquellas que trabajan en sectores pro-
tegidos de dicha competencia (véase Mayda y
Rodrik, 2005). Otros estudios también concluyen
que los factores sectoriales no desempeflan un pa-
pel significativo (Scheve y Slaughter, 2006). Se
puede sostener que las personas que trabajan en
sectores abiertos a la competencia internacional
—pero con una desventaja comparativa— son
s6lo ligeramente mas propensas a oponerse a la
liberalizacion comercial que aquellas que trabajan
en sectores protegidos.

Un apoyo titubeante a la globalizacion podria in-
ducir a los gobiernos a invertir la tendencia hacia
la globalizacion que se ha producido en las 1lti-
mas décadas. La prueba de esta afirmacion se pre-
senta en un informe reciente preparado por el
Consejo de Relaciones Exteriores, que examind
proyectos recientes para introducir, o volver a in-
troducir, normas sobre inversion directa extranjera
en un grupo de once paises®2. Aunque no todos es-
tos esfuerzos culminaran en la imposicion de res-
tricciones, esta tendencia sugiere que existen pre-
siones para restringir los flujos de inversion entre
paises, un proceso que los autores del informe lla-
maron «deriva proteccionistay.

Por tultimo, la amplia preocupacion politica y so-
cial por el impacto del libre comercio puede ser
una fuente significativa de presion proteccionista.
Dichas inquietudes surgen de la percepcion de que
la globalizacion contribuye a aumentar las des-
igualdades salariales en las economias avanza-
das*. Un indicador de la preocupacion por el libre
comercio son los programas oficiales que han
adoptado determinados paises, consistentes en el
apoyo personalizado (ayudas econdmicas y for-
macion) a trabajadores que pierden sus empleos
como consecuencia de la liberalizacion comercial.
Estos programas tienen una larga tradicion en Es-
tados Unidos. Los programas de Asistencia para el
Ajuste Comercial fueron introducidos en 1962 al

comienzo de la ronda Kennedy de negociaciones
sobre la liberalizacion del comercio. El presupues-
to de gasto de estos programas ha aumentado de
forma constante en los ultimos afios y se situd en
alrededor de 650 millones de délares estadouni-
denses en el ejercicio 2007, frente a 100 millones
de dolares, aproximadamente, a principios de la
década de los noventa. En 2006, la UE establecid
un programa bastante similar, el Fondo Europeo
de Adaptacion a la Globalizacion, que suministra-
ra fondos por importe de hasta 500 millones de
euros anuales durante el periodo 2007-2013%*.

5 CONCLUSIONES

Las ultimas décadas han sido testigo de una tenden-
cia sin precedentes hacia la liberalizacion del co-
mercio y de los flujos de capital. Esta tendencia ha
afectado practicamente a todas las regiones del
mundo, pero ha sido quizds mas acusada en los
mercados emergentes y en los paises en desarrollo.
La creacion de la OMC constituy6 una oportunidad
unica para llevar a cabo negociaciones comerciales
a escala mundial. Existe un amplio consenso entre
los economistas acerca de que el impacto del pro-
teccionismo en el crecimiento econémico (y en el
bienestar econdmico en general) es principalmente
negativo, aunque los investigadores han sefialado
que la magnitud de este impacto varia de forma
considerable entre paises y depende decisivamente
del entorno macroecondmico y politico.

31 O’Rourke, K. H. y R. Sinnott (2001), «The determinants of indivi-
dual trade policy preferences: international survey evidence», Bro-
okings Trade Forum, pp. 157-206; Mayda, A.-M. y D. Rodrik
(2005), «Why are some people (and countries) more protectionist
than others?», European Economic Review, 49, pp. 1393-1430;
Scheve, K. y M. J. Slaughter (2006), «Public Opinion, Internatio-
nal Economic Integration, and the Welfare State» en Bowles, S., P.
Bardhan y M. Wallerstein (eds.), Globalization and Egalitarian
Redistribution, Princeton University Press.

32 Marchick, D. M y M. J. Slaughter (2008), «Global FDI Policy,
Correcting a Protectionist Drift», Consejo de Relaciones Extranje-
ras, Council Special Report n.° 34, junio.

33 Véase, en concreto, FMI (2007), «Globalizacion y Desigualdady,
Perspectivas de la Economia Mundial, octubre. También puede
encontrarse una encuesta exhaustiva de los efectos de la globaliza-
cion en OCDE (2007), «Making the Most of Globalisation»,
OECD Economic Outlook, n.° 81, junio.

34 Puede consultarse informacion sobre el Fondo Europeo de Adapta-
cion a la Globalizacion en la direccion de Internet http://ec.curopa.
eu/employment_social/egf/index_en.html.
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(Continuara la tendencia hacia la liberalizacion, o
existe el riesgo de que se pare o incluso se invier-
ta? En este articulo se ha examinado la evolucion
que ha experimentado el proteccionismo en el
mundo en el pasado. Aunque, hasta la fecha, no
existe ninguna evidencia importante que indique
que hayan aumentado las medidas proteccionistas
concretas, parece que las presiones proteccionis-
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tas son cada vez mayores. El apoyo a la globaliza-
cion esta debilitindose en varias regiones del
mundo, lo cual no es de sorprender, ya que las pre-
siones proteccionistas tienden a ser mas fuertes en
épocas de tension econdmica y financiera. Por
esta razon, de cara al futuro, serd muy importante
seguir resistiendo cualquier llamamiento para
adoptar medidas en este sentido.
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AMPLIACION DE LA ZONA DEL EURO EL I DE ENERO DE 2009 CON LA INCORPORACION DE ESLOVAQUIA

Salvo indicacion en contrario, todas las series de datos con observaciones para el afio 2009 se refieren a la Euro-16 (la zona del euro,
que incluye Eslovaquia) para la serie temporal completa. En cuanto a los tipos de interés, las estadisticas monetarias y el IAPC (y, por
motivos de coherencia, los componentes y las contrapartidas de M3 y los componentes del IAPC), las series estadisticas de la zona del
euro comprenden los Estados miembros de la UE que hubieran adoptado el euro en el momento al que hacen referencia las estadisticas,
lo que, cuando procede, se indica en los cuadros mediante una nota a pie de pagina. En tales casos, cuando se dispone de datos brutos,
las variaciones absolutas y porcentuales para el afio respectivo de incorporacion a la zona del euro de Grecia (2001), Eslovenia (2007),
Chipre (2008), Malta (2008) y Eslovaquia (2009), calculadas tomando como base el afio anterior al afio de incorporacion, utilizan una
serie que tiene en cuenta el impacto de la incorporacion de estos paises a la zona. Los datos historicos que hacen referencia a la zona del
euro antes de la integracion de Eslovaquia pueden consultarse en la direccion del BCE en Internet (http//:www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html).

S

Simbolos utilizados en los cuadros

“r Inexistencia del fenomeno considerado/
dato no aplicable

Dato no disponible por el momento

. Cero o no significativo

“mm” 10°

(») Cifra provisional
(d) Desestacionalizado

(s.d.)  Sin desestacionalizar
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PANORAMICA GENERAL DE LA ZONA DEL EURO

Resumen de indicadores economicos de la zona del euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)
1. Evolucién monetaria y tipos de interés?

M1? M2¥ M3¥9 M39 Crédito de las Valores distintos Tipo de interés| Tipo al contado
Media mévil| IFM a residentes | de acciones emitidos a 3 meses a 10 afos
de 3 meses en la zona del| en euros por insti- (EURIBOR, (porcentaje,
(centrada) euro, excluidas tuciones distintas porcentaje,| fin de periodo)®
IFM y AAPP” de IFM? medias del
periodo)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,6 4,28 4,38
2008 2,3 9,5 9,6 - 9,5 . 4,64 3,69
2008 I 3,8 10,3 11,2 - 11,1 19,8 4,48 4,13
I 23 10,0 10,1 - 10,5 17,2 4,86 4,73
il 0,6 9,1 9,0 - 9,1 18,6 4,98 4,34
v 2,7 8,8 8,1 73 . 4,24 3,69
2008 Ago 0,2 8,9 8.8 8,9 8,9 20,0 497 4,34
Sep 1,2 8,9 8,7 8,7 8,5 20,4 5,02 4,34
Oct 3,7 9,3 8,6 83 7.8 18,0 5,11 4,25
Nov 22 8,7 7,7 79 7,1 20,2 424 3,77
Dic 32 8,0 73 58 . 3,29 3,69
2009 Ene . . . . . . 2,46 4,02
2. Precios, producto, demanda y mercado de trabajo?
IAPC? Precios Costes PIB real Produccién Utilizacién de la Ocupados Parados
industriales laborales industrial |capacidad productiva (% de la
por hora excluida| en manufacturas poblacion activa)
construccion (porcentajes)
1 2 4 5 6 7 8
2007 2,1 2,8 2,6 2,7 35 84,1 1,8 7,5
2008 33 6,2 . . . 81,9 . 75
2008 11 3,6 7,1 2,8 1,5 1,2 83,3 1,3 74
m 38 8,5 4,0 0,7 -1,5 82,2 0,8 7,5
v 23 3,7 . . . 78,3 . 79
2008 Ago 38 8,5 - - -0,6 - - 7,5
Sep 3,6 79 - - -2,5 - - 7,6
Oct 32 6,3 - - -5,6 81,5 - 7.8
Nov 2,1 33 - - -8,1 - - 79
Dic 1,6 1,7 - - . - - 8,0
2009 Ene 1,1 - - . 75,0 -
3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacién en contrario)
Balanza de pagos (flujos netos) Activos de reserva| Tipos de cambio efectivos del euro: Tipo
(saldos a fin TCE-21° de cambio délar
Cuenta corriente Inversiones Inversiones de periodo) (indice 1999 I = 100) estadounidense/
y cuenta Bienes directas de cartera euro
de capital Nominal Real (IPC)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 51,8 57,5 -90,4 137,7 3474 107,9 109,0 1,3705
2008 . . . . 3839 113,0 113,6 1,4708
2008 I 24 -1,5 -107,1 73,8 356,3 1129 1139 1,4976
I -22,1 79 -50,6 40,1 353,9 116,0 116,5 1,5622
il -10,8 -6,7 -43,1 109,7 370,9 114,1 114,1 1,5050
v . . . . 383,9 109,1 109,8 1,3180
2008 Ago -8,6 -6,7 -8,8 11,2 350,7 1139 114,0 1,4975
Sep -33 -1,5 21,5 73,1 370,9 112,0 112,1 1,4370
Oct -42 3,0 -13,9 120,3 368,0 107,9 108,4 1,3322
Nov -12,5 -52 -31,2 479 3934 107,1 107,9 1,2732
Dic . . . . 383,9 112,4 113,0 1,3449
2009 Ene . . . . . 111,9 112,4 1,3239

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostat y D. G. de Asuntos Econdmicos y Financieros) y Reuters.
Nota: Para mas informacion sobre los datos, véanse los cuadros relevantes en esta seccion.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
2) Los datos se refieren al Euro-16, salvo indicacion en contrario.
3) Las tasas de variacion interanual de los datos mensuales se refieren al final del periodo, mientras que las de los datos trimestrales y anuales se refieren a los cambios interanuales en
la media del periodo de las series. Véanse las Notas Técnicas para mas detalles.
4) M3y sus componentes excluyen las participaciones en fondos del mercado monetario y los valores distintos de acciones hasta dos afios en poder de no residentes en la zona del euro.
5) Basado en las curvas de rendimientos de la deuda publica de las Administraciones centrales de la zona del euro con calificacion AAA.
6) Véanse las Notas Generales para la definicion de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.
BCE
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I.1 Estado financiero consolidado del E

(millones de euros)

ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

1. Activo
2009 9 enero | 2009 16 enero | 2009 23 enero | 2009 30 enero
Oro y derechos en oro 218.392 218.366 218.319 218.320
Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 159.502 159.123 161.737 159.179
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 218.039 204.802 205.948 171.214
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 20.517 21.481 22.824 22.532
Prést en euros concedidos a entidades de crédito de la zona del euro 828.533 821.887 842.407 748.324
Operaciones principales de financiacion 216.830 204.501 252.225 214.860
Operaciones de financiacion a plazo mds largo 610.161 610.188 588.531 528.617
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Operaciones temporales estructurales 0 0 0 0
Facilidad marginal de crédito 1.459 7.107 1.575 4.836
Préstamos relacionados con el ajuste de los mérgenes de garantia 84 91 76 11
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 56.861 37.260 34.928 33.509
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 280.219 279.790 281.966 282.982
Créditos en euros a las Administraciones Piblicas 37.438 37.438 37.438 37.439
Otros activos 226.063 230.508 234.232 233.480
Total activo 2.045.566 2.010.655 2.039.799 1.906.979

2. Pasivo
2009 9 enero 2009 16 enero 2009 23 enero 2009 30 enero
Billetes en circulacion 751.133 743.269 739.970 740.264
Depésitos en euros tenidos por entidades de crédito de la zona del euro 475.277 450.764 450.461 365.607
Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 157.536 169.237 251.699 200.534
Facilidad de depésito 315.254 281.393 198.674 164.935
Depésitos a plazo 0 0 0 0
Operaciones temporales de ajuste 2.305 0 0 0
Depdsitos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 182 134 89 138
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 325 271 432 409
Certificados de deuda emitidos 1.003 1.003 0 0
Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 98.652 106.609 130.557 127.770
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 282.120 270.975 280.187 232.203
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 1.793 2427 1.365 1.828
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 11.517 7.932 7.769 8.123
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 5.446 5.446 5.446 5.446
Otros pasivos 170.573 174.232 175.885 177.593
Cuentas de revalorizacion 176.589 176.589 176.589 176.589
Capital y reservas 71.140 71.138 71.138 71.149
Total pasivo 2.045.566 2.010.655 2.039.799 1.906.979

Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

1.2 Tipos de interés oficiales del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Con efectos desde " Facilidad de depésito Operaciones principales de financiacién Facilidad marginal de crédito
Subastas a tipo fijo | Subastas a tipo variable
Tipo fijo|  Tipo minimo de puja

Nivel Variacién Nivel Nivel Variacién Nivel Variacion
1 2 3 4 5 6 7

1999 1Ene 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25

22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25

9 Abr 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00

5 Nov 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50

2000 4 Feb 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
17 Mar 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25

28 Abr 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25

9 Jun 3,25 0,50 425 - 0,50 525 0,50

28 ¥ 3,25 - 425 525

1 Sep 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25

6 Oct 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25

2001 11 May 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Ago 3,25 -0,25 - 425 -0,25 525 -0,25

18 Sep 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50

9 Nov 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -0,50

2002 6 Dic 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jun 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

2005 6 Dic 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 Jun 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25

9 Ago 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25

11 Oct 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25

13 Dic 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25

2007 14 Mar 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 Jun 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25

2008 9 Jul 3,25 0,25 - 425 0,25 525 0,25
8 Oct 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50

99 3,25 0,50 - - - 425 -0,50

152 3,25 3,75 - -0,50 4,25

12 Nov 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50

10 Dic 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75

2009 21 Ene 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00

Fuente: BCE.

1) Desde el 1 de enero de 1999 hasta el 9 de marzo de 2004, la fecha se refiere a la facilidad de depdsito y a la facilidad marginal de crédito. Respecto a las operaciones principales de
financiacion, las variaciones en el tipo de interés tienen efecto a partir de la primera operacion posterior a la fecha indicada, excepto la del 18 de septiembre de 2001, que tuvo
efecto el mismo dia. A partir del 10 de marzo de 2004, la fecha se refiere a la facilidad de deposito, a la facilidad marginal de crédito y a las operaciones principales de financiacion
(las variaciones en el tipo de interés tendran efecto a partir de la operacion principal de financiacion posterior a su discusion en el Consejo de Gobierno), salvo indicacion en con-
trario.

2) El22 de diciembre de 1998, el BCE anunci6 que, como medida excepcional, entre el 4 y el 21 de enero de 1999 se aplicaria una banda estrecha de 50 puntos basicos entre los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito, con el proposito de facilitar a los participantes en el mercado la adaptacion al nuevo sistema.

3) El 8 de junio de 2000, el BCE anunci6 que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se instru-
mentarian mediante subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades pueden realizar sus pujas.

4) Con efectos a partir del 9 de octubre de 2008, el BCE redujo la banda que determinan las facilidades permanentes de 200 puntos basicos a 100 puntos basicos en torno al tipo de
interés de las operaciones principales de financiacion. A partir del 21 de enero de 2009, la banda de las facilidades permanentes se volvio a situar en 200 puntos basicos.

5) El 8 de octubre de 2008, el BCE anunci6 que, a partir de la operacion que se liquidaria el 15 de octubre, las operaciones principales de financiacion semanales se llevarian a cabo

mediante un procedimiento de subasta a tipo de interés fijo, con adjudicacion plena, al tipo de interés aplicable a las operaciones principales de financiacion. Este cambio anuld la
decision anterior (adoptada el mismo dia) de reducir en 50 puntos basicos el tipo minimo de puja de las operaciones principales de financiacion realizadas mediante subastas a tipo
de interés variable.
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1.3 Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas

1, 2)

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiacion y de financiacion a plazo mas largo»

Fecha Importe Nimero Importe| Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable Vencimiento
de liquidacion de las pujas| de participantes adjudicado a [...] dias
Tipo fijo| Tipo minimo | Tipo marginal” Tipo medio
de puja ponderado
1 2 3 4 5 6 7 8
Operaciones principales de financiacion
2008 8 Oct 271.271 436 250.000 - 4,25 4,70 4,99 7
159 310412 604 310.412 3,75 - - - 7
22 305.421 703 305.421 3,75 - - - 7
29 325.112 736 325.112 3,75 - - - 7
5 Nov 311.991 756 311.991 3,75 - - - 7
12 334.413 848 334.413 3,25 - - - 7
19 338.018 851 338.018 3,25 - - - 7
26 334.461 836 334.461 3,25 - - - 7
3 Dic 339.520 787 339.520 3,25 - - - 7
10 217.856 783 217.856 2,50 - - - 7
17 209.721 792 209.721 2,50 - - - 6
23 223.694 640 223.694 2,50 - - - 7
30 238.891 629 238.891 2,50 - - - 7
2009 6 Ene 216.122 600 216.122 2,50 - - - 8
14 203.792 614 203.792 2,50 - - - 7
21 251.516 668 251.516 2,00 - - - 7
28 214.150 544 214.150 2,00 - - - 7
4 Feb 207.052 501 207.052 2,00 - - - 7
Operaciones de financiacion a plazo mas largo
2008 30 Oct * 103.108 223 103.108 3,75 - - - 91
7 Nov 20.416 55 20.416 3,75 - - - 33
13 66.807 139 66.807 3,25 - - - 91
13 41.558 127 41.558 3,25 - - - 182
27 42.185 161 42.185 3,25 - - - 91
10 Dic 134.949 139 134.949 2,50 - - - 42
11 38.080 96 38.080 2,50 - - - 182
11 55.924 105 55.924 2,50 - - - 91
18 50.793 169 50.793 2,50 - - - 98
2009 8 Ene 7.559 39 7.559 2,50 - - - 182
8 9.454 45 9.454 2,50 - - - 98
21 113.395 139 113.395 2,00 - - - 21
29 43.239 133 43.239 2,00 - - - 91
2. Otras operaciones de subasta
Fecha Tipo Importe| Nimero de Importe Subastas Subastas a tipo variable 'Vencimiento
de liquidacion de operacion | de las pujas|participantes | adjudicado a tipo fijo a [..] dias
Tipo fijo | Tipo minimo | Tipo méximo Tipo Tipo medio
de puja de puja marginal¥|  ponderado
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 12 Ago Captacién de depdsitos a plazo fijo  22.630 10 21.000 4,25 - - - - 1
9 Sep Captacién de depdsitos a plazo fijo  20.145 17 20.145 4,25 - - - - 1
15 Operaciones temporales 90.270 51 30.000 - 4,25 - 4,30 4,39 1
16 Operaciones temporales 102.480 56 70.000 - 4,25 - 4,32 4,40 1
18 Operaciones temporales 49.330 43 25.000 - 4,25 - 4,30 4,39 1
24 Operaciones temporales 50.335 36 40.000 - 4,25 - 4,25 4,35 1
1 Oct Captacién de depdsitos a plazo fijo  173.047 52 173.047 4,25 - - - - 1
2 Captacién de depdsitos a plazo fijo  216.051 65 200.000 4,25 - - - - 1
3 Captacién de depdsitos a plazo fijo  193.844 54 193.844 4,25 - - - - 3
6 Captacién de depdsitos a plazo fijo  171.947 111 171.947 4,25 - - - - 1
7 Captacién de depdsitos a plazo fijo  147.491 97 147.491 4,25 - - - - 1
9 Operaciones temporales 24.682 99 24.682 3,75 - - - - 6
11 Nov Captacién de depdsitos a plazo fijo  149.656 117 79.940 - - 3,75 3,60 3,51 1
9 Dic Captacién de depdsitos a plazo fijo  152.655 95 137.456 - - 3,25 3,05 2,94 1
2009 20 Ene Captacién de depdsitos a plazo fijo  143.835 103 140.013 - - 2,50 2,30 2,15 1
Fuente: BCE.

1) Los datos pueden ser ligeramente diferentes a los que aparecen en la seccion 1.1, debido a operaciones adjudicadas, pero no liquidadas.
2) Con efectos a partir de abril del 2002, las operaciones desdobladas (split tender operations), es decir, las operaciones con vencimiento a una semana ejecutadas mediante subastas
estandar en paralelo a una operacion principal de financiacion, se clasifican como operaciones principales de financiacion. Para las operaciones desdobladas ejecutadas antes de ese

mes, véase el cuadro 2 en la seccion 1.3.

3) El 8 de junio de 2000, el BCE anuncio6 que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se instru-
mentarian a través de subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades puedan realizar sus pujas.

4) En las operaciones de inyeccion (absorcion) de liquidez, el tipo marginal se refiere al tipo de interés mas bajo (mas alto) al que se aceptan las pujas.

5) El 8 de octubre de 2008, el BCE anuncio6 que, a partir de la operacion que se liquidaria el 15 de octubre, las operaciones principales de financiacion semanales se llevarian a cabo
mediante un procedimiento de subasta a tipo de interés fijo, con adjudicacion plena, al tipo de interés aplicable a las operaciones principales de financiacion.
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1.4 Estadisticas de reservas minimas y de liquidez

(mm de euros; medias de los periodos de las posiciones diarias, salvo indicacion en contrario; tipos de interés en porcentaje)

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

1. Base de reservas de las entidades de crédito sujetas a reservas minimas

Pasivos Total Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas del 2% Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas nulo
computables
en': Depdsitos Valores distintos de acciones Depositos Cesiones Valores distintos
(ala vista, hasta 2 afios (a plazo temporales de accciones
y a plazo y disponibles y disponibles a mds de 2 aflos
con preaviso con preaviso
hasta 2 afos) a mas de 2 afos)
1 2 3 4 5 6
2006 15.648,3 8.411,7 601,9 1.968.4 1.180,3 3.486,1
2007 17.394,7 9.438,8 815,0 2.143,1 1.364,0 3.633,9
2008 I 17.703,3 9.551,7 840,2 2.126,0 1.558.4 3.627,1
I 17.971.8 9.775.4 916,3 2.172,4 1.439.4 3.668,1
2008 Jul 18.035.4 9.825,2 938,2 2.175,7 1.407,4 3.689,0
Ago 18.165.4 9.888,1 948,6 2.184.,4 1.438,7 3.705,6
Sep 18.231,2 9.968,9 917,1 2.186,7 1.457,1 3.701,5
Oct ? 18.439,8 10.156,0 900,0 2.211,7 1.445.4 3.726,8
Nov ? 18.396,5 10.195.5 884,3 22272 1.378,8 3.710,8
2. Reservas mantenidas
Periodo de Reservas Cuentas corrientes Exceso Incumplimientos Tipos de interés
mantenimiento obligatorias de las entidades de crédito de reservas de las reservas minimas
que finaliza en:
1 2 3 4 5
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 12 Ago 214,1 214,8 0,7 0,0 4,35
9 Sep 2133 214,0 0,7 0,0 4,38
7 Oct 214,8 216,8 2,0 0,0 4,58
11 Nov 216,1 218,6 2,4 0,0 3,94
9 Dic 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 20 Ene? 220,2 221,5 1,2 0,0 2,50
10 Feb 221,1 . . . .
3. Liquidez
Periodo de Factores de inyeccion de liquidez Factores de absorcion de liquidez Cuentas Base
mantenimiento corrientes| monetaria
que finaliza en: Operaciones de politica monetaria del Eurosistema de
entidades
Activos netos | Operaciones|Operaciones de|  Facilidad Otras | Facilidad Otras Billetes Depdsitos Otros | de crédito
en oro y moneda|principales de| financiacion|  marginal| operaciones| de depdsito | operaciones en dela| factores
extranjera| financiacién aplazo| de crédito|de inyeccion| de absorcidn| circulacion |Administracién (neto)®
del Eurosistemal mds largo de liquidez de liquidez* Central en el
Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -60,4 173,2 771,8
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0.4 22 644.,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 8 Jul 376,4 185,4 2754 0,1 0,0 0.4 0,5 6772 64,9 -118,3 212,7 890,3
12 Ago 374,5 166,3 299,3 0,1 0,0 0,3 0,6 686,1 61,3 -123,0 2148 901,2
9 Sep 376,6 163.,5 300,0 0,1 0,0 0,6 0,7 685,0 61,1 -121,2 214,0 899,5
7 Oct 4173 174,1 3343 7.5 59 19,9 45,5 684,3 55,2 -82,6 216,8 921,0
11 Nov 549,0 301,6 4525 12,7 42 213,7 23 722,1 85,0 78,2 218,6 1.1544
9 Dic 580,5 337,3 4572 2,7 0,0 200,9 4,9 731,1 107,8 1143 218,7  1.150,7
2009 20 Ene 581,3 219,2 613,6 29 0,0 238.,5 33 753,1 99,9 100,6 221,5  1.213,1
Fuente: BCE.

1) Fin de periodo.
Incluye las bases de reservas de las entidades de crédito de Eslovaquia. Con caracter transitorio, las entidades de crédito radicadas en la zona del euro pueden optar por deducir de

2)

sus bases de reservas pasivos adeudados a entidades de crédito situadas en Eslovaquia. A partir de la base de reservas existente a finales de enero de 2009, se aplicara el procedi-
miento habitual [véase la Decision del BCE, de 28 de octubre de 2008, relativa a las disposiciones transitorias para la aplicacion de las reservas minimas por el BCE después de la
introduccion del euro en Eslovaquia (BCE/2008/14)].

3)

Como consecuencia de la adopcion el euro en Eslovaquia el 1 de enero de 2009, las exigencias de reservas son una media —ponderada por el numero de dias naturales— de las

exigencias de reservas de los 15 paises que integraban entonces la zona del euro para el periodo comprendido entre el 10y el 31 de diciembre de 2008 y las exigencias de reservas de
los 16 paises que actualmente forman parte de la zona del euro para el periodo comprendido entre el 1 y el 20 de enero de 2009.

4

y que todavia estaban vivas con posterioridad a esa fecha.

A partir del 1 de enero de 2009, incluye las operaciones de politica monetaria ejecutadas mediante operaciones de ajuste por el Narodna Banka Slovenska antes del 1 de enero de 2009
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DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS DE INVERSION

1
2.1 Balance agregado de las IFM de la zona del euro
(mm de euros, saldos vivos a fin de periodo)

)

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones Particip. | Acciones y Activos Activo Resto
en la zona del euro emitidos por residentes en la zona del euro | emitidas | participac. frente fijo |de activos
por [emitidas por ano
Total AAPP Otros IFM Total AAPP Otros IFM| FMM? | residentes| residentes
residentes sectores enlazona| enlazona
en la zona residentes del euro del euro
del euro
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14
Eurosistema
2006 1.558,2 695,7 19,7 0,6 675,3 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 2624
2007 2.046,1 1.031,7 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008 11 2.098,5 1.010,6 18,5 0,7 991,5 2715 2347 24 40,4 - 15,7 381,5 15,9 397,3
2008 Jul 2.098,8 1.004,4 18,4 0,7 985.4 277,1 2349 2,5 39,8 - 15,4 385,6 16,1 400,1
Ago 2.147.2 1.048,3 18,4 0,7 1.029,2 279,0 236,8 24 39,8 - 15,5 456,5 16,1 331,8
Sep 2.473,4 1.342,5 18,5 0,7 13233 2789 2374 24 39,1 - 14,7 4824 16,0 3389
Oct 2.781,3 1.632,6 18,5 0,6 1.613,5 2838 2425 24 38,9 - 13,9 478.,7 16,0 356,2
Nov 2.803,0 1.632,5 18,5 0,6 16133 291,3 2499 24 39,0 - 14,2 497,0 16,0 352,0
Dic ® | 2.9829 1.809,0 18,6 0,6 1.789,8 350,8 307,9 24 40,4 - 14,4 479,8 15,9 313,0
IFM, excluido el Eurosistema
2006 25.950,2 14.904,3 810,5 9.160,3 4.933,5 3.555.4 1.276,5 6459 1.632,9 83,5 1.171,4 4.329,0 172,6  1.7339
2007 29.446,8 16.904,8 956,1 10.159,8 5.788,9  3.880,6 1.194,1 949.8  1.736,6 93,5 1.296,2 4.873,3 206,0 2.1924
2008 11 30.759,9 17.638,7 975,8 10.661,4 6.001,5  4.192,5 1.219,3 1.079.4 1.893,9 98,4 1.309,8 4.895,0 201,3 24242
2008 Jul 30.769,0  17.695.9 977,3 10.715,1 6.003,5 4.2394 1.226,2  1.096,5 1.916,7 97,9 1.328,8 4.9332 201,6 22722
Ago 31.031,6 17.742,1 970,1 10.723,5 6.0484  4.287,7 1.228,1 1.1259 1.933,7 98,5 1.324,5 5.040,3 202,1  2.3364
Sep 31.5354 18.1474 980,8 10.821,0 6.345,6  4.191,8 1.1924 1.098,2 1.901,3 101,8 1.318,3 5.118,5 203,5 24542
Oct 32.450,9 18.4424 980,5 10.877,5 6.5844  4.2514 1.184,8 1.132,7 1.933,9 95,5 1.264,6 5.298,3 2044  2.8944
Nov 32.424,5 18.286,2 9784 10.886,2 6.421,6  4.364,5 1.226,5 1.167,0 1.971,0 96,6 1.243,6 5.161,7 2054  3.066,5
Dic ® | 31.807,3 18.007,5 969.8 10.782,1 6.255,6  4.586,6 1.2439 1.3553 19875 98,3 1.205,4 4.778,7 2132 29176
2. Pasivo
Total Efectivo Depdsitos de residentes en la zona del euro Participa- Valores Capital Otros Resto
G ciones| distintos de| y reservas pasivos | de pasivos
circulacion| Total| Administracién Otras IFM emitidas| accionesy frente a
Central AAPP por fondos partici- no resi-
y otros del mercado| paciones® dentes en
sectores monetario® la zona
residentes del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosistema
2006 1.558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 2.046,1 697,0 714,7 239 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 11 2.098,5 699.,6 733,2 55,2 24,6 653,3 - 0,1 240,7 98,7 326,2
2008 Jul 2.098.8 707,8 720,9 61,3 17,5 642,1 - 0,1 2425 102,1 325,5
Ago 2.147.2 704,8 766,9 67,5 14,8 684,7 - 0,1 2439 178.8 252,7
Sep 24734 705.4 932,3 51,3 17,7 863,3 - 0,1 2644 285,0 286,2
Oct 2.781,3 749,1 1.026,0 78,9 29,8 9173 - 0,1 262,0 401,9 3422
Nov 2.803,0 7529 1.079,9 107,7 27,6 944.,6 - 0,1 283,5 369,1 317,6
Dic ® 2.982,9 784,83 1.217,5 79,6 16,8 1.121,1 - 0,1 275,6 369,7 335,1
IFM, excluido el Eurosistema
2006 25.950,2 - 13.257,2 1242 7.890,6 52424 698.3 4.247,6 1.449,7 3.991,1 2.306,2
2007 29.446.8 - 15.082,4 127,1 8.865,9 6.089,4 754,1 4.645,2 1.678,9 4.5332 2.753,0
2008 11 30.759.9 - 15.660,0 1559 9.216,7 6.287.4 831,7 4.808,3 1.713,8 4.790,2 2.955,8
2008 Jul 30.769,0 - 15.649,2 119,6 9.232,3 6.297.3 841,5 4.851,8 1.734,9 4.829,0 2.862,6
Ago 31.031,6 - 15.727,0 119.3 9.256,4 6.351,3 856,7 4.880,0 1.739.4 4.9394 2.889,0
Sep 31.5354 - 16.216,3 140,2 9.324,5 6.751,6 8332 4.865,5 1.751,0 4.885,8 2.983,7
Oct 32.450,9 - 16.815,9 179.5 9.414.8 7.221,6 825,6 4.879,2 1.743,5 4.880,2 3.306,5
Nov 324245 - 16.688,3 221,2 9.440,2 7.027,0 836,6 4.896,9 1.754,2 4.783,1 3.465.4
Dic ® 31.807,3 - 16.685,1 195,2 9.633,6 6.856,4 821,5 4.829,0 1.771,4 4.397,1 3.303,2
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion véanse las Notas Generales.
2) Importes emitidos por residentes en la zona del euro. Los importes emitidos por no residentes estan incluidos en «Activos frente a no residentes en la zona del euro».
3) Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro.
4) Los saldos de valores distintos de acciones y participaciones hasta dos afios en poder de no residentes estan incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del euro».
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2.2 Balance consolidado de las IFM de la zona del euro”
(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones emitidos Acciones Activos Activo Resto
en la zona del euro por residentes en la zona del euro y particip. f.rente a fijo|  de activos
emitidas por| no residentes
Total AAPP Otros Total AAPP Otros resident en la zona
residentes residentes en la zona del euro
en la zona en la zona del euro
del euro del euro
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2006 19.723.8 9.991,1 830,2 9.161,0 2.112,4 1.464,0 6484 811,2 4.680,4 187,3 1.941.4
2007 22.331,2 11.134,3 973,9 10.160,4 2.371,0 1.419,2 951,8 884,3 5.247,0 221,1 24735
2008 I1 23.320,2 11.656,3 994,2 10.662,1 2.535,8 1.454,0 1.081,8 860,5 5.276,5 217,2 27739
2008 Jul 23.310,2 11.711,5 995,7 10.715,8 2.560,1 1.461,1 1.098,9 878.9 5.318,8 217,7 2.623,3
Ago 23.520,3 11.712,7 988,6 10.724,2 2.593,2 1.464,9 1.128,4 880,0 5.496,8 218,2 2.619,4
Sep 23.792,8 11.821,0 999,3 10.821,7 2.530,4 1.429,8 1.100,5 876,4 5.600,9 219,5 2.744.8
Oct 24.474,3 11.877,1 999,0 10.878,1 2.562,4 1.427,2 1.135,1 837,0 5.777,0 220,4 3.200,4
Nov 24.605,7 11.883,8 996,9 10.886,9 2.645,8 1.476,4 1.169,4 826,7 5.658,7 2214 3.369,3
Dic ® 24.123,8 11.771,2 9884 10.782,8 2.909,5 1.551,8 1.357,7 786,5 5.258,5 229,1 3.169,0
Operaciones
2006 1.997,5 8773 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 97,7 801,9 6,4 203,5
2007 2.594,2 1.016,7 -9,7 1.026,4 229,5 -46,8 276,3 60,1 792,9 -0,5 495,4
2008 111 274,0 148,2 4,8 1434 -16,0 -34.4 18,4 233 74,3 2,2 42,1
e 2439 -45,5 -10,4 -35,2 2544 112,0 1424 -78,9 -293.8 23 405,4
2008 Jul -20,5 57,9 1,5 56,4 20,0 34 16,6 19,5 333 0,5 -151,7
Ago 111,4 -9,7 -7.4 2,3 26,5 -0,1 26,7 0,4 20,1 0,4 73,6
Sep 183,1 100,0 10,7 89,3 -62,5 -37,6 -24.8 34 20,9 1,2 120,1
Oct 413,0 16,9 -1,1 17,9 25,0 -6,1 31,1 -33,0 -473 1,0 450,3
Nov 169,9 16,4 -2,0 18,4 779 429 35,0 -1.5 -85,5 1,0 1676
Dic ® -338,9 -78,8 -13 -71,5 1514 75,2 76,3 -38,4 -161,1 0,3 -212,4
2. Pasivo
Total Efectivo en| Depositos de la Depésitos de|Participaciones| Valores distintos Capital| Otros pasivos Resto | Discrepancias
circulacién|Administracion| otras AAPP emitidas de acciones y reservas frente a no de pasivos de pasivos
Central| y otros sectores| por fondos| y partici- residentes entre IFM
residentes| del mercado paciones® en la zona del
monetario? euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2006 19.723,8 592,2 158,0 7.906,5 614,6 2.587,8 1.280,8 4.026,5 2.541,8 15,6
2007 22.331,2 638,5 151,0 8.885,0 660,4 2.867,1 1.487.6 4.599,2 3.083,3 -41,1
2008 I 23.320,2 652,0 211,2 9.241,2 733,0 2.874,1 1.489,5 4.889,0 3.282,0 -52,2
2008 Jul 23.310,2 658,7 180,9 9.249.8 743,2 2.895,5 1.512,0 4.931,1 3.188,1 -49,5
Ago 23.520,3 656,0 186,8 9.271,2 757,9 2.906,5 1.523,2 5.118,3 3.141,7 -41,7
Sep 23.792,8 657,1 191,5 9.342,1 731,1 29252 1.558,7 5.170,8 3.269,9 -54,0
Oct 24.474,3 698,8 2584 9.444,6 729.8 2.906,5 1.564,1 5.282,1 3.648,6 -58,9
Nov 24.605,7 703,7 328,9 9.467,8 739,7 2.887,0 1.606,7 5.152,1 3.782,9 -63,3
Dic @ 24.123,8 7232 274,8 9.650,4 723,0 2.801,1 1.613,8 4.766,8 3.638.3 -67.8
Operaciones
2006 1.997,5 59,4 -15,2 683,7 27,6 285,5 57,4 601,6 252,2 453
2007 2.594,2 45,8 -13,3 835,1 54,5 270,5 163,1 778,8 467,6 -8,0
2008 111 274,0 5,1 -19,7 73,0 -4,2 14,6 71,9 50,2 120,7 -37,4
v ® 2439 66,1 83,3 192,0 -10,2 -128,9 38,5 -400,8 4252 21,1
2008 Jul -20,5 6,7 -30,2 32 8,8 21,7 235 34,5 <922 35
Ago 111,4 -2,7 59 8,9 14,6 -7,8 12,5 27,5 64,9 -12,4
Sep 183,1 1,1 4,7 60,8 -27,6 0,6 35,9 -11,8 148,0 -28,5
Oct 413,0 41,7 66,9 69,2 -1,3 <753 13,9 97,8 468,8 -73,1
Nov 169,9 4.8 70,4 31,5 10,1 -139 234 -101,2 134,5 10,1
Dic ® -338,9 19,5 -54,1 91,3 -19,0 -39,8 1,2 -201,8 -178,0 41,8
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion véanse las Notas Generales.
2) Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro.
3) Los saldos de valores distintos de acciones y participaciones hasta dos aflos en poder de no residentes estan incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del euro».
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2.3 Estadisticas monetarias”

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

1. Agregados monetarios? y contrapartidas

M3 M3 Pasivos Crédito | Crédito a otros residentes en la zona del euro Activos
Media| financieros| alas AAPP netos
M2 M3-M2 movil| a mas largo Préstamos Pro memoria:| frente a no
de 3 meses plazo Préstamos ajustados| ~ residentes
MI[ M2-MI (centrada) _porventas| en lazona
y titulizaciones?| ~ del euro®
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos
2006 3.685,4 2.954,2 6.639,6 1.101,5 7.741,1 - 5.434,1 2.321,3 10.644,4 9.171,5 - 634,3
2007 3.832,7 3.507,2 7.339,9 1.310,5 8.650,4 - 5.977,8 2.417,2 12.027,2 10.176,4 - 627,5
2008 II 3.843,3 3.826,0 7.669,4 1.355,9 9.025,3 - 6.007,0 24322 12.564,6 10.633,0 - 3789
2008 Jul 3.832,1 3.904,1 7.736,2 1.364,3 9.100,5 - 6.047,0 2.450,3 12.660,6 10.681,4 - 3734
Ago 3.844,5 3.949,1 7.793,6 1.363,8 9.157,4 - 6.098,9 2.466,3 12.794,5 10.755,1 - 385,0
Sep 3.879,1 3.976,5 7.855,6 1.371,9 9.227,5 - 6.134,0 2.443,0 12.825,1 10.819,7 - 426,6
Oct 4.001,6 4.010,2 8.011,8 1.358,6 9.370,5 - 6.134,0 2.435,0 12.870,3 10.887,2 - 476,2
Nov 3.960,6 4.054,2 8.014,7 1.349,2 9.363,9 - 6.172,0 2.471,1 12.885,9 10.880,2 - 4814
Dic ® 3.972,0 4.019,6 7.991,6 1.370,3 9.362,0 - 6.237,1 2.566,6 12.958,5 10.801,0 - 4723
Operaciones
2006 261,2 310,5 571,7 130,9 702,6 - 427,7 -114,7  1.105,8 898.,6 961,7 200,6
2007 1454 5254 670,7 220,3 891,0 - 489,5 -60,1  1.369,9 1.031,7 1.132,8 13,5
2008 111 26,8 136,0 162,8 17,3 180,1 - 84,9 0,4 251,6 170,6 179,4 29,2
WA 90,4 40,3 130,8 1,2 132,0 - -33,8 114,0 333 -14,9 73,2 91,2
2008 Jul -13,0 74,9 62,0 8,4 70,4 - 394 14,4 99,4 51,2 59,3 -6,9
Ago 8,3 389 47,2 0,5 47,6 - 31,0 11,9 119,7 62,9 65,2 13,4
Sep 314 22,3 53,7 8,5 62,1 - 144 -26,0 32,5 56,4 54,8 22,7
Oct 111,2 17,3 128,5 -10,1 1184 - -56,8 -12,4 9,6 29,0 43,0 353
Nov -40,6 46,7 6,0 -8.8 -2,8 - 29,2 30,0 28,8 2,6 31,2 9,3
Dic ® 19,9 -23,6 -3,8 20,2 16,4 - -6,3 96,4 -5,0 -46,5 -1,0 46,6
Tasas de crecimiento
2006 Dic 7,6 11,7 9.4 13,3 10,0 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 11,5 200,6
2007 Dic 39 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 9,0 -2,6 12,8 11,2 12,2 13,5
2008 Jun 1,5 19,0 9,5 9,8 9,6 9,6 5.4 -0,8 11,2 9,9 11,0 -287,0
2008 Jul 0,3 19.4 9,1 9,6 9,2 9,2 52 0,3 10,9 9,3 10,5 -297.8
Ago 0,2 19,0 8,9 8,5 8,8 8,9 52 1,6 10,8 8,9 10,0 -249.9
Sep 1,2 17,7 8,9 74 8,7 8,7 52 1,0 10,1 8,5 9,6 -192,1
Oct 3,7 15,5 9,3 5,0 8,6 8,3 33 0,7 8,7 7.8 8,9 -154,8
Nov 22 16,0 8,7 1.7 7.7 7.9 3,6 2,5 8,2 7,1 8,4 -168,3
Dic ® 32 13,3 8,0 3,0 73 22 5.4 6,8 5.8 7.4 -79.5
Cl Agregados monetarios ") C2 Contrapartidas "
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados) (tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)
M1 == Pasivos financieros a mas largo plazo
cee. M3 ==+ Crédito alas AAPP
= = Crédito a otros residentes en la zona del euro
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Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales. Las tasas de crecimiento inter-
mensual y otras tasas de crecimiento a mas corto plazo de algunas variables pueden consultarse en http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2) Pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores residentes distintos de IFM, excluida la Administracion Central (M1, M2, M3:
véase el Glosario).

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

4) Enlaseccion «Tasas de crecimientoy, los valores son la suma de operaciones correspondientes a los 12 meses que finalizan en el periodo indicado.
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ESTADISTICAS
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y fondos de inversion

2.3 Estadisticas monetarias”

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

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

Efectivo en |Depdsitos a| Depdsitos a Depdsit Cesi Particip. Valores Valores Depésitos Depdésitos| Capital
circulacion| la vista| plazo hasta| disponibles| temporales en fondos distintos distintos disponibles a plazo |y reservas
2 afios| con preaviso del mercado| de acciones| de acciones| con preaviso superior
hasta 3 meses monetario|hasta 2 afios amas superior a 2 afios
de 2 afios a 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2006 578.4 3.107,0 1.402,2 1.552,0 266,1 636,9 198,5 2.399,6 102,2 1.655,0  1.277.3
2007 625.8 3.206,9 1.971,8 1.535,3 3074 686,6 316,6 2.561,0 119,6 1.813,5  1.4837
2008 I1 649,6 3.193,7 2.289,3 1.536,7 340,6 728,0 2873 2.570,4 116,9 1.832,8  1.486,9
2008 Jul 649,7 3.182,5 2.374,0 1.530,1 346,4 7275 290,4 2.592,0 116,4 1.8333  1.505,2
Ago 653,7 3.190,8 2.421,2 1.527,8 336,6 745.,6 281,6 2.618,8 1154 1.841,1 1.523,6
Sep 662,9 3.216,2 2.454,6 1.521,9 3445 736,3 291,1 2.630,0 114,2 1.836,7  1.553,0
Oct 6984 3.303,2 2.485,7 1.524,6 346,1 734,1 2784 2.619,5 116,3 1.8342  1.563.9
Nov 704,1 3.256,5 25222 1.532,0 3299 741,8 277,5 2.607,6 118,8 1.831,0  1.614,6
Dic ® 710,8 3.261,2 2.468,8 1.550,9 355,7 753,0 261,7 2.550,3 121,7 19553  1.609,7
Operaciones
2006 57,3 203,9 301,2 9,3 30,9 30,0 70,0 217,2 15,4 138,1 57,0
2007 46,9 98,4 581,3 -55,9 433 58,6 118,3 152,3 9,9 164,5 162,8
2008 11 13,3 13,5 151,7 -15,6 3,6 6,0 7.8 19,2 2,7 -0.4 68,8
v ® 47,9 42,5 11,5 28,8 12,8 14,5 -26,1 -87.5 75 6,2 40,0
2008 Jul 0,1 -13,0 82,1 <72 5,7 -2,0 4,7 20,5 -0,5 0,2 19,3
Ago 4,0 43 41,3 24 -9,9 18,2 -7.8 6,9 -1,1 55 19,7
Sep 9,2 22,2 28,3 -6,1 7.8 -10,2 10,9 -8,2 -1,2 -6,0 29,8
Oct 35,5 75,1 15,0 23 1.3 2,2 9,2 -70,4 2,1 -7,8 19.4
Nov 5,7 -46,3 39,2 75 -14,5 79 -2,1 -5,1 2,5 0,3 314
Dic ® 6,7 13,1 -42,7 19,1 26,1 8.8 -14,7 -12,1 29 13,7 -10,8
Tasas de crecimiento
2006 Dic 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 4,9 54,4 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 Dic 8,1 32 41,4 -3,6 16,3 9,2 59,6 6,3 9,6 9,9 12,5
2008 Jun 8,0 0,3 38,8 -2,0 18,4 2,0 21,5 2,7 -0,8 5,5 10,9
2008 Jul 7,1 -1,0 38,9 -2,1 17,2 1,1 25,0 3,0 2,2 4,6 10,5
Ago 72 -1,1 37,3 -1,8 16,7 4,2 10,5 2,7 =34 4,6 11,5
Sep 8,2 -0,2 34,4 -2,0 16,5 4,1 5.8 23 -5,7 4,0 13,1
Oct 13,0 1,9 29,3 -1.4 19,5 2,1 2,7 -0,2 -4.4 2,8 10,7
Nov 13,5 0,1 29,3 -0,7 11,6 1,7 -8,1 -0,2 2,2 2,6 12,0
Dic @ 13,4 1,2 232 0,6 16,1 48 -14,1 -1,2 0,6 14 9,5
€3 Componentes de los agregados monetarios C4 Componentes de los pasivos financieros a mas largo plazo "
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados) (tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)
== Efectivo en circulacion == Valores distintos de acciones a mds de 2 aflos
= === Dep6sitos a la vista = === Dep6sitos disponibles a plazo de més de 2 aflos
60 = = Depdsitos disponibles con preaviso hasta 3 meses 60 20 = = Capital y reservas 20
AY
40 40 15 " v 15
L4 1
v \}
1 LA
20, 20 10 A " "‘ A,/\M\w/"‘\' v ""‘ 10
vo%0 . oty - ."o'."» A 'v" N
~ A ‘/*’”"‘N AR M T R A S WY
0 N DS P L N 51 S VAN \ o LIRY, |5
~ 2 ~ - = N B3 [} v aed=_ 1 v Yo
*w .' ° ‘C . - : ' ' ¥,
-20 V -20 0 = — o 0
-40 -40 -5 -5

1999 " 2000 2001 " 2002 ' 2003 " 2004 T 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 1999 72000 " 2001 " 2002 " 2003 " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

Fuente: BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM

1),2)

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

1. Préstamos a intermediarios financieros, sociedades no financieras y hogares

Empresas Otros
de seguros intermediarios Sociedades no financieras Hogares®
y fondos financieros®
de pensiones
Total Total Total | Hasta 1 afio De 1 a5 afios |Mas de 5 afios Total Crédito | Préstamos para Otras
al consumo adquisicion finalidades
de vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2006 93,8 709,7 3.837,9 1.139,6 706,7 1.991,6 4.530,0 584,3 3.207,8 7379
2007 107,9 886,4 4.381,0 1.279,3 857,9 22438 4.801,0 615,5 3.43277 7529
2008 I 101,1 996,2 4.652,2 1.347,1 926,0 2.379,1 4.883,4 632,6 3.486,5 764,3
2008 Oct 102,3 1.018,7 4.828,2 1.390,5 965,1 2.472,6 4.938,0 635,5 3.5332 769,3
Nov 99,0 1.013,7 4.845,8 1.383,2 976,0 2.486,6 4.921,7 633,0 3.519,8 769,0
Dic ® 103,8 985,5 4.818,6 1.378,5 968,5 2.471,6 4.893,1 629,0 3.4935 770,6
Operaciones
2006 20,7 87,5 4452 101,4 122,6 2212 3453 42,5 281,9 20,9
2007 15,9 180,1 555,1 1459 155,1 254,2 280,6 31,1 228,6 20,8
2008 I -1,1 7,1 112,9 26,8 28,7 57,4 51,6 33 44,3 4,0
v ® 32 -233 42,4 1,1 14,7 26,5 -37,2 <12 -34.8 49
2008 Oct 1.4 -4.4 35,0 6,4 6,1 22,5 -3,0 -0,4 -3,3 0,7
Nov -3,3 -2,5 22,3 -5,5 12,5 15,2 -13,9 -2,0 -12,4 0,5
Dic ® 51 -16,3 -14,9 0,2 -39 -11,2 -20,3 -4,8 -19,1 3,6
Tasas de crecimiento
2006 Dic 28,2 14,0 13,1 9,8 20,7 12,4 82 N 9,6 2,9
2007 Dic 17,0 25,2 14,5 12,8 21,9 12,8 6,2 53 7,1 2,8
2008 Jun -4,7 25,7 13,7 11,9 20,0 12,4 42 3 4,4 2,8
2008 Oct -9,3 14,8 11,9 10,1 16,2 11,3 33 35 35 2,4
Nov -6,6 13,8 11,1 8,6 15,9 10,8 2,5 29 2,5 2,0
Dic ® -4,2 10,8 9.4 74 13,1 9,1 1,8 1,5 1,7 2,5

C5 Préstamos a otros intermediarios financieros y sociedades

C6 Préstamos a hogares ?)
no financieras? (tasas de crecimiento interanual; sin desestacionalizar) (tasas de crecimiento interanual; sin desestacionalizar)
= (Crédito al consumo

= === Préstamos para adquisicion de vivienda
Otras finalidades

== QOtros intermediarios financieros

Sociedades no financieras
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.

Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
Incluidos fondos de inversion.

Incluidas instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

BCE
A Boletin Mensual
1 Febrero 2009




ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

1),2)

2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM

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

2. Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras

Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros® Sociedades no financieras
Total| Hasta 1 afio De 1 Mas Total| Hasta 1 afio De 1 Mas Total| Hasta 1 afo De 1 Mas
aSafios| de5 afios aS5aflos| de5 afios a 5 aflos | de 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos
2007 95,1 70,6 75 17,0 8679 526,3 148.,5 193,1 4.388,7 1.276,5 8589 2.2533
2008 I1 103,3 79,3 7.7 16,4 998.,0 625,8 160,4 211,8 4.670,7 1.365.6 925,7 23794
2008 Jul 101,1 78,0 6,4 16,6 1.000,3 612,3 164,2 2238 4.709,2 1.375.8 9335 2.399,9
Ago 99,9 76,1 6,6 17,2 987,2 596,6 165,6 225,1 47223 1.360,9 943,6 24178
Sep 100,8 77,0 6, 17,5 1.017,6 621,0 170,0 226,7 4.763,0 1.372,2 9534 24374
Oct 104,2 81,0 5.8 17,4 1.015,6 623,6 168,9 223,0 4.816,5 1.382,2 965,7 2.468,7
Nov 101,0 77,2 5,6 18,2 1.015,7 616,0 1753 2244 4.841,4 1.382,6 975,1 24837
Dic ® 91,4 68,1 52 18,1 963,3 558,1 168,1 237,1 4.8273 1.375,1 969,9 24823
Operaciones
2007 14,0 15,8 =52 3.4 1754 113,5 34,5 27,4 556,3 1449 155,7 255,7
2008 111 -3,0 2,5 -13 0,9 12,1 -10,3 8,5 13,9 85,0 39 27,6 53,4
v ® -9,6 9,1 -1,2 0,7 -52,4 -60,4 -1,1 9,1 60,6 2,2 17,6 40,8
2008 Oct 3,0 3,7 -0,6 -0,1 -14,4 -5,1 -2,9 -6,4 32,8 2,5 8,1 22,2
Nov -3,2 -3.8 -0,2 0,8 2,6 -5,9 6,7 1,9 29,6 2,3 11,0 16,3
Dic ® 94 -9,0 -0,4 0,0 -40,6 -49,4 -4,9 13,6 -1,8 -2,6 -1,5 2,4
Tasas de crecimiento
2007 Dic 16,8 28,5 -41,0 23,2 25,0 27,0 29,9 16,5 14,5 12,7 22,0 12,8
2008 Jun -4.8 -4,6 -29.7 10,2 25,6 26,0 31,8 20,3 13,7 11,9 20,0 12,3
2008 Jul -7.8 -7.4 -37.5 79 24,0 22,2 29,8 24,9 12,9 11,1 18,8 11,9
Ago -85 -10,8 =253 12,5 20,8 18,2 24,8 24,9 12,6 10,8 18,4 11,6
Sep -9,0 -12.3 -25.9 18,4 18,8 15,6 24,4 24,2 12,2 9,8 17,6 11,5
Oct 9,2 -10,7 -31,1 9,4 15,0 15,5 134 14,8 11,9 10,1 16,3 11,3
Nov -6,6 -7,9 -32.3 11,7 13,9 13,4 16,0 13,9 11,1 8,6 15,8 10,8
Dic ® -43 -3.8 -31,2 5,7 10,6 5,6 13,8 21,9 9,4 7.4 13,1 9,2

3. Préstamos a hogares?

Crédito al consumo Préstamos para adquisicion de vivienda Otras finalidades
Total| Hasta 1 afio Del Mas Total| Hasta 1 afio De 1 Mas Total| Hasta 1 aflo De 1 Mas
a5 afios de 5 afios a5 afios| de S aflos a5 afios | de S aflos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos
2007 6178 137,6 203,7 276,5 3.436,9 15,9 73,8 3.347.2 753.4 147,5 104,0 501,8
2008 II 635,8 139,8 203,8 292,2 3.485,1 15,8 73,2 3.396,0 768,6 152,7 102,4 5134
2008 Jul 636,7 139,1 203,3 2942 3.503,2 15,8 73,4 3.414,1 764,7 146,8 102,2 5157
Ago 634,0 1373 202,5 294,1 3.515,5 15,9 72,6 3.427,0 764.,6 146,7 100,7 517,1
Sep 637,0 139.4 201,2 296,5 3.535,1 16,9 71,8 3.446.4 7674 149,6 100,1 517,7
Oct 637,8 138,9 200,0 298,9 3.535,3 17,0 71,2 3.447,1 768.,0 148,0 99,6 520,4
Nov 633,5 136,2 198.9 298.5 3.523,7 16,9 70,3 3.436,5 770,8 151,8 98,1 521,0
Dic ® 631,3 137,6 196,9 296,9 3.497,7 17,1 69,8 3.410,8 771,1 152,4 96,8 521,9
Operaciones
2007 31,3 3,6 1,1 26,6 228,6 0,9 2,3 225,3 20,8 1,7 4.4 14,7
2008 II1 1.5 -0,3 -2,5 44 48,2 1,0 -0,9 48,1 -0,4 -3.2 -2,0 4.8
v ® -6,3 -1,5 -4.8 0,1 -33,1 0,2 -1,9 -31,3 5,6 2,9 -1,9 4,6
2008 Oct 0,5 -0,3 -1,1 1,9 -3,6 0,1 -0,7 -3,1 -0,5 -2,4 -0,2 22
Nov -3.8 -2,7 -1,0 -0,1 -10,6 -0,1 -0,8 -9.7 3,7 4,0 -13 1,1
Dic ® -3,0 1.5 -2,7 -1,8 -18,9 0,1 -0,4 -18,6 2,3 1,3 -0,4 13
Tasas de crecimiento
2007 Dic 53 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 32 7,2 2,8 1,2 4.4 3,0
2008 Jun 4.9 4,0 -0,8 9,9 44 -1,0 1,0 4,5 2,8 2,0 0,6 3.4
2008 Jul 44 2,7 -1,2 9,6 43 0,0 0,6 44 2,5 0,6 -0,2 3,6
Ago 4,0 2,0 -1,3 9,1 4,1 0,2 0,2 42 2,5 2,1 -1,5 3,5
Sep 44 4,1 -1,3 8,7 4,1 4.8 -1,3 42 2,4 22 2,2 35
Oct 3,5 2.4 -23 8,3 35 59 -2,7 3,6 2.4 1,3 2,7 3,7
Nov 29 2,7 -3.2 75 2,5 5,7 -3,8 2,7 2,0 0,7 -4,5 37
Dic ® 1.5 -0,1 -4,0 6,4 1,7 59 -4,7 1.8 2,5 3,0 -5,0 4,0

Fuente: BCE.

1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) Incluidos fondos de inversion.

4) Incluidas instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Detalle de los préstamos concedidos por las IFM"”

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

4. Préstamos a las AAPP y a no residentes en la zona del euro

AAPP No residentes en la zona del euro
Total | Administracion| Otras AAPP Total Bancos? No bancos
Central|
Administracién| Administracion [Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad|
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 2.485,2 1.722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 2325 448,1 25,8 2.924.3 2.061,0 863.4 63,2 800,2
2007 IV 956,1 2134 217,6 495,7 29,4 3.295.3 2.337,9 957.4 59,8 897,5
2008 1 958.,0 210,6 212,8 4973 37,2 3.413,9 2.395,5 1.018,4 61,5 956,9
)i 975,8 221,0 215,1 497,6 42,0 3.310,8 2.299,2 1.011,5 63,0 948,5
ur @ 980,8 223,7 210,0 501,6 44,1 3.519,1 2.459,2 1.059,7 63,4 996,3
Operaciones
2006 -13,4 -17,6 -14.3 21,9 -34 532,5 402,9 129,5 -0,1 129,6
2007 -1,7 -4,5 -13,0 6,2 35 542,1 382,1 160,1 0.3 159,8
2007 IV 8,0 7,1 38 9,2 -12,0 56,9 233 33,7 -0,1 33,8
2008 1 0,7 -33 -4,8 1,0 7,8 2158 122,3 93,3 2,9 90,4
)i 17,7 10,3 2,1 0,6 4,8 -100,1 -94.8 -5.2 1,6 -6,7
ur @ 4,8 24 -5.2 4,0 2,1 94,3 84,1 10,0 -1,8 11,8
Tasas de crecimiento
2005 Dic 1,7 -4,3 =32 5.4 229 14,8 15,3 13,6 2,0 14,9
2006 Dic -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -0,1 19,1
2007 Dic -1,0 -43 -5,6 14 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,3
2008 Mar 0,1 0,9 -5,1 1,6 19,5 15,7 12,7 23,2 10,0 24,1
Jun 24 7.8 -1,8 23 11,8 7,7 4,6 15,4 9.5 15,8
Sep ® 35 12,3 1,9 32 6,6 82 58 14,2 43 14,9

C7 Préstamos a las AAPP?
(tasas de crecimiento interanual; sin desestacionalizar)

= AAPP
= === Otras AAPP
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C8 Préstamos a no residentes en la zona del euro?

(tasas de crecimiento interanual; sin desestacionalizar)
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1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) Eneste cuadro el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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1),2)

2.5 Detalle de los depositos mantenidos en las IFM

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

1. Depésitos de los intermediarios financieros

Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros ¥
Total | Ala vista A plazo Con preaviso Cesiones, Total | A la vista; A plazo Con preaviso Cesiones
temporales temporales
Hasta Mais Hasta Mis Hasta Mis Hasta Mis
2 anos| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses 2 afios| de2afios| 3 meses|de 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos
2006 650,0 70,2 57,1 495.4 1,0 1.4 249 1.140,3 283,1 251,8 469.4 10,6 0,2 125,1
2007 687,8 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 1.472,7 3123 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2008 11 7175 73,5 83,7 5375 1.4 1,6 19,8 1.600,7 335,6 387,2 682,5 12,0 0,2 183,2
2008 Jul 716,8 69,6 86,0 538,3 1.3 1,6 20,1 1.604,5 299,9 4289 683,1 14,1 0,2 178.,4
Ago 713,2 66,6 85,5 538,7 1.2 1,6 19,5 1.615.,5 287,0 449,1 681,9 12,9 0,1 184,3
Sep 727,9 75,5 90,3 5389 1.2 1,6 20,4 1.641,3 322,6 445,1 674,3 11,7 0,1 187.5
Oct 735,9 83,6 90,4 538,2 1.2 1.5 21,1 1.673.4 3358 445,5 683,4 12,2 0,1 196,3
Nov 738,1 84,9 95,0 5359 1,1 1.5 19,7 1.654,5 319,7 443,5 685,6 12,0 0,1 193,7
Dic ® 760,2 85,5 111,9 5375 1,1 1,5 22,8 1.749.9 319,0 420,6 809,3 12,3 0,1 188.,7
Operaciones
2006 37,9 2,7 55 25,6 -0,2 0,0 44 249,2 45,5 67.8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 414 0,8 11,7 33,4 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98.9 183,7 1,7 0,1 24,1
2008 IIT 8,8 1.7 6,0 0,7 -0,2 0,0 0,5 28,3 -16,6 53,5 -12,0 -0,6 -0,1 4,1
v ® 34,1 9,9 21,6 0,4 -0,1 -0,1 2.4 -6,4 -4,2 -24,7 19,1 0,6 0,0 2,8
2008 Jul -0,8 -39 2,2 0,8 -0,1 0,0 0,3 1,7 -36.4 40,6 0,2 2,1 0,0 -4.8
Ago -4,1 -3,1 -0,7 0.4 -0,1 0,0 -0,6 5,2 -14,5 18,4 -3.2 -1,3 0,0 5.8
Sep 13,7 8.8 4,6 -0,5 0,0 0,0 0,8 21,4 34,4 -5,6 -9,1 -13 0,0 3,1
Oct 6,7 7,6 -0,7 -0,7 0,0 -0,1 0,6 17,5 8,7 -43 4.3 0,2 0,0 8,6
Nov 4,1 13 4.8 -0,5 -0,1 0,0 -1,3 -15.4 -15.9 -1,5 3,0 -0,1 0,0 -1,0
Dic ® 233 0,9 17,5 1.7 0,0 0,0 32 -85 3,1 -19,0 11,8 0,5 0,0 -4.8
Tasas de crecimiento

2006 Dic 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 Dic 6,4 1,1 20,5 6,8 -22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
2008 Jun 9,6 13,3 424 5,7 -10,5 - 3.4 19,8 5.5 35,7 19,7 5,6 - 20,8
2008 Jul 7.1 -4,1 38,3 55 -20,6 - =32 17,9 -6,3 484 16,1 5.8 - 18.4
Ago 7.4 8.4 234 5,6 -15.4 - -5,9 18,7 -4.9 48,5 15,7 8.8 - 18,4
Sep 7,2 10,8 40,2 32 -20,1 - -3,1 17,4 -3,2 44,5 16,0 -11,6 - 16,1

Oct 5,2 12,2 18,1 2,7 -20,0 - =37 15,2 1,7 28,6 12,9 -6,3 - 25,2

Nov 6,2 21,6 20,3 2,3 -29.7 - 03 12,6 -8,0 332 12,1 -2,1 - 17,2

Dic ® 10,2 19.4 58,5 2,6 <233 - 9,2 10,4 0,9 20,1 6,0 2,2 - 28,9

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

— Empresas de seguros y fondos de pensiones (total)

— Empresas de seguros y fondos de pensiones (total) “en Otros intermediarios financieros (total)
PR Otros intermediarios financieros (total) = o Empre_sas de SCgUros)y fond_os de .pensi.ones (incluijd‘os en M3)Y
35 35 40 — Otros intermediarios financieros (incluidos en M3) 40
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Fuente: BCE.

1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.

3) Esta categoria incluye fondos de pensiones.

4) Comprende los depositos de las columnas 2, 3,5y 7.

5) Comprende los depositos de las columnas 9, 10, 12 y 14.

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2009 ‘



1.2

2.5 Detalle de los depdsitos mantenidos en las IFM

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

2. Depésitos de las sociedades no financieras y de los hogares

Sociedades no financieras Hogares®

Total | A la vista A plazo Con preaviso Cesiones Total | A la vista A plazo Con preaviso Cesiones

temporales temporales

Hasta Mis Hasta Mis Hasta Mis Hasta Mis
2 afios| de 2 afos| 3 meses |de 3 meses 2 afios| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14
Saldos vivos

2006 1.343,1 851.8 3553 69,4 40,5 1,3 248  4.552,6 1.751,2 669,0 606,8 1.355,7 99,8 70,0
2007 1.470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1.4 23,7 49890 1.777,7 994.5 561,1 1.457,6 111,1 87,1
2008 I 1.481,1 866,2 501,4 61,8 27,3 1,5 23,0 51629 1.784,0  1.179,5 534,8 1.460,4 105,7 98,5
2008 Oct 1.500,4 860,8 518,3 66,0 24,9 1.4 29,0 52524 17584  1.332,1 5154 1.439,3 106,1 101,1
Nov 1.498,3 8708 509,5 65,6 26,0 1,3 250  5.290,2 1.778,1 1.352,7 511,6 1.443,0 109,8 95,1

Dic @ 1.509,0 882,2 498,0 76,1 27,9 1,3 235 53611 1.808,1 1.350,1 517,2 1.479,0 113,7 93,0

Operaciones

2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 2152 65,7 1375 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 134,5 31,8 123,3 -8,0 -11,0 -0,7 -1,1 280,9 21,7 3219 -45,4 -45,6 11,2 17,1
2008 II1 4,0 2,7 0,7 0,7 -2,2 -0,1 2,1 33,5 -34.4 89,2 -9,0 -19,2 -2,6 9,5
v ® 9,1 7,7 -11,6 12,3 23 0,0 -1,6 160,2 57,6 75,9 -6,4 37,6 10,6 -15,1
2008 Oct -7,0 -17,3 5,6 1,4 -0,6 0,0 39 47,2 6,9 55,0 -84 -2,3 2,9 -7,0
Nov -1,5 10,1 -8,5 -0,2 1,1 0,0 -4,0 37,7 19,7 20,3 -3,7 38 3,7 -6,0

Dic @ 17,6 14,8 -8,6 11,1 1,8 0,0 -1,5 75,3 31,0 0,7 5,7 36,1 39 -2,1

Tasas de crecimiento

2006 Dic 11,7 11,2 18,4 5,7 -9,4 59 0,6 5,0 39 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 Dic 10,0 3,7 34,8 -11,7 -26,9 -31,6 -4,3 6,1 1,2 478 -1,5 -3,5 11,2 24,4
2008 Jun 72 0,8 28,2 <74 -26,5 -6,7 -13,0 6,5 -0,4 44,8 -7,3 -1,6 -1,1 26,8
2008 Oct 4,4 1,8 10,5 0,0 -19,6 -12,6 19,6 7.4 1,2 40,5 -7,8 -0,5 -3,4 17,1
Nov 3,0 1,3 79 3,6 =223 -15,4 32 7,7 2,1 38,7 -1,9 0,3 -0,9 8,9

Dic @ 1,3 -0,6 29 24,1 -10,7 -15,7 -1,0 6,8 1,3 33,1 -1,7 1,2 1,6 6,8

Cl1 Depésitos totales por sector? C12 Depésitos totales y depésitos incluidos en M3 por sector?
(tasas de crecimiento interanual) (tasas de crecimiento interanual)

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

= «««  Hogares (total) == = Sociedades no financieras (incluidos en M3)
—— Hogares (incluidos en M3)5
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.

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

4) Comprende los depositos de las columnas 2, 3, 5y 7.

5) Comprende los depésitos de las columnas 9, 10, 12 y 14.
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2.5 Detalle de los depdsitos mantenidos en las IFM

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

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

3. Depésitos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro

AAPP No residentes en la zona del euro
Total | Administracion Otras AAPP Total Bancos” No bancos
Central
Administracién| Administracién|Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3.050,5 2.250,5 800,0 125,8 674,2
2006 329,0 1242 45,4 90,8 68,6 3.429,0 RS STAL 871,9 128,6 743,3
2007 IV 3729 127,1 59,0 106,8 80,1 3.856,2 2.944.2 912,0 1434 768,6
2008 I 3759 139,6 49,6 107,6 79,1 4.039,7 3.075,7 964,1 131,1 833,0
)i 410,3 155,9 56,4 112,0 86,0 4.019,9 3.036,7 983,2 129,3 8539
ur @ 400,2 140,2 61,7 113,4 85,0 4.140,1 3.147,5 990,9 139,6 851,3
Operaciones
2006 14,2 -24,5 7,0 7,8 23,9 476,6 3858 90,8 6,6 84,2
2007 30,9 -3,1 13,6 8,9 11,5 614,6 5472 67,4 20,2 47,2
2007 IV -12,0 -21,9 -1,0 2,8 8,1 50,2 53,2 -3,0 -0,5 -2,5
2008 I 2,8 12,4 9,3 0,7 -1,0 279,2 220,4 58,8 -8,5 67,3
)i 344 16,0 6,8 44 72 -17,5 -37,0 19,5 -1,8 21,3
ur @ -10.4 -15,7 52 1.3 -1,1 -20,5 -6,4 -15,8 6,5 -22,3
Tasas de crecimiento
2005 Dic 10,9 8,1 254 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
2006 Dic 4,5 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 5.3 12,6
2007 Dic 9.4 -23 29,9 9,8 16,7 18,0 21,5 7.8 15,8 6,4
2008 Mar 7,7 -3,7 18,1 13,4 16,5 17,8 19,6 12,2 5.5 13,4
Jun 44 -12,2 28,9 10,0 21,0 11,8 12,6 9.4 -0,2 11,0
Sep ©@ 3.8 -6,7 29 9,0 18,3 7,6 7.9 6,5 -2,9 8,3

C13 Depositos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro?
(tasas de crecimiento interanual)

AAPP

Bancos no residentes
No bancos no residentes
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Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) En este cuadro el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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2.6 Detalle de los valores en poder de las IFM"?

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

Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones

Total IFM AAPP Otros residentes No residentes Total IFM No IFM| No residentes

en la zona del euro en la zona en la zona

del euro del euro

Euro| No euro Euro| No euro Euro| No euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Saldos vivos
2006 4.664,3 1.560,6 72,3 1.260,4 16,2 615,8 30,1 1.108,9 1.465,9 373,0 798.5 2944
2007 5.113,7 1.652,6 84,0 1.177,5 16,6 916,5 334 1.233,1 1.639,9 4248 8714 343,7
2008 11 5.483,3 1.795,3 98,6 1.204,1 15,1 1.031,4 48,0 1.290,7 1.601,2 460,4 849,3 291,4
2008 Jul 5.547.5 1.813,3 103,3 1.211,2 15,1 1.047,8 48,6 1.308,1 1.621,5 460,8 868,0 292,7
Ago 5.638,7 1.828,2 105,5 1.213,3 14,8 1.075,1 50,9 1.351,0 1.618,4 455,5 869,0 2939
Sep 5.499.3 1.799,3 102,0 1.176,8 15,6 1.048,7 49,5 1.307,5 1.608,3 4522 866,2 290,0
Oct 5.561,6 1.824,6 109,2 1.165,5 19,3 1.079,7 53,0 1.310,2 1.551,4 436,9 827,7 286,8
Nov 5.666,5 1.866,8 104,2 1.208,3 18,2 1.114,6 52,3 1.302,0 1.530,5 426,5 817,1 286,9
Dic ® 5.814.4 1.888,8 98,6 1.2249 19,0 1.298,6 56,6 1.227.8 1.483,9 428,6 776,7 278,5
Operaciones
2006 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 193,3 58,6 96,2 38,5
2007 541,2 136,3 18,2 -86,7 1,5 267,3 9,5 195,0 164,5 52,0 60,0 52,5
2008 111 -41,4 4,6 -2,9 -33,3 -0,8 19,2 -0,8 -27,5 27,8 0,7 23,5 3,6
v ® 210,3 89,3 -1,5 42,7 3,1 135,6 6,8 -65,6 -94.3 -1,7 -79,3 -1,3
2008 Jul 57,9 18,2 4,2 4,7 -0,1 16,1 0.4 14,4 22,9 1,4 19,5 2,0
Ago 56,8 14,4 -0,9 -0,3 -0,9 26,6 0,2 17,8 24 -5,1 0.4 2,3
Sep -156,1 -28,0 -6,2 -37,7 0,3 =234 -1,4 -59,6 7,2 4.4 3,6 -0,7
Oct -9.3 26,5 -1.4 -11,6 1.8 32,6 -1,5 -55,8 -47,5 -14,1 -32,9 -0,4
Nov 1142 439 -3,5 38,6 -1,1 353 -0.4 1.3 -9,7 -3,5 -7,8 1,7
Dic ® 105.4 18,9 34 15,7 2,3 67,7 8,6 -11,1 -37,2 9,9 -38,5 -85
Tasas de crecimiento

2006 Dic 7,7 8,5 16,5 -89 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,6 13,6 15,2
2007 Dic 11,7 8,7 25,6 -6,9 10,5 429 33,4 17,7 11,2 13,9 7,5 17,8
2008 Jun 12,0 11,2 36,7 -4.,5 9,7 36,3 61,2 12,5 3,6 17,5 2.4 -10,4
2008 Jul 12,2 11,4 26,4 -2,3 9.8 35,7 53,4 11,4 5,6 18,2 59 -10,1
Ago 14,4 12,5 33,0 0,2 4,9 37,9 62,9 13,9 6,3 15,9 7,1 -7,6
Sep 11,4 11,1 24,0 -1,8 6,5 31,1 46,0 10,1 5,5 134 7.8 -10,1
Oct 8,1 9.4 16,3 -2,9 17,1 29,0 29,0 1,5 0,1 11,3 -1,4 -9,7
Nov 9.3 11,5 15,3 0,6 10,5 30,3 42,7 -0,9 -0,5 11,2 -2,2 -10,3
Dic ® 11,4 13,3 15,2 35 8,0 29,7 69,9 1,1 -4.9 8,0 -8,1 -13,0

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

== Valores distintos de acciones

Acciones y otras participaciones
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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ESTADISTICAS

DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,

sistema bancario
y fondos de inversion

2.7 Revalorizacion de algunas partidas del balance de las IFM"”
(mm de euros)

1. Saneamiento total o parcial de los préstamos a hogares®

Crédito al consumo Prést para adquisicién de vivienda Otras finalidades
Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios A miés Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 anos A mas Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios| A mas
de 5 afios de 5 afios de 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 24 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 -4,2 -1,2 -1,4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,9 -0,8 -2,3 -3,7
2008 11 -0,9 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,9 -0,2 -0,9 -0,8
il -1,0 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,3 -0,2 -0,5 -0,7
2008 Jul -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,2
Ago -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0.4 -0,2
Sep -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
Oct -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 -0,6 0,0 0,0 -0,6 -0,7 0,1 -0,5 -0,2
Nov -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,1 -0,3
Dic ® -0,4 0,0 -0,1 -0,3 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -1,7 -0,4 -0,8 -0,5

2. Saneamiento total o parcial de los préstamos a sociedades no financieras y a no residentes en la zona del euro

Sociedades no financieras

No residentes en la zona del euro

Total Hasta 1 ano De | a5 afios Mis de 5 afios Total Hasta 1 ano Mas de 1 ano

1 2 3 4 5 6 7

2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,5 -2,1 -54 -4.9 -5,2 -34 -1,8
2008 I1 -5.4 -0,9 =34 -1,1 0,0 -0,1 0,0
Jiig -4,2 -0,8 -2,3 -1,0 -1,3 -0,7 -0,5

2008 Jul -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5 -0.4 -0,1
Ago -1,9 -0,1 -1,6 -0,2 -0,1 0,0 -0,1

Sep -1,8 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,3 -0,3

Oct -1,5 0,0 -1,1 -0.4 -1,0 -0,2 -0,8

Nov -2,0 -0.4 -1,2 -0.4 -0,6 -0,2 -0,4

Dic @ -3,1 -0,9 -1,3 -1,0 -1,3 -0.4 -0,9

3. Revaloracion de los valores mantenidos por las IFM

Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones
Total IFM AAPP Otros residentes No residentes Total IFM No IFM| No residentes
en la zona del euro en la zona en la zona
del euro| del euro
Euro| No euro Euro| No euro Euro| No euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2006 -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007 -11,8 -2,7 0,0 0,6 -0,2 -2,5 -0,5 -6,5 12,6 3,0 8,8 0,8
2008 II -18,5 -1,5 -0,1 -8,7 -0,1 -2,5 -0,5 -5,0 -7,8 -2,9 -6,5 1,5
1 -1,7 -1,2 0,2 5.8 0,2 -1,7 0,0 -5,0 -19.3 -7,6 -6,7 -5,1
2008 Jul 1,9 0,1 0,1 2,3 0,0 0.4 0,0 -1,0 -2,0 -0,4 -0,8 -0,7
Ago 4,6 0,9 0,2 2,4 0,1 0,3 0,1 0,8 -0,7 -0,1 0,6 -1,1
Sep -8.3 2,2 0,0 1,1 0,1 23 -0,1 -4.8 -16,7 -7,0 -6,4 -33
Oct -4,6 -1,2 0,2 0,2 0,2 -1,5 -0,1 24 94 -1,2 -5,5 -2,7
Nov 2,4 -0,2 0,0 43 0,1 0,2 0,0 -2,0 -4,2 -1,1 -1,5 -1,6
Dic ® -1,5 0,5 -0,1 0,9 -0,2 -0,9 0,3 -1,9 -1,9 -0,6 -1,5 0,1
Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion véanse las Notas Generales.
3) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las IFM"”

(porcentaje del total; saldos vivos en mm de euros; fin de periodo)

1. Depositos
IFM? No IFM
Total Euro? Monedas distintas del euro Total Euro” Monedas distintas del euro
monedas monedas
(saldos vivos) Total (saldos vivos) Total
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF| GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
De residentes en la zona del euro

2005 4.851,2 90,9 9,1 5,6 0.4 1,5 1,0 7.361,0 96,8 32 1,9 03 0,1 0,5
2006 52424 90,7 9,3 5,6 0.4 1,5 1,2 8.014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 IV 6.089,4 92,1 7,9 4.8 0.4 1,1 1,0 8.993,0 96,4 3,6 2,2 0.4 0,1 0,5
2008 1 6.147,8 91,8 82 4,7 0,5 1,3 1,0 9.151,4 96,4 3,6 2,1 0.4 0,1 0,6
)i 6.287,4 91,6 84 5,0 0.4 1.4 1,0 9.372,6 96,4 3,6 2,1 0,5 0,1 0,5

ur @ 6.751,6 89,4 10,6 6,8 0.4 1,6 1,1 9.464,7 96,3 3,7 2,2 0,5 0,1 0,6

De no residentes en la zona del euro

2005 2.250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 2.557,1 453 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 IV 2.9442 46,8 53,2 33,6 2,9 24 11,1 912,0 50,0 50,0 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 1 3.075,7 48,1 51,9 32,9 3,0 2,6 10,5 964,1 52,3 47,7 31,9 1.4 1,8 8,7
)i 3.036,7 46,5 53,5 339 3,0 2,7 10,6 983,2 51,8 48,2 31,8 1,2 1,7 9.3

ur @ 3.147,5 46,0 54,0 34,8 2,9 2,7 10,2 990,9 51,2 48,8 31,3 1,2 1,6 10,5

2. Valores distintos de acciones emitidos por las IFM de la zona del euro
Total Euro?®
mone(:i:s e Monedas distintas del euro
(saldos vivos) Total

USD JPY CHF GBP

1 2 3 4 5 6 7

2005 4.051,7 81,2 18,8 9,6 1.8 1.9 32
2006 4.485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1.9 35
2007 IV 4.948,0 814 18,6 9,3 1,7 1.9 34
20081 4.993,0 82,1 17,9 8,8 1.8 1.9 32
il 5.146,7 82,0 18,0 89 1,7 1.8 35

ur @ 5.183,2 81,8 18,2 89 1.8 1.9 34

Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) En el caso de no residentes en la zona del euro, el término «IFM» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes en la zona del euro.
4) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
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N2

2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las IFM

(porcentaje del total; saldos vivos en mm de euros; fin de periodo)

3. Préstamos

IFM° No IFM
Total Euro? Monedas distintas del euro Total Euro® Monedas distintas del euro
monedas monedas
(saldos vivos) Total (saldos vivos) Total
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
A residentes en la zona del euro
2005 4.569,7 - - - - - - 9.112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 4.9335 - - - - - - 9.970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 IV 5.788,9 - - - - - - 11.115,9 96,2 3.8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 1 5.836,3 - - - - - - 11.415,0 96,1 39 1,8 0,2 1,0 0,6
)i 6.001,5 - - - - - - 11.637,2 96,0 4,0 1,9 0,2 1,0 0,6
ur ® 6.345.,6 - - - - - - 11.801,8 95,8 4,2 2,1 0,2 1,0 0,5
A no residentes en la zona del euro
2005 1.722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 2.061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863,4 39,3 60,7 43,2 1,1 4,0 8,6
2007 IV 2.337,9 48,0 52,0 28,9 2,3 2.4 12,7 9574 40,9 59,1 41,3 1,2 3,7 8,2
2008 1 2.395.5 48,2 51,8 279 2,9 2,8 12,4 1.018,4 43,0 57,0 39,1 1,3 4,2 7.8
1T 2.299,2 46,4 53,6 29,3 2,3 29 12,7 1.011,5 43,0 57,0 384 1,1 4,0 8,6
ur ® 2.459,2 42,8 57,2 32,6 2,7 2,7 12,8 1.059,7 40,7 59,3 40,5 1.4 39 8,5
4. Valores distintos de acciones
IFM? No IFM
Total Euro? Monedas distintas del euro Total Euro? Monedas distintas del euro
monedas monedas
(saldos vivos) Total (saldos vivos) Total
USD JPY CHF GBP UsSD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12| 13| 14
Emitidos por residentes en la zona del euro
2005 1.517,7 95,6 44 2,0 0,3 0.4 1.4 1.980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 1.632,9 95,6 44 2,3 0,2 0,3 1,3 1.922,5 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 IV 1.736,6 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 2.144,0 97,7 23 1.4 0,2 0,1 0,5
2008 I 1.816,0 95,2 4.8 2,5 0,3 0,3 1.4 2.219,9 97,2 2.8 1,9 0,3 0,1 0.4
1T 1.893,9 94,8 52 2,6 0,4 0,3 1,6 2.298,6 97,3 2,7 1,8 0,3 0,1 0,5
ur ® 1.901,3 94,6 5.4 2,9 0.4 0,3 1,5 2.290,6 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,5
Emitidos por no residentes en la zona del euro
2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7.8 0,8 12,6
2006 514,5 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 5944 38,9 61,1 36,5 4.9 0,8 14,2
2007 IV 580,8 53,8 46,2 274 0,7 0.4 144 652,3 35,8 64,2 39,4 4,5 0,8 12,6
2008 I 636,2 50,8 49,2 30,2 0,8 0,6 144 629,5 38,0 62,0 36,8 5.8 0,9 114
1T 663,7 50,2 49,8 30,7 0,7 0,5 14,9 627,0 38,5 61,5 36,9 5.8 0,8 10,4
ur ® 653,0 51,1 48,9 30,7 0,7 0.4 14,2 655,4 37,2 62,8 38,0 6,0 0,9 10,4

Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) Enel caso de no residentes en la zona del euro, el término «IFM» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes en la zona del euro.
4) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
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2.9 Balance agregado de los fondos de inversién de la zona del euro”

(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo)

1. Activo

Total Depositos Valores distintos de acciones Acciones | Participaciones Activo Otros

y otras en fondos fijo activos

participaciones de inversion
Total Hasta 1 afo Mis de 1 afio

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2007 I1 5.993,1 3442 2.046,7 191,9 1.854,8 2.219,3 786,1 179,7 4172
11 5.892,8 358.3 2.015,0 187,0 1.828,0 2.168,5 773,6 180,6 396,6

v 5.781,3 3534 1.993,4 184,1 1.809,3 2.077.4 784,0 189,1 384,0

2008 I 5.160,6 365.5 1.857.8 164,8 1.693,0 1.670,3 719,8 197,1 350,1
I 5.015,2 359.3 1.807,2 1575 1.649,7 1.624,4 690,7 2049 328,7
@ 4.713,2 377,1 1.747,3 148,1 1.599,2 14114 641,3 202,8 3333

2. Pasivo

Total Depésitos y préstamos Participaciones en fondos Otros

recibidos de inversion pasivos
1 2 3 4

2007 I 5.993,1 82,9 5.589,0 321,3
I 5.892,8 78,5 5.496,8 317.5

v 5.781,3 76,8 5.411,5 293,0
2008 I 5.160,6 76,4 4.846,6 237,6
I 5.015,2 74,8 4.720,9 219,5

m ® 47132 71,0 4.413,4 228,7

3. Total activo/pasivo: detalle por politica de inversién y tipo de inversor

Total Fondos segiin su politica de inversién Fondos segiin el tipo de inversor
Fondos de renta|  Fondos de renta Fondos Fondos Otros Fondos Fondos
variable fija mixtos inmobiliarios fondos abiertos de inversores
al publico especiales
1 2 3 5 6 7 8
2007 I1 5.993,1 1.826,0 1.692,8 1.541,6 2308 701,8 4.579,4 1.413,8
i 5.892,8 1.797,1 1.654,6 1.523,2 236,1 681,7 4.468,3 1.424,5
v 5.781,3 1.735,5 1.596,8 1.535.4 2442 669,4 4.344,6 1.436,7
2008 I 5.160,6 1.362,6 1.483,3 1.427.8 249.,6 637.4 3.778,1 1.382,5
I 5.015,2 1.325,3 1.413,4 1.405,2 256,1 6153 3.647,1 1.368,1
m @ 47132 1.132,6 1.382,5 1.358,8 253,1 586,2 3.340,8 1.372,4

CI5 Activos totales de los fondos de inversion
(mm de euros)

Fondos de renta variable

Fondos de renta fija
Fondos mixtos
Fondos inmobiliarios

2000

2000
1500 1500
1000 ELLLIT TN e SCLLLSCh Ry - 1000

_—‘--~— __—_——
W
500 500
1999 " 2000 " 2001 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 2007 " 2008
Fuente: BCE.

1) Distintos de fondos del mercado monetario. Para mas detalles, véanse las Notas Generales.
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2.10 Activos de los fondos de inversion de la zona del euro: detalle por politica de inversion y tipo de inversor

(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo)

1. Fondos segtin su politica de inversion

Total Depésitos Valores distintos de acciones Acciones | Participaciones Activo Otros
y otras en fondos fijo activos
participaciones de inversion
Total Hasta 1 afio Mis de 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Fondos de renta variable
2007 11 1.826,0 61,1 67,7 27,0 40,7 1.546,9 84,5 - 65,8
11T 1.797,1 72,0 68,7 26,7 41,9 1.505,5 82,4 - 68,5
v 1.735,5 58,1 71,8 26,5 45,2 1.464,2 79.5 - 61,9
2008 I 1.362,6 51,2 63,0 21,3 41,7 1.130,9 65,7 - 51,7
11 1.325,3 54,3 65,0 22,0 43,0 1.088,6 65,7 - 51,6
m @ 1.132,6 48,3 61,3 20,2 41,1 915,2 57,6 - 50,2
Fondos de renta fija
2007 11 1.692,8 115,1 1.347,9 98,3 1.249,6 62,3 55,6 - 112,0
11T 1.654,6 109,9 1.318,4 97,0 1.221,5 62,6 533 - 110,4
v 1.596,8 116,1 1.273,1 92,7 1.180,4 58,0 49,8 - 99,8
2008 I 1.483,3 124,7 1.167,7 80,3 1.087,5 56,8 45,5 - 88,6
11 1.413.4 1159 1.118,4 74,6 1.043,7 57,9 42,7 - 78,5
m @ 1.382,5 128,7 1.073,5 67,9 1.005,6 55,7 41,1 - 83,5
Fondos mixtos
2007 11 1.541,6 81,5 530,2 50,8 479,4 399,2 347,9 0,9 181,9
111 1.523,2 86,2 522,6 46,3 476,3 405,4 345,1 0,5 163,3
v 1.535.4 89,7 547,0 47,3 499,7 393,1 343,6 0,7 161,4
2008 I 1.427.8 97,9 528,0 46,4 481,6 3394 313,9 1,2 1473
1I 1.405,2 99,0 519,9 42,6 4773 341,6 307,9 0,8 1359
m @ 1.358,8 108,9 512,6 42,2 470,4 312,1 287,1 1,1 137,0
Fondos inmobiliarios
2007 11 230,8 18,8 6,6 1,9 4,7 43 10,0 178,1 12,9
11T 236,1 20,7 6,4 1,6 4,8 39 13,1 179,2 12,8
v 2442 19,7 6,0 1,5 4,5 34 12,5 187,9 14,7
2008 I 249.,6 19,9 5.3 1,1 4,2 3,1 11,3 195,4 14,6
11 256,1 17,9 59 1,1 4,8 3,0 10,1 203,5 15,7
m @ 253,1 18,9 4,7 1,3 34 3,0 9,3 201,2 15,9

2. Fondos segun el tipo de inversor

Total Depésitos Valores Acciones Participaciones Activo Otros
distintos y otras en fondos fijo activos
de acciones participaciones de inversion
1 2 3 4 5 6 7
Fondos abiertos al piiblico

2007 I 4.579.4 2788 1.434,5 1.819,1 5715 145,0 3245
Jiis 4.468,3 2879 1.375,7 1.791,2 564,1 142,9 306,4

v 4.344,6 279.9 1.336,9 1.717,4 569,6 149,1 291,8

2008 1 3.778,1 271,6 1.218,3 1.362,1 514,2 154,1 2519
i 3.647,1 264,5 1.177,3 1.326,8 4855 155,0 238,0
@ 3.340,8 265,1 1.104,7 1.140,7 440,7 1524 237,2

Fondos de inversores especiales

2007 I1 1.413,8 654 612,2 400,2 208,6 34,7 92,6
il 1.424,5 70,4 639,3 3713 209,5 37,7 90,2

v 1.436,7 734 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008 1 1.382,5 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
i 1.368,1 94,8 629,9 297,6 205,2 49,9 90,7

m @ 1.372,4 112,0 642,5 270,7 200,6 50,5 96,1

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

CUENTAS DE LA ZONA DEL EURO

(mm de euros)

Empleos Zona Hogares Sociedades| Instituciones| Administraciones Resto
del euro no financieras|  financieras Piblicas| del mundo
2008 111
Cuenta de intercambios exteriores
Exportaciones de bienes y servicios 530,8
Balanza comercial” -4,1
Cuenta de explotacion
Valor afiadido bruto (precios basicos)
Impuestos menos subvenciones sobre los productos
Producto interior bruto (precios de mercado)
Remuneracion de los asalariados 1.069,1 106,5 688,2 53,0 221,5
Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion 28,1 6,1 14,6 3.8 3,6
Consumo de capital fijo 339,0 91,6 192,6 11,2 43,6
Excedente neto de explotacion y renta mixta" 609,1 300,2 279,9 30,3 -1,3
Cuenta de asignacion de la renta primaria
Excedente neto de explotacion y renta mixta
Remuneracion de los asalariados 4.4
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion
Renta de la propiedad 872,6 61,8 281,6 457,9 71,2 147,0
Intereses 582,0 59,7 93,6 357,6 71,1 85,2
Otra renta de la propiedad 290,6 2,1 188,1 100,3 0,1 61,8
Renta nacional neta" 1.932.3 1.564,5 103,8 63,4 200,5
Cuenta de distribucién secundaria de la renta
Renta nacional neta
Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 266,4 205,9 49,8 10,5 0,3 1,7
Cotizaciones sociales 4054 4054 1,0
Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 411,4 1,4 15,8 27,4 366,9 0,6
Otras transferencias corrientes 183,4 72,5 23,7 46,6 40,5 6,9
Primas netas de seguros no vida 44,7 34,0 9,2 0,8 0,7 1,1
Indemnizaciones de seguros no vida 44,6 44,6 0,6
Otras 94,1 38,5 14,5 1,2 39,8 53
Renta disponible neta” 1.910,9 1.379,0 41,6 68,9 421,4
Cuenta de utilizaciéon de la renta
Renta disponible neta
Gasto en consumo final 1.764,7 1.316,6 448,1
Gasto en consumo individual 1.587,5 1.316,6 2709
Gasto en consumo colectivo 1772 177,2
Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones 16,8 0,0 0,2 16,6 0,0 0,0
Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior " 146,3 79,2 41,4 52,3 -26,7 19,9
Cuenta de capital
Ahorro neto / cuenta de operaciones corrientes con el exterior
Formacion bruta de capital 505,2 159,7 2753 13,2 57,0
Formacion bruta de capital fijo 494.,6 156,7 267,8 13,2 56,9
Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos 10,6 3,0 7,5 0,0 0,1
Consumo de capital fijo
Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos 0,1 -1,6 1,1 0,4 0,3 -0,1
Transferencias de capital 342 9,3 1,9 1,0 22,1 42
Impuestos sobre el capital 6,2 6,0 0,2 0,0 0,0
Otras transferencias de capital 28,0 32 1,7 1,0 22,1 42
Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital) " -18,2 12,5 -26,3 49,6 -54,1 18,2
Discrepancia estadistica 0,0 -6,8 6,8 0,0 0,0 0,0

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Para el calculo de los saldos contables, véanse las Notas Técnicas.
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3.1 Cuentas econdmicas y financieras integradas por sectores institucionales (cont.)

(mm de euros)

Recursos Zona Hogares Sociedades| Instituciones| Administraciones Resto
del euro no financieras|  financieras Piblicas| del mundo

2008 111

Cuenta de intercambios exteriores

Importaciones de bienes y servicios 526,7
Balanza comercial

Cuenta de explotacién

Valor afiadido bruto (precios basicos) 2.045,3 504,3 1.175,3 98,3 2674
Impuestos menos subvenciones sobre los prozfluctos 228.7
Producto interior bruto (precios de mercado) 2.274,0

Remuneracion de los asalariados

Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion
Consumo de capital fijo

Excedente neto de explotacion y renta mixta

Cuenta de asignacién de la renta primaria

Excedente neto de explotacion y renta mixta 609,1 300,2 279,9 30,3 -1,3
Remuneracion de los asalariados 1.070,2 1.070,2 33
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion 2553 2553 1,5
Renta de la propiedad 870,2 255,9 105,6 491,0 17,7 149,3
Intereses 566,8 85,9 49,9 4229 8,1 100,5
Otra renta de la propiedad 303,5 169,9 55,8 68,2 9,6 48,9

Renta nacional neta

Cuenta de distribucién secundaria de la renta

Renta nacional neta 1.932,3 1.564,5 103,8 63,4 200,5

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 267.5 267,5 0,7

Cotizaciones sociales 4054 1,0 16,3 44,1 3440 1,1

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 408,9 408,9 3,1

Otras transferencias corrientes 163,5 89,9 10,7 459 17,1 26,8
Primas netas de seguros no vida 44,6 44,6 12
Indemnizaciones de seguros no vida 44,0 36,2 6,9 0,7 03 1,2
Otras 75,0 53,7 3,8 0,6 16,8 244

Renta disponible neta

Cuenta de utilizacién de la renta

Renta disponible neta 1.910,9 1.379,0 41,6 68,9 214
Gasto en consumo final

Gasto en consumo individual

Gasto en consumo colectivo
Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones 16,9 16,9 0,0
Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior

Cuenta de capital

Ahorro neto / cuenta de operaciones corrientes con el exterior 146,3 79,2 41,4 52,3 26,7 19,9
Formacion bruta de capital

Formacion bruta de capital fijo

Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos

Consumo de capital fijo 339,0 91,6 192,6 11,2 43,6

Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos

Transferencias de capital 36,0 9,0 18,0 0,6 8,4 24
Impuestos sobre el capital 6,2 6,2 0,0
Otras transferencias de capital 29,8 9,0 18,0 0,6 2,1 24

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital)
Discrepancia estadistica

Fuentes: BCE y Eurostat.
2) El producto interior bruto es igual al valor anadido bruto de todos los sectores nacionales, mas los impuestos netos (impuestos menos subvenciones) sobre los productos.
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3.1 Cuentas econdomicas y financieras integradas por sectores institucionales (cont.)

(mm de euros)

Activos Zona Hogares| Sociedades IFM Otros| Empresas| Adminis- Resto
de euro no financieras intermediarios| de seguros| traciones del
financieros| y fondos de Piblicas| mundo
2008 111 pensiones
Balance inicial, activos financieros
Total activos financieros 17.189,2 14.624,5 23.246,6 10.120,3 6.161,5 2.936,1 15.097.4
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) 2122
Efectivo y depositos 5.875,2 1.768,1 2.387,5 1.666,7 8304 606,0 4.184,1
Valores distintos de acciones, corto plazo 62,2 119,8 1444 383,1 278,2 29,8 755.4
Valores distintos de acciones, largo plazo 1.381,2 195,2 3.870,1 1.778,2 2.003,9 223,9 2.709,1
Préstamos 40,3 2.345.5 12.672,2 1.812,7 353,1 368,3 1.730,6
de los cuales, a largo plazo 23,5 1.235,8 9.489,1 1.430,8 291,3 330,3 .
Acciones y otras participaciones 4.396,9 7.140,5 1.854,8 4.256,6 2.202,3 1.127.8 4.926,0
Acciones cotizadas 838,9 1.598,1 603,7 2.060,5 613,2 364,8 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones 2.083,6 5.189,0 1.005,6 1.563,6 466,2 618,5
Participaciones en fondos de inversion 14744 3534 2455 632,5 1.122,8 1445 .
Reservas técnicas de seguro 5.198,3 142,6 2,0 0,0 150,9 34 2193
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 235,1 29127 2.103,4 2229 342,7 576,9 572,9
Patrimonio financiero neto
Cuenta fi iera, activos fi ieros
Total de operaciones con activos financieros 56,7 115,8 2514 -39.9 69,4 -16,3 178,7
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) -0,2 0,2
Efectivo y depositos 38,8 33,7 80,6 248 1,8 -38,6 91,1
Valores distintos de acciones, corto plazo 53 -3,1 -5,9 -35,6 6,3 -2,1 39,6
Valores distintos de acciones, largo plazo 1.4 -2,6 -32,1 -26,8 41,3 10,0 96,7
Préstamos 0.5 6,0 158.,6 9.4 1.9 1,2 6,2
de los cuales, a largo plazo 0,3 -5,3 159,3 -1,2 -0,6 1,9 .
Acciones y otras participaciones -32,9 86,5 -1,7 -26,9 15,8 13,0 -63,5
Acciones cotizadas -13,5 51,8 -4,0 -24,7 2,4 0,8
Acciones no cotizadas y otras participaciones 21,8 33,1 5.1 353 9.3 10,2
Participaciones en fondos de inversion -41,2 1,7 -2,8 -37,.4 4,0 2,0 .
Reservas técnicas de seguro 51,7 0,5 0,0 0,0 2,6 0,0 3,1
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 0,7 -5,2 51,9 15,1 -0,3 0,2 53

Variaciones del patrimonio financiero neto

Cuenta de otras variaciones de activos financieros

Total de otras variaciones de activos financieros -431,6 -274,8 170,6 -266,5 -83,8 -46,5 186,6
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) 9.4
Efectivo y depositos 0,9 14,5 101,3 11,9 3,1 1.4 216,0
Valores distintos de acciones, corto plazo -1,2 1,5 0,0 -0,6 -0,6 0,0 28,7
Valores distintos de acciones, largo plazo -42.9 0,8 116,5 -1,0 13,6 0,9 96,3
Préstamos 0,1 343 55,0 -9.4 0.4 0,1 35,0
de los cuales, a largo plazo 0,0 18,6 19,5 0,9 0,2 0,1 .
Acciones y otras participaciones -319,9 -353,1 414 -268,9 -101,7 -49,5 -192,4
Acciones cotizadas -100,9 -149,9 -28,9 -192,2 -559 -45.5 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones -180,2 -193,2 -7,0 -63,6 -18.4 1.8
Participaciones en fondos de inversion -38,8 -10,0 -5,5 -13,1 274 -5,8 .
Reservas técnicas de seguro -66,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros -2,0 27,7 -70,3 1.4 1,6 0,5 4,0

Otras variaciones del patrimonio financiero neto

Balance al final del periodo, activos financieros

Total activos financieros 16.814,3 14.465,6 23.668,6 9.813,8 6.147,1 2.873,3 15.462,5
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) 221,5
Efectivo y depositos 5.915,0 1.816,2 2.569.4 1.703.,4 835,3 568.,8 4.491,2
Valores distintos de acciones, corto plazo 66,2 118,3 138,5 347,0 283,9 27,7 823,6
Valores distintos de acciones, largo plazo 1.330,9 193,5 3.954,5 1.750,4 2.058,8 2349 2.902,1
Préstamos 40,9 2.385,8 12.885,8 1.812,7 3554 369,5 1.771,9
de los cuales, a largo plazo 23,9 1.249,1 9.667,8 1.424,5 290,9 332,3 .
Acciones y otras participaciones 4.044,1 6.874,0 1.811,8 3.960,8 2.116,3 1.091,3 4.670,2
Acciones cotizadas 7245 1.500,0 570,9 1.843,6 559,6 320,1
Acciones no cotizadas y otras participaciones 1.925.2 5.028,9 1.003,7 1.535,3 457,1 630,5
Participaciones en fondos de inversion 1.394,4 345,1 237,1 582,0 1.099,5 140,7 5
Reservas técnicas de seguro 5.183,4 142,6 2,0 0,0 153,5 3.4 221,5
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 2338 2.9352 2.085,0 239,5 344,0 577,6 582,1

Patrimonio financiero neto

Fuente: BCE.
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3.1 Cuentas econdmicas y financieras integradas por sectores institucionales (cont.)

(mm de euros)

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas de la zona
del euro

Pasivos Zona Hogares| Sociedades IFM Otros| Empresas| Adminis- Resto
de euro no financieras intermediarios| de seguros| traciones del
financieros| y fondos de Piblicas| mundo
2008 111 pensiones
Balance inicial, pasivos
Pasivos totales 6.195,2 232424 22.997,3 9.853,0 6.373,6 6.860,4 13.641,4
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG)
Efectivo y depositos 24,8 14.316,0 31,9 2,4 239,1 2.703,7
Valores distintos de acciones, corto plazo 2942 4114 111,0 0,3 679,0 277,0
Valores distintos de acciones, largo plazo 429,5 2.801,2 1.896,2 26,4 4.367,3 2.641,0
Préstamos 5.512,6 7.779,5 1.683,7 201,5 1.213,2 29323
de los cuales, a largo plazo 5.180,4 5.222.5 809,4 69,3 1.038,1 .
Acciones y otras participaciones 11.798.5 2.910,1 6.018,1 582,5 54 45903
Acciones cotizadas 3.946,7 661,7 226,2 216,1 0,0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 7.851,9 1.083,5 1.085,9 365,7 5.4
Participaciones en fondos de inversion 1.164,8 4.706,0
Reservas técnicas de seguro 33,1 329,1 58,1 0,6 5.295,0 0,5
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 649,5 2.586,8 2.500,5 111,4 265,5 3559 497,0
Patrimonio financiero neto" -1.243,8 10.994,0 -8.618,0 2493 2673 -212,1 -3.924,3
Cuenta financiera, pasivos
Total de operaciones con pasivos 51,0 1354 210,7 -23,2 43,6 37,8 160,5
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG)
Efectivo y depositos 0.4 148,1 2,0 -0,2 -5,3 87,1
Valores distintos de acciones, corto plazo -1,3 -32,4 12,0 0,2 30,9 -4.8
Valores distintos de acciones, largo plazo 4,0 11,4 52,0 0,1 16,3 -4,5
Préstamos 45,8 102,5 4,5 -3,0 -7.3 41,4
de los cuales, a largo plazo 48,2 98,7 15,2 0,5 -9,6 .
Acciones y otras participaciones 44,0 18,5 -83,3 2,2 0,0 9,0
Acciones cotizadas -0,2 14,0 0,7 0,1 0,0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 442 12,6 20,2 2,1 0,0
Participaciones en fondos de inversion -8,2 -104,2
Reservas técnicas de seguro 0,0 0,2 0,9 0,0 56,8 0,0
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 52 -14,4 64,3 -10,4 -12,4 32 32,2
Variaciones del patrimonio financiero neto" -18,2 57 -19,5 40,6 -16,8 25,7 -54,1 18,2
Cuenta de otras variaciones de los pasivos
Total de otras variaciones de pasivos 7.8 -763,6 66,5 -298.9 -67,7 151,8 148,5
Oro monetario y derechos especiales de giro (DEG)
Efectivo y depositos 0,0 2448 0,6 0,0 0,0 103,6
Valores distintos de acciones, corto plazo 0,2 7,9 -0,6 0,0 1,4 18,9
Valores distintos de acciones, largo plazo 1,8 43,5 -0,1 -0,5 101,8 37,6
Préstamos -0,6 18,9 24,7 0,9 17,1 54,5
de los cuales, a largo plazo 0,1 14,3 12,9 0,1 17,1 5
Acciones y otras participaciones -801,8 -110,3 -315,0 -17,1 -0,3 -82,3
Acciones cotizadas -530,1 -66,5 -50,9 =32 0,0
Acciones no cotizadas y otras participaciones -271,7 -46,1 -64,6 -13,9 -0,3
Participaciones en fondos de inversion 24 -199,5
Reservas técnicas de seguro 0,0 0,0 0,0 0,0 -63,1 0,0
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 8,4 17,3 -119,5 -85 17,1 31,8 16,2
Otras variaciones del patrimonio financiero neto" -28,6 -439.4 488.8 104,1 32,4 -16,1 -198,3 38,0
Balance al final del periodo, activos financieros
Total activos financieros 6.254,0 22.614,3 23.274,5 9.531,0 6.349,5 7.050,0 13.950,3
Oro monetario y derechos especiales de giro (DEG)
Efectivo y depositos 25,3 14.708,9 34,5 2,2 233,8 2.894,5
Valores distintos de acciones, corto plazo 2931 386,8 122,5 0,5 711,3 291,1
Valores distintos de acciones, largo plazo 4353 2.856,2 1.948,1 26,0 4.485.4 2.674,1
Préstamos 5.557,8 7.900,8 1.713,0 199,3 12229 3.028,1
de los cuales, a largo plazo 5.228,7 53354 837,5 69,9 1.045,5 .
Acciones y otras participaciones 11.040,7 2.818,3 5.619,8 567,6 5.1 4.517,0
Acciones cotizadas 34163 609,2 176,0 213,0 0,0 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones 7.624,3 1.050,0 1.041,4 353,9 5,1
Participaciones en fondos de inversion 1.159,0 4.402,4
Reservas técnicas de seguro 33,1 329,3 59,0 0,6 5.283,8 0,5
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 663,1 2.589,8 2.4453 92,5 270,2 390,8 545.5
Patrimonio financiero neto " -1.290,7 10.560,2 -8.148,7 394,0 282,9 -202,4 -4.176,7

Fuente: BCE.
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3.2 Cuentas no financieras de la zona del euro
(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres)

Empleos 2006 IV- 2007 I- 2007 II- 2007 ITI-| 2007 IV-
2004 2005 2006 2007 I1I 2007 IV 2008 1 2008 II| 2008 ITI

Cuenta de explotacion

Valor afladido bruto (precios basicos)

Impuestos menos subvenciones sobre los productos

Producto interior bruto (precios de mercado)

Remuneracion de los asalariados 3.777,3 3.891,5 4.050,2 4.178,6 4.231,3 4.280,6 4.332,1 43779

Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion 122,9 130,0 129,2 135,2 136,8 137,2 137,4 138,1

Consumo de capital fijo 1.124,0 1.177.8 1.2349 1.284,5 1.299.4 1.310,7 1.322,7 1.335,3

Excedente neto de explotacién y renta mixta" 1.990,3 2.061,3 2.173,9 22743 2.301,1 23214 2.349.8 2.357,2

Cuenta de asignacion de la renta primaria

Excedente neto de explotacion y renta mixta

Remuneracién de los asalariados

Impuestos menos subvenciones sobre la produccion

Renta de la propiedad 2.367,3 2.610,3 3.018,4 3.396,6 3.519,0 3.609,9 3.708,9 3.792,5
Intereses 1.250,2 1.343,5 1.635,0 1.902,7 1.999,8 2.078,7 2.150,8 2.221,8
Otra renta de la propiedad 1.117,1 1.266,8 1.383.4 1.493,9 1.519,2 1.531,2 1.558,1 1.570,7

Renta nacional neta" 6.692,8 6.938,0 7.288,1 7.562,5 7.649.8 7.712,0 7.773,3 7.818,0

Cuenta de distribucion secundaria de la renta

Renta nacional neta

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 883,8 933,3 1.024,6 1.085,3 1.109,0 1.124,8 1.135,1 1.135,8

Cotizaciones sociales 1.430,0 1.472.4 1.534,7 1.576,8 1.593,6 1.610,5 1.627,2 1.644.4

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 1.455.4 1.499,2 1.549,5 1.579,1 1.594.9 1.606,5 1.619,7 1.636,8

Otras transferencias corrientes 684,7 707,1 7149 732,6 7422 751,9 758,8 761,4
Primas netas de seguros no vida 178,0 178,3 177,4 181,4 182,7 183,0 184,3 184,7
Derechos de seguros no vida 178,7 179,3 177,5 181,2 182,1 182,4 1839 184,5
Otras 328,0 349,5 360,0 370,0 3774 386,5 390,5 392,2

Renta disponible neta" 6.617,0 6.851,2 7.196,9 7.471,6 7.557,0 7.614,1 7.674,3 7.721,7

Cuenta de utilizacion de la renta

Renta disponible neta

Gasto en consumo final 6.084.4 6.327,2 6.591,2 6.767,6 6.839,6 6.907.4 6.981,7 7.053,2
Gasto en consumo individual 5.438,2 5.666,1 5.912,5 6.070,9 6.135.8 6.197.4 6.262,3 6.324,5
Gasto en consumo colectivo 646,2 661,1 678,7 696,7 703,8 710,0 719,5 728,7

Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares

en las reservas de los fondos de pensiones 58,0 60,4 59,0 58,0 59,4 60,5 63,4 65,6

Ahorro neto" 532,8 5243 606,0 704,2 717,6 706,9 692,8 668,7

Cuenta de capital

Abhorro neto

Formacion bruta de capital 1.613.4 1.704,2 1.855.4 1.952,5 1.988,0 2.009,7 2.037,3 2.056,5
Formacion bruta de capital fijo 1.602,0 1.697.9 1.842,5 1.942,1 1.967.8 1.985,7 2.009.4 2.023,0
Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos 11,5 6,3 12,9 10,4 20,1 24,0 279 335

Consumo de capital fijo

Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos -1,1 -0,1 0,5 -0,1 0,2 0,3 0,6 0,6

Transferencias de capital 174,5 180,8 173,8 177,3 166,4 166,6 170,1 163,6
Impuestos sobre el capital 29,9 244 22,5 23,8 23,8 234 23,6 23,9
Otras transferencias de capital 144,7 156,4 151,2 153,6 142,5 1432 146,4 139,7

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital) " 60,5 11,2 -0,3 51,3 43,1 23,8 -4,7 -36,4

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Para el célculo de los saldos contables, véanse las Notas Técnicas.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Cuentas de la zona

del euro

3.2 Cuentas no financieras de la zona del euro (cont.)
(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres)

Recursos 2006 IV- 2007 I- 2007 I1-| 2007 III- | 2007 I'V-
2004 2005 2006 2007 11T 2007 IV 2008 I 2008 I1 2008 11T
Cuenta de explotacion
Valor afiadido bruto (precios basicos) 7.014,4 7.260,6 7.588,3 7.872,5 7.968,5 8.049,9 8.141,9 8.208,5
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 7975 841,3 910,2 946,6 953,9 955.4 952,7 951,5
Producto interior bruto (precios de mercado)z) 7.811,9 8.101,9 8.498,5 8.819,2 8.922.4 9.005,4 9.094,6 9.159,9
Remuneracion de los asalariados
Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion
Consumo de capital fijo
Excedente neto de explotacion y renta mixta
Cuenta de asignacion de la renta primaria
Excedente neto de explotacion y renta mixta 1.990,3 2.061,3 2.173,9 22743 2.301,1 23214 2.349.8 2.357,2
Remuneracion de los asalariados 3.784.8 3.897,9 4.057,0 4.185,5 4.238,2 4.287.8 4.339,3 4.385,1
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion 935,0 983,8 1.050,4 1.088,9 1.097,3 1.097,7 1.095,2 1.094,9
Renta de la propiedad 2.350,2 2.605,1 3.025,1 3.410,5 3.532,2 3.614,9 3.697,8 37732
Intereses 1.216,8 13159 1.609,1 1.872,1 1.964,5 2.035,2 2.099,2 2.162,1
Otra renta de la propiedad 1.133,4 1.289,3 1.416,1 1.538,5 1.567,7 1.579,8 1.598,6 1.611,1
Renta nacional neta
Cuenta de distribucién secundaria de la renta
Renta nacional neta 6.692,8 6.938,0 7.288,1 7.562,5 7.649.8 7.712,0 7.773,3 7.818,0
Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 886,8 937,1 1.029,6 1.092,9 1.116,6 1.132,1 1.142.8 1.143,2
Cotizaciones sociales 1.429,1 1.471,7 1.533,9 1.575,9 1.592,8 1.609,6 1.626,3 1.643,6
Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 1.447.8 1.491,4 1.541,3 1.569,9 1.585,6 1.597,1 1.610,2 1.627,3
Otras transferencias corrientes 6142 625,2 6278 644,1 651,8 656,9 662,6 668,1
Primas netas de seguros no vida 178,7 179,3 1775 181,2 182,1 1824 183,9 184,5
Derechos de seguros no vida 1759 177,0 174,7 178.8 179,8 180,2 1814 181,9
Otras 259,6 268,9 2755 284,1 289,9 2943 2972 301,7
Renta disponible neta
Cuenta de utilizacién de la renta
Renta disponible neta 6.617,0 6.851,2 7.196,9 7.471,6 7.557,0 7.614,1 7.674,3 7.721,7
Gasto en consumo final
Gasto en consumo individual
Gasto en consumo colectivo
Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares
en las reservas de los fondos de pensiones 58,2 60,7 59,3 58,2 59,6 60,7 63,6 65,8
Ahorro neto
Cuenta de capital
Abhorro neto 532,8 5243 606,0 704,2 717,6 706,9 692,8 668,7
Formacion bruta de capital
Formacion bruta de capital fijo
Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos
Consumo de capital fijo 1.124,0 1.177.8 1.2349 1.284,5 1.299.4 1.310,7 1.322,7 1.335,3
Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos
Transferencias de capital 190,6 194,1 188.4 1924 180,6 182,8 187,8 180,4
Impuestos sobre el capital 29,9 244 22,5 23,8 23,8 234 23,6 239
Otras transferencias de capital 160,7 169,7 165,9 168,6 156,8 159.4 164,2 156,4

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital)

Fuente: BCE y Eurostat

2) El producto interior bruto es igual al valor aiadido bruto de todos los sectores nacionales, mas los impuestos netos (impuestos menos subvenciones) sobre los productos.
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2006 IV- 2007 I- 2007 II-| 2007 III- | 2007 IV-
2004 2005 2006 2007 111 2007 IV 20081 2008 11 2008 111
Renta, ahorro y variaciones del patrimonio neto
Remuneracion de los asalariados (+) 3.784,8 3.897,9 4.057,0 4.185,5 42382 4.287,8 4.339,3 4.385,1
Excedente bruto de explotacion y renta mixta (+) 1.270,6 1.321,8 1.397,7 1.462,7 1.480,6 1.499,5 1.517,8 1.532,8
Intereses, recursos (+) 2332 2299 266,4 291,9 301,8 311,1 321,1 330,6
Intereses, empleos (-) 126,2 130,5 1644 198,2 208,7 215,6 222,1 228,2
Otra renta de la propiedad, recursos (+) 667,1 716,1 756,4 787,3 793,9 7954 799,6 803,8
Otra renta de la propiedad, empleos (-) 92 9,5 9,7 9,7 9,9 9,9 10,0 9,7
Impuestos corrientes sobre la renta y el patrimonio (-) 707.4 739,8 792,3 8329 851,8 866,1 880,3 886,4
Cotizaciones sociales netas (-) 1.426,3 1.468,4 1.530,6 1.572,6 1.589,4 1.606,3 1.623,0 1.640,2
Prestaciones sociales netas (+) 1.442,9 1.486,2 1.535,9 1.564,3 1.580,0 1.591,5 1.604,6 1.621,7
Transferencias corrientes netas (+) 64,0 67,0 67,1 68,7 69,4 69,5 72,1 73,1
= Renta disponible bruta 5.193,5 5.370,8 5.583,5 5.747,1 5.804,2 5.857,0 5.919,1 5.982,6
Gasto en consumo final (-) 4.489,7 4.669,7 4.867,5 4.996,4 5.048,8 5.101,5 5.152,3 5.203,4
Variaciones de la participacion neta en fondos de pensiones (+) 57.8 60,3 58,9 58,1 59,6 60,8 63,6 65,7
= Ahorro bruto 761,5 7614 774,9 808,7 815,0 816,3 830.4 845,0
Consumo de capital fijo (-) 301,5 3173 334,5 348.4 352,7 355,7 3592 362,2
Transferencias de capital netas (+) 18,4 239 22,1 17,7 15,2 15,6 15,8 15,2
Otras variaciones del patrimonio neto " (+) 322,6 525,0 542,7 239.9 -36,0 -838,4 -1.240,6 -1.466,8
= Variaciones del patrimonio neto " 801,0 993,0  1.0052 717,8 441,6 -362,2 -753,6 -968,9
Inversion, financiacién y variaciones del patrimonio neto
Adquisiciones netas de activos no financieros (+) 519,9 552,0 607,2 638,5 640,9 642.4 643,1 640,7
Consumo de capital fijo (-) 301,5 317,3 3345 348.4 352,7 355,7 359.2 362,2
Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 2142 206,3 307.6 395,0 417,6 4394 415,9 4240
Efectivo y depositos 212,7 247,1 284,3 327,7 3473 3819 3827 387.8
Participaciones en fondos del mercado monetario 7.1 -20,2 0,9 42,5 40,0 34,1 10,5 14,3
Valores distintos de acciones? 8.6 -20,6 22,5 24,9 30,3 23,4 22,7 21,9

Activos a largo plazo 349,7 422,0 3493 213,8 208,8 153,8 166,2 109,7
Depositos 32,8 4.8 0,2 29,6 28,6 33,1 -30,7 31,8
Valores distintos de acciones 64,2 3.1 85,6 17,4 35,7 50,6 82,2 73,5
Acciones y otras participaciones 0,0 130,8 -22.4 -40,6 -50,6 -104,2 -112,6 -147,7

Acciones cotizadas y no cotizadas y otras participaciones -9,6 62,6 22 26,9 238 9.4 -3,8 -14.9

Participaciones en fondos de inversion 9,6 68,2 -20,1 -67,5 -74,4 -94.8 -108,8 -132,8

Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 252,7 2929 285,8 266,7 252,3 240,5 227,3 215,7
Financiacion: principales partidas (-)

Préstamos 308,0 389,9 392,3 365,7 350,8 310,2 278,2 240,3

de los cuales, de IFM de la zona del euro 2778 358,5 3483 303,2 283,2 251,2 199,2 183,9

Otras variaciones de los activos financieros (+)

Acciones y otras participaciones 2819 450,3 4933 233,1 -69.4 -746,0 -1.096,5 -1.198.4

Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 48,9 105,6 54,5 21,6 2,1 -76,1 -130,9 -182,5
Otros flujos netos (+) -4,1 -359 -80,0 -70,0 -55,1 -110,0 -114,0 -159.9

= Variaciones del patrimonio neto " 801,0 993,0  1.005,2 7178 441,6 -362,2 -753,6 -968,9
Balance financiero
Activos financieros (+)

Activos a corto plazo 4.271,6 4.487,7 4.749,8 5.013,7 5.201,4 5.354,4 5.472,5 5.531,8
Efectivo y depositos 3.925,7 4.175,5 44559 4.652,6 4.843.4 4.934,1 5.050,7 5.100,9
Participaciones en fondos del mercado monetario 309,9 296,4 2576 2984 296,0 347,0 346,5 3495
Valores distintos de acciones? 36,0 15,8 36,4 62,7 62,1 73,3 75,3 81,5

Activos a largo plazo 9.943.8 10.945,7  11.908,3 12.085,0 12.014,0 11.356,8 11.087,6 10.650,7
Depositos 898,1 947,6 9452 912,8 879,6 8313 824,5 814,1
Valores distintos de acciones 1.219,1 11986  1.312,6 1.301,6 1.347.8 1.368,2 1.368,1 1.315,6
Acciones y ofras participaciones 3.976,5 4.550,9 5.061,6 5.077.4 49432 4.329,8 4.050,4 3.694,6

Acciones cotizadas, no cotizadas y otras participaciones 2.804,4  3.209,1  3.640,6 3.689,6 3.587,5 3.146,4 2.922,5 2.649,6
Participaciones en fondos de inversion 1.172,2 13418 14209 1.387.9 1.355,7 1.183.4 1.128,0 1.044.9
Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 3.850,1 42486  4.5889 47932 4.843.4 4.827,6 4.844,6 4.826,4
Otros activos netos (+) 99,7 55,6 18,1 9,1 -14,1 -47,0 -53,5 -64,5
Pasivos (-)

Préstamos 42853 4.691,9 5.091,2 5.329.3 5.413,2 5.450,4 5.512,6 5.557,8
de los cuales, de IFM de la zona del euro 3.812,5 42104  4.559.5 4.769,8 4.827.8 4.863,3 4.890,1 4.940,1

= Riqueza financiera neta 10.029,9  10.797,1  11.585,1 11.778,4 11.788,2 11.213,9 10.994,0  10.560,2

Fuentes: BCE y Eurostat.

1) Excluidas las variaciones del patrimonio neto como consecuencia de las variaciones de los activos no financieros, como por ejemplo, por revalorizacion de los inmuebles re-

sidenciales.

2) Valores hasta dos afios emitidos por las IFM y valores hasta un afio emitidos por otros sectores.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas de la zona
del euro

3.4 Sociedades no financieras
(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres, saldos vivos a fin de periodo)

2006 IV- 2007 I- 2007 II- 2007 III- | 2007 IV-
2004 2005 2006 2007 111 2007 IV 2008 1 2008 11 2008 111

Renta y ahorro
Valor afiadido bruto (precios bésicos) (+) 4.015,8 4.155,7 4.354,7 4.531,1 4.587.4 4.632,6 4.684,8 4.720,1
Remuneracion de los asalariados (-) 2.397,7 2.469,6 2.580,2 2.670,7 2.705,1 2.739,8 2.771,9 2.802,1
Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion (-) 65,6 72,8 75,1 80,0 81,2 81,3 80,9 81,0
= Excedente bruto de explotacion (+) 1.552,5 1.613,3 1.699.4 1.780,4 1.801,1 1.811,5 1.831,9 1.837,0

Consumo de capital fijo (-) 636,9 667,3 698,0 726,7 735.5 742,0 748,8 756,5

= Excedente neto de explotacion (+) 915,6 946,0 1.001,5 1.053,6 1.065,6 1.069.,4 1.083,1 1.080,5
Renta de la propiedad, recursos (+) 376,9 4423 505,8 563,7 579,0 586,7 590,5 594,9

Intereses, recursos 125,1 136,1 158,3 177,6 1847 189,6 193,9 195.8

Otra renta de la propiedad, recursos 251,9 306,1 3475 386,1 3943 397,1 396,7 399,1

Intereses y otras rentas, emp]eos ) 226,3 236,3 278.5 3174 3314 3452 3572 368,7

= Renta empresarial neta (+) 1.066,3 1.152,0 1.228,8 1.299,9 1.313,2 1.310,9 1.316,4 1.306,7

Renta distribuida (-) 7733 878,0 944.8 990,6 1.002,4 1.011,4 1.024,3 1.031,8

Impuestos sobre la renta y el patrimonio, empleos (-) 1354 148,6 187,5 204,5 208,9 209,7 206,9 201,3

Cotizaciones sociales, recursos (+) 73,5 72,7 77,1 69,0 66,8 66,0 66,6 67,0

Prestaciones sociales, empleos (-) 60,4 60,6 62,5 64,0 64,4 64,5 64,3 64,0

Otras transferencias corrientes netas, empleos (-) 59,8 61,4 64,2 56,0 54,9 54,5 55,9 55,6

= Ahorro neto 110,9 76,1 46,9 53,9 49,3 36,8 31,6 20,9
Inversion, financiacién y ahorro

Adquisiciones netas de activos no financieros (+) 218,1 2442 293,8 3217 343,0 3532 366,6 376,3

Formacién bruta de capital fijo (+) 847,9 903,5 975,5 1.035,8 1.055,9 1.069,5 1.086,7 1.099,1

Consumo de capital fijo (-) 636,9 667,3 698,0 726,7 735,5 742,0 748,8 756,5

Adaquisiciones netas de otros activos no financieros (+) 7.1 7.9 16,3 12,6 22,5 25,7 28,8 33,7

Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 103,8 128,2 148,9 171,8 167,6 160,7 120,6 100,2
Efectivo y depositos 89,2 113,7 1440 158,4 149,1 1224 110,3 87,6
Participaciones en fondos del mercado monetario 16,1 83 2,6 =Tl -18,1 -10,0 -9.3 7,1
Valores distintos de acciones” DIBS 6,2 2,3 21,1 36,6 48,3 19,7 55

Activos a largo plazo 193,8 379,7 412,0 476,8 462,5 513,8 485,2 4952
Depositos -4,5 29,2 28,6 28,6 234 -3,0 -21,7 10,9
Valores distintos de acciones -50,6 -334 -20,3 -51,7 -70,0 -84,5 -111,2 -72,5
Acciones y otras participaciones 189,0 2422 229.6 289.,6 3228 390,3 402,6 385,1
Otros, principalmente préstamos entre empresas relacionadas 599 141,7 174,0 2104 186,3 211,0 215,5 171,7

Otros activos netos (+) 67,7 84,9 196,6 204,3 179,4 110,9 35,6 -22,6
Financiacion: principales partidas (-)

Deuda 204,8 439,3 703,3 770,1 783,5 782,0 696,3 665,0
de la cual, préstamos de IFM de la zona del euro 164,8 264.5 449.8 5224 559,5 593,7 562,8 5172
de la cual, valores distintos de acciones 9,7 14,3 38,5 29,9 353 37,0 11,8 31,3

Acciones y otras participaciones 202,0 260,8 229,9 2738 253,6 2514 210,3 189.4
Acciones cotizadas 11,7 101,5 38,7 82,0 41,8 214 -13,1 -28,9
Acciones no cotizadas y otras participaciones 190,3 159,3 191,1 191,8 211,8 230,0 2234 218,2

Transferencias netas de capital, recursos (-) 65,7 60,7 71,2 74,6 66,8 69,2 73,3 76,6

= Ahorro neto 110,9 76,1 46,9 53,9 49,3 36,8 31,6 20,9

Balance financiero
Activos financieros

Activos a corto plazo 1.379,7 1.510,1 1.652,2 1.753,9 1.821,3 1.838,4 1.845,6 1.862,4
Efectivo y depositos 1.102,9 1.221,8 1.357,5 1.430,4 1.501,2 1.486,0 1.514,0 1.529,7
Participaciones en fondos del mercado monetario 164,1 176,5 184,9 186,6 162,0 183,0 183,2 183,6
Valores distintos de acciones” 112,7 11,8 109,9 136,9 158,1 169.4 148,5 149,1

Activos a largo plazo 7.5774 8.591,9 9.838,6 10.461,0 10.549,9 9.919,4 9.723,5 9.5254
Depositos 159,6 198,9 2272 275,0 269,7 259,8 254,1 286,6
Valores distintos de acciones 323,7 279,3 273,1 206,0 201,8 186,8 166,6 162,7
Acciones y otras participaciones 53980 62707 73161 7.795,1 7.848,3 7.182,5 6.957.4 6.690,4
Otros, principalmente préstamos entre empresas relacionadas 1.696,2 1.843,0 2.022,1 2.185,0 2.230,1 2.290,2 2.345,5 2.385,8

Otros activos netos (+) 296,1 363,1 4694 557,0 582,0 552,1 493,3 513,2
Pasivos

Deuda 6.524,1 7.013,8 7.713,8 8.286,7 8.483,0 8.650,7 8.832,3 8.958,5
de la cual, préstamos de IFM de la zona del euro 3.160,8 3.433,0 3.872,5 4.2479 4.407.4 4.548,1 4.670,7 4.763,0
de la cual, valores distintos de acciones 649,6 672,7 689,6 710,4 715,0 720,8 723,7 728.4

Acciones y otras participaciones 9.583,9 10.929,7 12.718,8 13.614,6 13.631,8 12.251,9 11.798,5 11.040,7
Acciones cotizadas 2.9924 3.689,1 4.457,7 4.939,0 4.960,3 4.184.4 3.946,7 3.416,3
Acciones no cotizadas y otras participaciones 6.591,6 7.240,5 8.261,1 8.675,6 8.671,5 8.067,5 7.851,9 7.624,3

Fuentes: BCE y Eurostat.

1) Valores hasta dos afios emitidos por las IFM y valores hasta un aflo emitidos por otros sectores.
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3.5 Empresas de seguros y fondos de pensiones

(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres, saldos vivos)

2006 1V- 2007 I- 2007 11-| 2007 III- | 2007 IV-
2004 2005 2006| 2007 III 2007 IV 2008 1 2008 11 | 2008 11T
Cuenta fi iera, oper: fi as
Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 394 25,6 53,7 51,5 479 64,4 78,4 93,7
Efectivo y depositos 13,2 72 12,4 3,8 7.8 32,6 34,3 32,5
Participaciones en fondos del mercado monetario 2 -0,5 35 1,6 3,1 15,8 14,2 20,5
Valores distintos de acciones” 23,5 18,9 37,8 41,0 37,0 16,0 29,9 40,6

Activos a largo plazo 223,6 293,5 321,1 263,6 236,1 2289 1874 176,2
Depositos 36,8 16,9 76,9 67,2 53,3 30,0 17,1 0,6
Valores distintos de acciones 133,3 131,9 129,5 150,7 128,2 108,9 93,9 97,1
Préstamos 73 -4,1 1,6 -21,7 -17,6 16,4 16,6 20,5
Acciones cotizadas 12,7 30,7 0,0 2,6 -0,6 4,0 1,5 2,2
Acciones no cotizadas y otras participaciones 2,6 30,9 29,2 238 23,6 42,4 39,1 44.8
Participaciones en fondos de inversion 30,9 87,2 83,9 41,0 49,1 27,2 19,1 15,4

Otros activos netos (+) 12,7 18,3 22,8 30,5 54 4,1 6,5 13,2
Financiacion: principales partidas (-)

Valores distintos de acciones -1,7 -0,4 52 3,0 1,1 1,1 2,0 22

Préstamos 4,7 17,4 40,2 222 72 323 11,9 4,0

Acciones y otras participaciones 12,3 13,8 10,7 9,2 1,5 1,7 4,1 33

Reservas técnicas de seguro 262,6 3343 3324 3249 305,5 287,5 2733 258,6
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 2310 292,1 282,7 2712 2673 2558 2413 226,1
Reservas para primas y para siniestros 31,7 422 49,7 47,6 38,2 31,6 32,0 32,5

= Variaciones del patrimonio financiero neto por operaciones 2,2 -27,8 9,1 -13,7 -25,9 -25,1 -19,1 15,0
Cuenta de otras variaciones
Otras variaciones de los activos financieros (+)
Acciones y otras participaciones 110,7 190,7 178.8 123,2 -4,5 -217,2 -325,8 -390,8
Otros activos netos 1424 68,5 -35.2 -98.8 -54.4 -6,7 -6,8 -11,9
Otras variaciones de los pasivos (-)

Acciones y otras participaciones 21,3 1184 473 14,9 -21,0 -92,1 -152,9 -133,3

Reservas técnicas de seguro 83,7 137.9 52,7 24,7 15,2 -61,5 -117,0 -171,6
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 63,9 147,0 56,0 25,0 1,3 -74,1 -128,5 -180,8
Reservas para primas y para siniestros 19.8 9.1 3.3 0.3 13,9 12,6 11,5 9.3

= Otras variaciones en el patrimonio financiero neto 148,1 2,9 43,6 -15,2 -53,2 -70,3 -62,7 -97.8
Balance financiero
Activos financieros (+)

Activos a corto plazo 403,1 4334 488,0 5222 530,7 5704 590,1 612,7
Efectivo y depositos 133,6 142,7 154,6 154,0 163,2 190,9 180,0 189,1
Participaciones en fondos del mercado monetario 74,4 75,6 81,5 82,9 82,4 95,4 94,8 98,0
Valores distintos de acciones" 195,1 215,1 2519 2853 285,0 284,1 3154 325,6

Activos a largo plazo 4.092,9 4.614,6 5.050,3 5.252,7 5.233,0 5.121,2 5.077,8 5.037,0
Depositos 500,8 520,9 5979 647,1 647,8 646,5 650,4 646,1
Valores distintos de acciones 1.617,9 1.776,8 1.848,7 1.927,.3 1.934,6 1.970,0 1.966,8 2.017,1
Préstamos 3483 353,1 350,4 332,7 327,6 3542 353,1 3554
Acciones cotizadas 5872 653,3 7324 768,7 737,0 637,7 6132 559,6
Acciones no cotizadas y otras participaciones 349,6 403,2 4743 43840 497,1 479,2 466,2 457,1
Participaciones en fondos de inversién 689,2 907,2 1.046,6 1.092,9 1.088,8 1.033,8 1.028,1 1.001,5

Otros activos netos (+) 1319 176,7 2232 221,0 224,5 239,8 2256 225,1
Pasivos (-)

Valores distintos de acciones 223 21,3 26,7 26,1 27,2 26,2 26,7 26,4

Préstamos 118,0 136,3 171,8 195,0 1759 210,1 201,5 199,3

Acciones y otras participaciones 497,6 629,8 687,8 697,6 668,3 613,7 5825 567,6

Reservas técnicas de seguro 4.086,9 4.559,2 4.944,3 5.196,7 5.265,0 5.267,5 5.295,0 5.283,8
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 3.454,5 3.893,5 4.232.3 4.451.9 4.500,9 4.492,3 4.512,6 4.497,2
Reservas para primas y para siniestros 632,5 665,6 712,0 744,8 764,0 775,1 7824 786,6

= Riqueza financiera neta -96,9 -121,8 -69,1 -119,6 -148,2 -186,1 -212,1 -202,4
Fuente: BCE.

1) Valores hastas dos afios emitidos por IFM y valores hasta un afio emitidos por otros sectores.
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MERCADOS FINANCIEROS

4.1 Valores distintos de acciones por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda

(mm de euros y tasas de crecimiento del periodo; datos desestacionalizados; operaciones realizadas en el mes y saldos vivos a fin de periodo; valores nominales)

Emisi por residentes en la zona del euro
Emisiones totales en euros )
En euros En todas las monedas
Saldo| Emisiones | Emisiones Saldo| Emisiones| Emisiones Saldo| Emisiones| Emisiones _ Tasas| Desestacionalizadas®”
vivo brutas netas vivo brutas netas vivo brutas netas |de crecimiento

interanuales ™ Emisiones | Tasas crec.
netas| de 6 meses

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

Total

2007 Nov 12.866,2 1.177,9 88,5 10.781,6 1.109,6 70,6 12.083,4 1.161,9 65,5 8,6 52,9 7.5
Dic 12.890,9 1.040,8 27,8 10.777,6 959,2 -1,0 12.063,6 1.002,3 -18,4 9,0 94,2 8,1
2008 Ene 12.923,6 1.200,1 36,6 10.830,9 1.130,5 574 12.130,7 1.196,2 67,0 8,5 28,2 7.5
Feb 13.004,6 1.025,8 82,1 10.902,0 967,2 72,2 12.186,7 1.035,4 754 8,0 44,8 6,9

Mar 13.110,7 1.072,1 105,1 10.949,2 967,7 46,0 12.207,5 1.023,2 43,7 7,0 20,1 6,1

Abr 13.160,3 1.159,2 49,7 11.014,1 1.067,6 65,0 12.285,6 1.132,3 77,0 7,0 57,9 5,0
May 13.338,7 1.125,0 178,4 11.153,0 1.035,2 1389 12.448,2 1.109,1 153,7 6,7 98,6 5.8

Jun 13.4754 1.154,4 135,1 11.228,7 1.039,1 74,1 12.520,0 1.111,4 80,3 6,8 87,1 5,6

Jul 13.487,9 1.136,3 11,0 11.286,5 1.070,9 55,9 12.595,9 1.158,1 75,5 7,1 97,6 6,8

Ago 13.614,2 878,4 1234 11.395,1 813,9 105,8 12.727,0 887.,9 112,3 7.8 163,4 8,8

Sep 13.617,9 1.020,5 2,2 11.363,8 929,1 -32,7 12.687,4 1.000,6 -41,8 7,1 -13,0 8,2

Oct . . 11.511,9 1.414,0 148,1 12.883,2 1.492,6 1444 7,0 102,4 8,9

Nov 11.734,3 1.364,1 222,8 13.073,3 1.4323 210,1 8,1 196,2 10,5

A largo plazo

2007 Nov 11.580,7 176,9 80,4 9.626,5 143,3 60,0 10.743,8 158,3 57,0 7,1 39,7 53
Dic 11.636,2 198,9 56,1 9.673,3 164,8 474 10.777,6 176,1 36,2 73 71,9 5,7
2008 Ene 11.634,0 194,9 1,2 9.665,1 166,6 -4.9 10.773,6 190,4 04 6,7 15,0 5,1
Feb 11.679,6 182,4 46,5 9.712,8 163,1 48,7 10.811,1 187,5 51,0 6,1 28,6 4,7

Mar 11.715,5 179,9 35,1 9.738,3 145,1 24,5 10.812,8 160,2 21,3 53 11,8 4,5

Abr 11.802,1 2584 86,7 9.801,2 207,2 63,0 10.885,9 225,0 68,3 55 64,0 44

May 11.955,3 290,4 1534 9.914,6 234,6 113,6 11.009,8 257,1 122,7 5,1 69,0 49

Jun 12.069,4 2833 114,3 10.002,0 229,8 87,7 11.096,4 2529 95,0 52 67,9 4.8

Jul 12.095,6 206,5 24,7 10.033,9 176,6 29,9 11.135,6 194,8 35,6 54 60,5 5,7

Ago 12.185,2 158,0 87,5 10.112,4 132,0 76,6 11.235,3 147,7 78,4 6,1 134,3 7,7

Sep 12.175,0 183,0 -9.4 10.091,7 1453 -20,0 11.220,0 158,5 -30,2 5,7 -16,2 7,1

Oct . . . 10.125,0 179,9 34,2 11.310,0 193,6 29,9 53 22,0 6,3

Nov 10.295,9 2489 170,1 11.462,0 257,6 161,8 6,2 141,9 7,6

C16 Saldo vivo y emision bruta total de valores distintos de acciones por residentes en la zona del euro

(mm de euros)

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

Saldo vivo en euros (escala izquierda)

16000 1600
14000 1400
12000 : 1200
10000 1000
A
8000 T _'\M W W 800
6000 ””'_-___‘__—.._.-_-__-— AA th"\W\' vAV 600
w000 |2 = oy IPETERETE T AVAVAvAVrv\, ,
2000 \.VJ\'M/\/\‘W\/\’V\A/\'\'\'\I‘AW 200

1994 T 71995 T 1996 | 1997 ' 1998° ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 | 2004 | 2005

Fuentes: BCE y BPI (en el caso de emisiones realizadas por no residentes en la zona del euro).
1) Emision total de valores distintos de acciones denominados en euros realizadas por residentes y no residentes en la zona del euro.
2) Véanse las Notas Técnicas para el calculo de las tasas de crecimiento. Las tasas de crecimiento de seis meses se han anualizado.

2006

2007

" 72008’
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4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por sector emisor y tipo de instrumento

(mm de euros, operaciones realizadas en el mes y saldos vivos a fin de periodo; valores nominales)

1. Saldos vivos y emisiones brutas

Saldos vivos Emisiones brutas”
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido (incluido
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Eurosistema)| Instituciones| Sociedades| — Adminis- Otras
financieras |no financieras tracién AAPP financieras [no financieras tracién AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 12
Total
2006 11.102 4.571 1.191 617 4411 313 948 699 42 87 110 8
2007 12.064 5.053 1.502 662 4.520 327 1.137 841 59 109 116 12
2007 IV 12.064 5.053 1.502 662 4.520 327 1.171 888 81 94 92 16
2008 1 12.207 5.095 1.517 667 4.612 317 1.085 786 38 92 150 19
)i 12.520 5.235 1.622 681 4.662 320 1.118 786 69 102 140 20
il 12.687 5.273 1.691 689 4711 324 1.015 690 54 97 147 27
2008 Ago 12.727 5.318 1.690 687 4.707 325 888 586 81 87 113 20
Sep 12.687 5.273 1.691 689 4711 324 1.001 673 37 101 164 26
Oct 12.883 5.312 1.729 695 4.817 330 1.493 1.020 94 111 242 25
Nov 13.073 5.332 1.798 698 4913 332 1.432 966 121 97 223 25
A corto plazo
2006 1.014 573 29 79 322 12 766 616 11 80 56 4
2007 1.286 786 36 101 345 18 946 754 18 101 64 9
2007 IV 1.286 786 36 101 345 18 984 809 23 86 55 12
2008 1 1.395 817 48 112 407 11 906 700 21 88 83 14
)i 1.424 832 51 114 415 11 873 665 21 92 77 17
il 1.467 824 61 112 457 13 848 614 25 92 94 24
2008 Ago 1.492 859 63 116 442 11 740 521 31 84 88 18
Sep 1.467 824 61 112 457 13 842 602 21 95 101 23
Oct 1.573 826 63 114 553 17 1.299 933 54 105 189 18
Nov 1.611 841 61 117 574 18 1.175 884 35 89 146 20
Total a largo plazo ?
2006 10.089 3.998 1.162 539 4.089 301 181 84 31 8 54 5
2007 10.778 4.267 1.466 561 4.174 309 191 86 41 8 52 3
2007 IV 10.778 4.267 1.466 561 4.174 309 187 79 59 9 37 4
2008 1 10.813 4.278 1.469 555 4.205 306 179 86 17 4 67 5
)i 11.096 4.403 1.571 566 4.247 309 245 120 48 10 64 3
il 11.220 4.448 1.630 577 4.254 311 167 76 29 5 53 3
2008 Ago 11.235 4.459 1.627 571 4.265 313 148 66 51 3 26 2
Sep 11.220 4.448 1.630 577 4.254 311 159 71 16 5 63 3
Oct 11.310 4.487 1.666 581 4.264 313 194 87 40 7 53 7
Nov 11.462 4.491 1.737 581 4.339 314 258 82 86 8 77 5
Del cual: a tipo fijo
2006 7.059 2.135 544 413 3.731 237 108 40 12 5 48 3
2007 7.324 2.272 588 426 3.788 250 107 44 10 5 45 3
2007 IV 7.324 2272 588 426 3.788 250 93 43 8 6 33 3
2008 1 7.303 2.269 582 418 3.789 246 110 43 4 3 56 3
)i 7.470 2.357 599 430 3.836 248 145 66 11 9 56 2
il 7.528 2.381 613 437 3.849 248 101 42 7 3 47 2
2008 Ago 7.518 2.386 605 432 3.843 251 66 32 9 2 21 1
Sep 7.528 2.381 613 437 3.849 248 111 41 10 4 55 2
Oct 7.563 2.404 616 441 3.853 249 96 38 1 6 47 4
Nov 7.632 2.394 625 443 3.923 248 131 33 17 8 72 1
Del cual: a tipo variable
2006 2.609 1.513 608 112 312 64 60 34 19 3 4 1
2007 2.998 1.617 860 125 338 58 69 31 30 3 4 0
2007 IV 2.998 1.617 860 125 338 58 81 25 50 2 3 1
2008 1 3.038 1.629 866 126 357 60 53 32 12 1 7 2
)i 3.169 1.676 947 126 360 60 88 46 36 1 4 1
i 3.220 1.692 990 131 345 61 52 24 21 2 4 1
2008 Ago 3.249 1.696 996 129 366 62 73 27 41 1 3 1
Sep 3.220 1.692 990 131 345 61 32 20 6 2 4 1
Oct 3.275 1.711 1.022 131 349 63 86 42 37 1 3 3
Nov 3.352 1.722 1.084 129 352 64 112 37 68 1 3 3

Fuente: BCE.

1) Medias o datos mensuales de las operaciones realizadas en este periodo.

2) La diferencia residual entre el total de valores distintos de acciones a largo plazo y los valores distintos de acciones a largo plazo emitidos a tipo de interés fijo y a tipo de interés
variable se debe a los bonos cupdn cero y a los efectos de revalorizacion.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por sector emisor y tipo de instrumento

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; operaciones realizadas en el periodo; valores nominales)

2. Emisiones netas

Sin desestacionalizar” Desestacionalizadas”
Total ) IF_M No IFM AAPP Total 1IEM No IFM AAPP
(incluido . _ _ (incluido -
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades! Adminis- Otras Eurosistema)| Instituciones Sociedades Adminis- Otras
financieras |no financieras| tracion AAPP financieras [no financieras tracién AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
Total
2006 67,6 35,2 20,9 2,2 7,0 2,3 67,6 35,5 20,5 2,2 7,1 2,3
2007 83,4 40,5 27,7 42 9,7 1,2 84,0 41,1 27,2 4.4 10,1 1,2
2007 IV 64,8 32,0 48,6 3,6 -22.9 3,5 87,7 42,5 32,1 52 49 2,9
2008 I 62,0 23,3 7,1 2,6 32,1 -3,1 31,0 4,1 16,8 2,1 11,5 34
11 103,7 46,1 35,0 4.8 16,8 0,9 81,2 48,0 30,9 0,6 1,1 0,6
11T 48,6 11,8 20,2 1,6 13,9 1,2 82,7 19,6 334 49 222 24
2008 Ago 1123 26,0 479 0,9 354 2,1 1634 40,1 66,5 5,9 472 3,8
Sep -41,8 -394 -3,0 0,7 1,2 -1,3 -13,0 -28,2 16,6 5,9 -7,2 0,0
Oct 144 .4 15,0 26,4 0,1 97,4 5,6 102,4 -21,6 11,4 =53 1134 4,5
Nov 210,1 36,2 70,8 4.8 96,5 1,9 196,2 42,6 61,2 54 88,0 -1,1
A largo plazo
2006 63,4 29,0 20,1 2,2 10,1 1,9 63,2 29,1 19,7 2,2 10,2 1,9
2007 61,6 23,8 27,1 24 7,7 0,7 61,3 23,9 26,7 24 7,7 0,7
2007 IV 55,2 9,5 452 2,5 -3,7 1,6 60,4 17,6 29,2 2,0 10,7 0,8
2008 I 242 11,5 3,0 -1,0 11,4 -0,7 18,5 24 12,5 1,5 2,9 -0,8
11 95,3 42,4 34,1 4,0 14,0 0,9 67,0 36,0 30,1 0,4 -0,3 0,7
11T 279 7,9 16,7 2,3 0,6 0,5 59,5 15,7 29,3 3,9 9,0 1,6
2008 Ago 78,4 9,3 42,1 1,9 23,1 2,0 1343 27,2 62,0 4,7 36,9 3,5
Sep -30,2 -17,7 -0,8 4.4 -13,2 -3,0 -16,2 -12,7 16,0 6,5 -23,6 2.4
Oct 29,9 3,7 24,4 -1,8 1,9 1,8 22,0 -3,8 7,0 -3,6 21,6 0,8
Nov 161,8 10,4 72,6 2,2 75,4 1,3 141,9 14,8 64,2 1,3 63,4 -1,7

C17 Emisiones netas de valores distintos de acciones desestacionalizadas y sin desestacionalizar

(mm de euros, operaciones realizadas en el mes, valores nominales)

Il Emisiones netas
I Emisiones netas, desestacionalizadas

250 250

200

200 |

150

101

(=}

5

-100 ¢ -100

= 2003 " T 2004

Fuente: BCE.
1) Medias o datos mensuales de las operaciones realizadas en este periodo.
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4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro”

(tasas de variacion)

Tasas de crecimiento interanual (sin desestacionalizar) Tasas de crecimiento de seis meses desestacionalizadas
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido el S _ . (incluido el S § .
Eurosistema) | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Euro-| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras
financieras |no financieras tracién AAPP sisterna) financieras | o financieras tracién AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2007 Nov 8,6 10,5 25,7 8,0 2,6 4,7 75 9,3 22,5 7.8 1,7 4,7
Dic 9,0 10,6 28,1 82 2,6 4,6 8,1 10,5 26,1 4,1 1,2 9,9
2008 Ene 8,5 10,0 26,9 9,3 22 3,0 75 9,9 23,8 4.4 1,0 43
Feb 8,0 8,7 239 9,1 3,0 2,1 6,9 7,6 21,8 7.4 22 0.4
Mar 7,0 7,7 20,3 73 2,8 1,1 6,1 57 22,4 6,8 22 -1,0
Abr 7,0 73 223 6,1 3,0 0,3 5,0 4,1 19,0 4.4 2,5 -3.3
May 6,7 7,9 21,2 6,1 1,7 1,9 5.8 6,3 19,8 43 1.7 -0,9
Jun 6,8 82 23,1 33 14 2,1 5,6 6,3 20,4 2,4 1,7 -52
Jul 7,1 8,5 22,0 2,7 2,1 33 6,8 73 20,4 0,9 3,1 22
Ago 7.8 83 24,6 4,9 3,0 3.4 8,8 9,2 273 2,5 3,7 6,6
Sep 7,1 6,9 24,5 58 2,6 23 82 8,1 27,0 5,0 3,1 5.8
Oct 7,0 53 21,7 4,0 4,9 2,8 8,9 6,5 24,6 3,5 73 9,5
Nov 8,1 57 24,4 39 6,7 2,8 10,5 5,0 29,2 35 11,9 6,8
A largo plazo
2007 Nov 7,1 7,7 25,6 6,2 1,9 3,1 53 4,6 21,4 5,6 14 32
Dic 73 7,1 28,2 53 22 2,7 5,7 42 24,9 2,0 2,0 4,1
2008 Ene 6,7 6,6 26,6 6,1 1,6 22 5,1 4,1 22,7 39 1,0 3,1
Feb 6,1 53 22,7 6,0 23 1,9 4,7 29 18,9 4,5 23 0,9
Mar 53 43 19,1 4,6 2,4 0,9 4,5 2,9 19,3 3.8 2,0 0,0
Abr 55 42 21,2 4,5 2,5 0.4 4.4 2,7 17,8 4,1 23 -1,9
May 5,1 4,5 20,0 49 14 1.8 49 4,5 18,4 42 14 0,5
Jun 52 49 21,6 2,1 1,2 1,9 4.8 55 18,6 2,0 0.4 -0,1
Jul 54 52 20,1 2,0 15 3,1 57 6,2 17,6 0,2 2,1 3,0
Ago 6,1 53 22,4 29 2,4 35 7,1 7,7 26,1 1,3 2,5 6,2
Sep 57 5,1 22,3 42 1,6 22 7,1 7.4 25,7 4,6 1,2 4,6
Oct 53 43 20,0 33 2,0 14 6,3 6,0 222 2,4 1.8 5,0
Nov 6,2 4,5 229 2,7 33 1,3 7,6 4,5 27,6 12 52 2,1

C18 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion interanual)

— AAPP
===+ [FM (incluido Eurosistema)
= = NoIFM

35 35
a
30 Iy 30
,(\ 1
' "|
1 SRR
25 ;0 ’ " 25
’ | Y V'S
/a \
! 20
'
s
10
-s
e —
1994 " 1995 T 1996 | 1997 ' '1998° | 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002° ' 2003 | 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008
Fuente: BCE.

1) Véanse las Notas Técnicas para el célculo de las tasas de crecimiento. Las tasas de crecimiento de seis meses se han anualizado.
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4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro” (cont.)

(tasas de variacion)

Tipo fijo a largo plazo Tipo variable a largo plazo
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido el S _ _ (incluido el — - —
Eurosistema) | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Euro-| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras
financieras [no financieras tracion AAPP sistema) financieras |no financieras, tracion AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
En todas las monedas

2006 4,5 4,7 14,1 0.3 32 13,5 16,2 11,9 404 24,9 5,0 43
2007 5.1 7.1 17,4 3,7 2.4 6,6 15,8 11,1 37,8 18,1 3.8 -1.8
2007 IV 4,5 6,7 13,1 4,7 1.8 6,3 15,0 9,1 38,5 14,3 4.8 -6,5
2008 T 33 53 8.4 4,5 13 33 14,1 6,0 37,3 12,8 11,4 -3.2
I 2,6 43 52 3.8 13 14 12,0 5,0 32,2 8,6 7,6 0,4

11 3,1 5,6 5,1 32 1.4 2,0 12,5 5,2 33,4 33 6,3 6,0

2008 Jun 2,8 53 6,2 2.4 0,9 1,9 11,8 4,9 32,8 2,8 5.4 1.6
Jul 3,0 5,7 4.8 2,6 1,2 2,1 11,7 5.1 30,9 2,5 5,7 6,6

Ago 33 5,6 44 34 1.9 2.4 13,7 5,6 35,6 3,7 9.3 7,0

Sep 3,1 5.5 5.8 4.8 1,1 0.8 12,4 5.1 34,5 4,6 2,6 7.4

Oct 2,7 4,5 3,7 3.4 1.7 -0,7 11,8 53 31,3 5.1 1.6 9,2

Nov 33 4,1 52 2,8 3,0 -1,7 13,6 6,0 35,1 4,7 2,3 12,1

En euros

2006 3.8 3,1 11,5 -0,4 32 13,7 15,0 10,2 36,9 27,1 52 35
2007 4,5 6,4 14,1 2,0 2,7 6,7 15,1 10,3 35,4 17,8 39 -2,4
2007 IV 4,0 6,2 10,9 3,1 2,1 6,6 14,8 8,7 36,9 13,0 4,9 -7,1
2008 T 2,9 4,9 7,1 3,0 1.5 35 14,7 59 37,6 11,9 11,7 -4,0
I 2.4 39 4,6 1.7 1.5 1.4 13,2 5,6 335 83 8,0 -1,2

11 3,0 5.4 6,1 0.8 1.6 1.8 14,3 6,7 35,3 39 6,7 4,6
2008 Jun 2,5 5,0 6,6 -0,1 1,1 2,0 13,4 6,3 339 32 5.8 0,1
Jul 2,8 5.5 53 0.3 1.5 2,0 13,4 6,5 32,8 3,1 6,1 52

Ago 33 5.4 6,1 0,9 2,2 2,1 15,7 7,0 37,8 4,5 9,8 5,6

Sep 3,0 5,6 7,6 2,8 1.4 0.4 14,5 6,8 36,8 5.4 2,9 6,3

Oct 2,8 4,7 5.8 13 19 -1,2 13,9 7,0 33,8 6,0 1.8 8,2

Nov 3,5 43 79 0,5 32 -23 15,9 8,0 38,0 5.4 2,5 11,3

Cl9 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a corto plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion interanual)

—— AAPP
= === JFM (incluido Eurosistema)

. == NelfM 6
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0
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Fuente: BCE.

1) Véanse las Notas Técnicas para el calculo de las tasas de crecimiento.
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4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro'

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; valores de mercado)

1. Saldos vivos y tasas de crecimiento interanual
(saldos vivos a fin de periodo)

Total IFM Instituciones financieras distintas de las IFM Sociedades no financieras
Total Indice Tasas de Total Tasas Total Tasas Total Tasas
Dic 01 = | crecimiento de crecimiento de crecimiento de crecimiento
100 inter- interanual (%) interanual (%) interanual (%)

anual (%)

1 3 4 5 6 7 8 9
2006 Nov 5.972,3 103,1 0,8 1.031,9 2,0 613,7 0,8 4.326,8 0,6
Dic 6.191,0 103,2 0,9 1.064,0 2.4 633,3 0,7 4.493,7 0,5
2007 Ene 6.370,0 103,3 0,9 1.123,6 2.4 646,3 0,7 4.600,2 0,6
Feb 6.284,1 103,4 1,0 1.093,0 2,8 6379 0,9 4.553,2 0,6
Mar 6.510,2 103,5 1,0 1.111,5 22 649,3 0,9 4.749.4 0,7
Abr 6.760,6 103,7 1,1 1.168,8 22 675,6 0,9 4.916,3 0,8
May 7.040,5 103,7 1,1 1.174,7 pll 688,9 0,9 5.177,0 0,8
Jun 6.962,0 104,0 1,3 1.128,8 2,1 677,2 1,0 5.156,0 1,1
Jul 6.731,5 104,2 1.3 1.100,0 1.7 608,9 1,0 5.022,6 1,2
Ago 6.618,2 104,1 1,2 1.060,3 1,6 5838 1,0 4.974,0 1,2
Sep 6.682,2 104,2 1,2 1.048,9 19 597.3 0,7 5.036,0 1,1
Oct 6.936,9 104,5 1.4 1.072,9 1.3 629,3 33 5.234,7 1,2
Nov 6.622,5 104,5 1.4 1.032,8 1,1 579,2 32 5.010,5 1,2
Dic 6.579.4 104,6 1.4 1.017,3 1,1 579,0 29 4.983,1 1,2
2008 Ene 5.757,0 104,6 1.3 888,1 0,8 4974 2,7 4.371,5 1,2
Feb 5.811,2 104,7 1,2 858,3 0,5 4924 2,6 4.460,5 1,2
Mar 5.557.6 104,7 1,2 858,7 1,1 501,3 2.4 4.197,6 1,0
Abr 5.738,5 104,6 0,9 8354 1.3 5194 2,3 4.383,7 0,7
May 5.719,3 104,7 0,9 769,1 1.8 497,1 2.4 4.453,1 0,6
Jun 5.070,8 104,7 0,6 663,3 1.8 435,8 2.4 3.971,6 0,1
July 4.962.4 104,8 0,6 689,6 2,8 4282 2,5 3.844.5 0,0
Ago 4.989,1 104,8 0,7 663,7 2,8 4384 2,6 3.887,0 0,1
Sep 4.420,0 104,9 0,7 610,3 3,6 3822 2,6 3.427.5 0,0
Oct 3.734,5 105,2 0,7 450,2 4.2 280,3 2.8 3.004,0 -0,1
Nov 3.474,1 105,5 0,9 3928 59 265,3 22 2.816,0 -0,1

€20 Tasas de cre

(tasas de variacion interanual)

iento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro

Instituciones financieras distintas de las IFM

Sociedades no financieras
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Fuente: BCE.

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

BCE
/ Boletin Mensual
" Febrero 2009



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

)

4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro'

(mm de euros; valores de mercado)

2. Operaciones realizadas en el mes

Total IFM Instituciones financieras distintas de las IFM Sociedades no financieras
Emisiones Amorti-|  Emisiones| Emisiones Amorti-|  Emisiones| Emisiones Amorti-|  Emisiones| Emisiones Amorti-|  Emisiones
brutas zaciones netas brutas zaciones netas brutas zaciones netas brutas zaciones netas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 Nov 6,5 2,0 4,5 1l 0,0 il 0,4 0,4 0,0 3,0 1,6 1.4
Dic 8,9 3.8 SHll 0,9 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 7,5 34 4,0
2007 Ene 11,3 3,9 7.4 4,0 0,1 3,8 04 0,0 04 6,9 3,8 3,2
Feb 8,5 2,0 6,5 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,7 2,0 0,6
Mar 1l 1,7 1,4 0,2 0,0 0,2 0,6 0,3 0,2 253 1.4 0,9
Abr 13,8 04 13,4 0,1 0,3 -0,2 0,3 0,0 0,3 13,4 0,2 13,2
May 7,0 1,9 552 0,1 0,0 0,1 0,8 0,0 0,8 6,1 1,9 42
Jun 21,9 1,6 20,4 1,1 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,2 1,6 18,6
Jul 13,1 1,8 11,3 1,2 0,0 1,2 13 0,3 1,0 10,7 185 9,1
Ago 2,4 6,6 -4,2 0,0 0,1 -0,1 1,0 1.4 -0,5 1.4 Shil -3,6
Sep 4,5 253 2,0 2,6 0,0 2,6 0,3 0,3 -0,1 1,6 2,1 -0,5
Oct 27,1 8,0 19,1 0,2 312 -3,0 16,1 0,5 15,5 10,8 43 6,5
Nov 6,8 &3 &3 0,9 0,0 0,9 1,0 13 -0,3 49 2,0 2,9
Dic 9,4 4,6 4.8 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 7.9 25 5,4
2008 Ene 3,6 1.4 2,2 0,1 0,0 0,1 0,4 0,7 -0,3 3,0 0,7 2
Feb 2,7 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,6 1,6 0,1
Mar 6,3 5.8 04 5,9 0,0 5.9 0,0 0,5 -04 04 54 -5,0
Abr 2,0 3,0 -1,0 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,8 253 -1,7
May a3 5,9 13 4,1 0,1 4,1 153 0,3 1,2 1,7 5,6 -39
Jun 3,9 4.8 -0,9 13 0,0 13 0,5 0,1 04 2,1 4,7 -2,6
Jul 12,7 34 9.4 6,7 0,0 6,7 153 0,5 1,0 4,5 2,9 1,6
Ago 153 13 0,0 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 153 -0,5
Sep 7.8 2,8 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -1,9
Oct 12,8 0,6 12,2 1,4 0,0 1.4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
Nov 10,6 2,9 7,7 8.4 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 13

C21 Emisiones brutas de acciones cotizadas por sector emisor

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

= Sociedades no financieras
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Fuente: BCE.
1) Véanse las Notas Técnicas para el calculo del indice y de las tasas de crecimiento.
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del euro'

(en porcentaje; saldos vivos fin de periodo; las nuevas operaciones se refieren a la media del periodo, salvo indicacion en contrario)

1. Tipos de interés aplicados a los depésitos (nuevas operaciones)

Depésitos de los hogares Depéositos de las sociedades no financieras Cesiones
porales
A la vista? A plazo Disponibles con preaviso?* A la vista® A plazo
Hasta 1 afio| Mds de 1 afio| Mds de 2 afios| Hasta 3 meses | Mds de 3 meses Hasta 1 afio| Mds de 1 afio|Mds de 2 afios
y hasta 2 afios y hasta 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 Dic 1,18 4,28 4,14 3,18 2,57 3,68 1,95 4,26 4,40 4,03 3,95
2008 Ene 1,20 4,19 4,32 3,43 2,57 3,75 2,01 4,13 4,38 4,68 3,95
Feb 1,21 4,10 4,18 322 2,65 3,77 2,01 4,07 4,18 4,36 3,93
Mar 1,22 4,14 397 3,08 2,69 3,78 2,03 4,20 4,23 4,07 3,96
Abr 1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,05 4,27 4,56 4,64 4,00
May 1,23 4,32 4,27 3,17 2,73 3,84 2,07 4,26 4,68 4,48 4,03
Jun 1,24 4,43 4,62 3,28 2,74 3,88 2,06 4,28 4,72 4,01 4,11
Jul 1,26 4,61 4,83 3,37 2,81 3,94 2,14 4,46 5,06 4,57 4,26
Ago 1,29 4,59 4,84 3,45 2,87 3,98 2,17 4,46 5,34 4,55 4,30
Sep 1,32 4,65 4,85 3,35 2,97 4,01 2,20 4,52 5,19 4,67 4,27
Oct 1,34 4,77 4,85 3,56 3,01 4,12 2,20 4,25 5,05 4,55 3,66
Nov 1,29 4,27 4,68 3,70 3,02 4,20 1,98 3,55 4,59 4,36 3,19

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

Descubiertos Crédito al consumo Prést para adquisicién de vivienda Otros fines
en cuenta? por fijacién inicial del tipo
Por fijacion inicial del tipo Tasa anual Por fijacién inicial del tipo Tasa anual
equivalente equivalente
Sin fijaciéon| Masde 1| Mas de Sin fijacion| Mdsde 1| Masde5| Masde Sin fijacion| Mads de 1 Mais de
detipoy| yhasta5| 5 afios detipoy| yhasta5| yhastal0| 10 afios del tipo y y hasta 5 afios
hasta 1 afio afios hasta 1 afio afios afios hasta 1 afio 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 Dic 10,46 8,05 6,93 8,17 8,26 532 5,03 5,07 5,18 5,40 5,67 5,83 5,43
2008 Ene 10,46 8,12 7,00 8,47 8,48 532 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
Feb 10,45 8,55 7,24 8,44 8,70 5,26 497 5,02 5,11 5,35 5,55 5,87 5,55
Mar 10,52 8,43 7,05 8,42 8,56 5,20 4,89 4,96 5,11 5,28 5,65 5,79 5,46
Abr 10,53 8,33 7,02 8,46 8,55 5,23 491 4,95 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
May 10,57 8,70 7,02 8,44 8,64 5,34 4,96 4,98 5,13 5,36 5,99 5,87 5,59
Jun 10,63 8,61 6,94 8,44 8,57 5,48 5,11 5,08 5,20 5,46 6,03 6,12 5,67
Jul 10,66 8,82 7,15 8,58 8,30 5,67 5,27 522 5,34 5,62 6,08 6,21 5,82
Ago 10,77 8,36 7,22 8,69 8,95 5,77 537 5,29 5,26 5,69 6,05 6,28 5,70
Sep 10,80 8,77 7,20 8,70 8,86 5,80 5,43 5,28 5,37 5,71 6,24 6,36 5,77
Oct 10,83 8,89 7,23 8,70 8,93 5,84 5,39 5,28 5,37 5,69 6,37 6,26 5,80
Nov 10,80 9,00 7,17 8,68 8,92 5,62 5,33 522 5,27 5,60 5,85 6,16 5,60

3. Tipos de interés aplicados a las sociedades no financieras (nuevas operaciones)

Descubiertos Otros préstamos hasta 1 millén de euros Otros préstamos superiores a 1 millon de euros
en cuenta? por fijacion inicial del tipo por fijacion inicial del tipo
Sin fijaci6n de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios Sin fijacién de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios
y hasta 1 afio y hasta 5 afios y hasta 1 afio y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7
2007 Dic 6,62 6,08 5,96 5,30 5,35 5,62 5,48
2008 Ene 6,62 5,93 5,92 5,27 5,12 5,35 523
Feb 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 543 5,14
Mar 6,56 591 5,77 5,23 5,19 5,44 5,34
Abr 6,54 6,03 5,77 5,20 5,30 5,42 5,39
May 6,57 6,10 5,93 5,25 5,27 5,70 5,38
Jun 6,67 6,16 6,09 5,43 5,35 5,68 5,52
Jul 6,74 6,26 6,29 5,53 5,45 5,82 5,55
Ago 6,77 6,27 6,34 5,49 5,45 5,60 5,56
Sep 6,92 6,34 6,37 5,64 5,62 5,84 5,63
Oct 6,89 6,52 6,35 5,57 5,59 5,75 5,07
Nov 6,66 6,04 6,10 5,39 4,87 5,05 5,01

Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.

2) Para esta categoria de instrumentos, las operaciones nuevas y los saldos vivos coinciden. Fin de periodo.

3) Para esta categoria de instrumentos, los saldos de los hogares y de las sociedades no financieras se consideran de forma conjunta y se han asignado al sector hogares, ya que, para
el conjunto de todos los Estados miembros participantes, el saldo vivo de las sociedades no financieras es insignificante, en comparacion con el relativo al sector hogares.

4) La tasa anual equivalente cubre el coste total de un préstamo. El coste total comprende un componente de tipo de interés y un componente de comisiones (relacionadas con la ope-
racion del préstamo), que se derivan de los costes de informacion, de preparacion de documentos, avales, etc.
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del euro

(en porcentaje; saldos vivos fin de periodo; las nuevas operaciones se refieren a la media del periodo, salvo indicacion en contrario)

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

Depésitos de los hogares Depositos de las sociedades no fi as Cesiones
temporales
Alavista” A plazo Disponibles con preaviso"? Ala vista” A plazo
Hasta 2 aflos| ~ Mads de 2 afios Hasta 3 meses| Mas de 3 meses Hasta 2 afios Mis de 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Dic 1,18 3,95 3,03 2,57 3,68 1,95 4,33 4,16 4,01
2008 Ene 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 427 4,21 4,01
Feb 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,01 423 4,24 3,97
Mar 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 4,29 423 3,96
Abr 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,05 4,37 4,29 3,91
May 1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,07 4,43 4,26 4,04
Jun 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,06 4,47 4,31 4,12
Jul 1,26 4,31 3,07 2,81 3,94 2,14 4,59 4,39 4,24
Ago 1,29 4,38 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 4,38 423
Sep 1,32 4,45 3,11 2,97 4,01 2,20 473 4,44 432
Oct 1,34 4,54 3,08 3,01 4,12 2,20 4,68 4,45 4,06
Nov 1,29 4,51 3,11 3,02 4,20 1,98 4,44 4,42 3,95

5. Tipos de interés aplicados a los préstamos (saldos vivos)

Préstamos a hogares Préstamos a sociedades no financieras
Préstamos para adquisicion de vivienda, Crédito al consumo y otros fines, Detalle por plazo
detalle por plazo detalle por plazo
Hasta 1 afo Mis de 1 Mis de 5 afios Hasta 1 afo Mis de 1| Mads de 5 afios Hasta 1 afo Misde 1|  Mas de 5 afios
y hasta 5 afios y hasta 5 afios y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Dic 5,54 4,75 5,00 8,97 7,13 6,22 6,08 5,57 5,28
2008 Ene 5,62 4,75 5,01 8,99 7,15 6,24 6,06 5,55 527
Feb 5,60 4,82 5,03 9,05 7,21 6,26 5,99 5,52 5,30
Mar 5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 527
Abr 5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
May 5,62 4,85 5,05 9,08 7,22 6,27 6,09 5,59 5,32
Jun 5,68 4,89 5,07 9,11 7,29 6,35 6,18 5,68 5,39
Jul 5,72 4,93 5,11 9,19 7,34 6,37 6,25 5,76 5,44
Ago 5,78 4,95 5,11 9,26 7,38 6,41 6,28 5,79 5,46
Sep 5,79 5,02 5,14 9,38 747 6,47 6,39 5,90 5,54
Oct 5,81 5,05 5,17 9,45 7,48 6,48 6,43 5,99 5,58
Nov 5,74 4,99 5,16 9,24 7,51 6,47 6,17 5,81 5,51

€22 Nuevos depésitos a plazo

€23 Nuevos préstamos sin fijacion de tipo y hasta un afio
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

de fijacion inicial del tipo
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

A hogares para consumo
A hogares para adquisicién de vivienda

De los hogares, hasta 1 ano
De las sociedades no financieras, hasta 1 afio

- De los hogares, més de 2 afios - A sociedades no financieras, hasta 1 millon de euros
——  De las sociedades no financieras, mds de 2 afios —— A sociedades no financieras, mds de 1 millon de euros
5,00 5,00 10,00, 10,00
4,50 AN FA 450 900 M 9,00
/\//M : 8,00 8,00
a0l \ /f\ [\J V \y ] 400 A/'vvs/
3 7,00 A N — 7,00
3,50 /\ \/ m\lA\l S NI AN ,
\/ \/\/ v\/\/\/ / R 6,00 soae Y600
3,00 3,00 ™ ine Y
5,00 S \| 5,00
250 [\ '. ' 2,50 > 4
; \‘ ’ -\”\ R R R T 4,00
-~ Craan, . ot
e ‘\ \/\,\ _/
2,00 R 200 309 3,00
1,50 ——— — —— —— — — 1,50 2,00——— — — —— — — 2,00
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fuente: BCE.
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4.6 Tipos de interés del mercado monetario

(en porcentaje; medias del periodo)

Zona del euro? Estados Unidos Japén

Dep6sitos Depositos Dep6sitos Depésitos Depésitos Dep6sitos Depositos

dia a 1 mes a 3 meses a 6 meses a 12 meses a 3 meses a 3 meses

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7

2006 2,83 2,94 3,08 323 3,44 5,20 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2007 IV 3,95 4,37 4,72 4,70 4,68 5,03 0,96
2008 I 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,29 0,92
il 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92

it 4,25 4,54 4,98 5,18 5,37 291 0,90

v 3,17 3,92 4,24 4,31 4,38 2,77 0,96
2008 Ene 4,02 4,20 4,48 4,50 4,50 3,92 0,39
Feb 4,03 4,18 4,36 4,36 4,35 3,09 0,90

Mar 4,09 4,30 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97

Abr 3,99 4,37 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92

May 4,01 4,39 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92

Jun 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,77 0,92

Jul 4,19 4,47 4,96 5,15 5,39 2,79 0,92

Ago 4,30 4,49 4,97 5,16 532 2,81 0,89

Sep 4,27 4,66 5,02 522 5,38 3,12 0,91

Oct 3,82 4,83 5,11 5,18 5,25 4,06 1,04

Nov 3,15 3,84 4,24 4,29 4,35 2,28 0,91

Dic 2,49 2,99 3,29 3,37 3,45 1,83 0,92

2009 Ene 1,81 2,14 2,46 2,54 2,62 1,21 0,73

C24 Tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro’

(mensuales; en porcentaje)

— | MES

)

= === 3 meses
= = 12 meses
9,00 9,00
8,00 8,00
700 j 1 7.00
I \
6,00 6,00
5,00 7 =} 5,00
7Y /
/,
4,00 L ? 4,00
"n 7
7| ’
3,00 7 7 3,00
‘ NN ”
2,00 2,00
1,00 1,00
0,00 . . . . : . . . . . . . : . » 0,
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Fuente: BCE.

C25 Tipos a tres meses del mercado monetario
(mensuales; en porcentaje)

9,00

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

B

s Zona del euro?

==== Japén
= = Estados Unidos
9,00
8,00
A‘ < 7,00
A "
2 L 6,00
I v A
! IS A T « _a
v 1 5 -
1 - A \ 5,00
4 1
1 1
: v - | 400
] ! d 1 ':
x U 1 3,00
u 1 1 ’ |'
Leome \ 1
- S . 7 1| 2,00
“‘ ~_ -I [
v K cveests| 1,00
. i . i “--‘"" R PP Tl i J 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

1) Para fechas anteriores a enero de 1999, los tipos de interés sintéticos de la zona del euro se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB. Véanse las Notas

Generales, para mas informacion.

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

4.7 Curvas de rendimientos de la zona del euro"

Mercados
financieros

(deuda de las administraciones centrales con calificacion AAA de la zona del euro; fin de periodo; tipos de interés en porcentaje; diferenciales en puntos porcentuales)

Tipos al contado Tipos forward instantineos
Tres meses Un ano Dos anos| Cinco afios Siete afios Diez afios| Diez afios Diez afios Un afio Dos anos| Cinco afios| Diez afios
- tres meses| - dos aflos
(diferencial)| (diferencial)
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 Dic 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 391 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 Ene 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 4,25
Feb 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,77 3,90 4,13
Mar 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 4,25
Abr 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33
May 3,86 4,21 4,31 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
Jun 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
Jul 3,98 4,23 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53
Ago 3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 4,32 0,47 0,29 4,07 4,09 4,32 4,67
Sep 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 4,39 4,75
Oct 3,87 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
Nov 3,86 3,84 3,82 391 4,03 4,21 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4,76
Dic 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 Ene 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
Feb 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99
Mar 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 4,91
Abr 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95
May 3,88 4,20 4,28 4,27 4,35 4,52 0,64 0,24 4,41 4,29 4,40 5,03
Jun 4,21 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 4,72 4,64 5,00
Jul 4,20 4,31 4,31 4,31 4,39 4,53 0,33 0,21 4,36 4,27 4,46 4,93
Ago 4,24 4,20 4,13 4,11 4,19 4,34 0,10 0,21 4,13 4,02 4,26 4,82
Sep 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
Oct 2,52 2,86 2,68 3,58 3,95 4,25 1,74 1,58 2,27 2,99 4,80 4,97
Nov 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,77 1,78 1,40 2,33 2,97 4,16 4,48
Dic 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 Ene 1,19 1,27 1,79 3,02 3,53 4,02 2,83 2,24 1,70 2,85 4,53 5,26
€26 Curvas de tipos al contado de la zona del euro C27 Tipos al contado y diferenciales de la zona del euro
(en porcentaje; fin de periodo) (datos diarios; tipos de interés en porcentaje; diferenciales en puntos porcentuales)
Enero 2009 — T%po a ufl an(i (escala 1zq.u1erfia)
.. ===+ Tipo adiez afios (escala izquierda)
LR Diciembre 2008 K . <
Noviembre 2008 - Diferencial diez afios - tres meses (escala derecha)
v ——  Diferencial diez afios - dos aflos (escala derecha)
5,0 5,0 5,0
4,5 4,5 4,5
40 /..: 2 ‘N 40 40
- Trreeeeaa,,,
3,5 / 3,5 3,5
S
3,0 A 3,0 3,0
. /
2,5 ,/ 2,5 2,5
'y
2,0 = ,‘/ 2,0 2,0
1,5 / 1,5 [ 1,5
1,0 1,0 1,0
B B ’ B
. ] PO L - uv{"‘ﬂ.& - o 05
| TN L Vi |
" LA A3 1
0,0 0,0 (LS YL M 0.0
0,5 ‘ : ‘ ‘ ‘ 0,5 —— ——— —— T — 05
0 S5A 10A 15A 20A 25A 30A 1 )i il v 1 )i il v
2007 2008
Fuente: BCE, los datos utilizados han sido proporcionados por EuroMTS y las calificaciones crediticias por Fitch Ratings.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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4.8 indices bursatiles

(niveles del indice en puntos; medias del periodo)

Indices Dow Jones EURO STOXX" Estados Japén

Unidos

Referencia Principales indices sectoriales

Amplio 50| Materias| Servicios Bienes| Petréleo| Financiero| Industrial| Tecnologia | Agua, gas| Telecomu-| Sanidad | Standard Nikkei
primas|de consumo|de consumo y gas _ elec-| nicaciones & Poor’s 225

tricidad 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1.310,5  16.124,0
2007 4164 43158 543,8 2354 366,5 449,6 408,3 4884 3834 5614 492,7 519,2 1.476,5  16.984.4
2008 313,7 3.319,5 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1.220,7  12.151,6
2007 IV 417,8 4.3779 5673 2283 383,8 455,7 381,2 484,1 406,3 620,0 544.8 509,2 1.494,6  16.002,5
2008 1 361,8 3.809.4 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 4133 339,2 5733 490,1 4544 1.351,7  13.372,6
I 3559 3.705,6 576,2 185,0 317,8 4428 313,7 408,2 306,5 557,1 4377 427,1 1.371,7  13.818,3
I 309,7 3.278,8 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 345,7 285,6 4948 4124 4074 1.252,7  12.758,7
v 228,77 24977 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 238,1 200,0 384,7 387,0 358,1 910,9 8.700,4
2008 Ene 380,2 4.042,1 529,7 202,3 338,7 4314 339,7 426,3 351,2 602,9 5284 492,9 1.380,3  13.9534
Feb 360,6 3.776,6 520,7 194,0 3238 407,6 311,9 417,7 356,2 5739 4932 452,6 1.354,6  13.522,6
Mar 3429 3.587,3 5114 184,7 317,6 3952 300,8 394,7 308,9 540,2 4449 414,1 13175  12.586,6
Abr 359,6 3.768,1 5539 189,3 324,6 4232 326,5 406,2 312,8 550,2 4493 429,6 1.370,5  13.382,1
May 367,1 3.812,8 5889 189,2 328,2 462,5 3258 4243 3132 567,2 4475 436,3 1.402,0  14.000,2
Jun 3402 3.527.8 586,2 176,1 299,6 442,6 287,6 3935 292,8 553,8 4153 414,7 1.341,3  14.084,6
Jul 3119 3.298,7 529,0 1582 272,71 401,5 260,0 348,6 281,7 513,7 412,7 418,1 1.257,6  13.153,0
Ago 316,1 3.346,0 513,7 167,1 287,0 388,1 266,0 356,6 304,4 504,4 411,2 403,0 1.281,5  12.989.4
Sep 301,3 3.193,7 474,6 161,8 2874 358,2 255,8 3322 271,8 465,8 4132 400,6 1.220,0  12.126,2
Oct 241,5 2.6273 342,1 135,6 249,1 2879 195,0 245,1 212,8 3924 378,2 363,7 968,8 9.080,5
Nov 2250 24529 3152 136,2 237,6 2948 159,0 229,5 197,7 393,6 386,0 361,7 883,3 8.502,7
Dic 219,0 2.407,0 304,0 137,8 2242 281,0 152,5 238,7 189,4 369,2 396,6 349,4 8772 8.492,1
2009 Ene 215,5 23449 309,7 136,8 220,8 280,5 1434 236,4 188,1 376,5 384,1 364,8 866,6 8.402,5

€28 Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225

(enero 1994=100; medias mensuales)

= Dow Jones EURO STOXX amplio"
=« «« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO

5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Indice armonizado de precios de consumo?

Total Total (d., variacion sobre el periodo anterior) Pro memoria:
Precios administrados?”
Tndice Total Bienes| Servicio: Total | Alimentos Alimentos Bienes| Energia| Servicios
2005 = 100 elaborados|no elaborados industrigles (s.d.) TAPC total Precios
Total, excl. no energéticos excluidos | administrados
alimentos no rocios
elaborados y . _p
energia administrados
% del total ¥ 100,0 100,0 82,6 59,1 40,9 100,0 11,9 7,6 29,8 9,8 40,9 88,8 11,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2.3 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 2.3 2,0 - - - - - - 2,1 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2008 107,8 33 2.4 38 2,6 - - - - - 33 3,0
2007 IV 105,7 2,9 2.3 32 2,5 1,0 2,6 1,2 0,3 2,9 0,6 3,0 1,9
2008 1 106,4 34 2,5 39 2,6 1,0 2,1 0,5 0,2 34 0,7 35 2,5
1T 108,1 3,6 2,5 4,5 2.4 1,1 1,1 1,1 0,2 6,0 0,6 3,7 2,7
11 108,4 38 2,5 4,7 2,6 0,7 09 1,0 0,1 2,1 0,7 39 33
v 108,2 2.3 2,2 2,1 2,6 -0,5 0,2 0,3 0.4 -8,7 0,6 2,1 3.4
2008 Ago 108,3 38 2,6 4,6 2,7 -0,1 0,3 -0,4 0, -3,0 0.3 39 33
Sep 108.,5 3,6 2,5 44 2,6 0,1 0,1 0,2 0,2 -0,4 0,0 3,7 34
Oct 108,6 32 2.4 35 2,6 -0,1 0,1 0,5 0,2 -2,9 0,2 3.1 34
Nov 108,0 2,1 2,2 1,8 2,6 -0,4 0,0 -0,2 0,0 -4.9 0,2 2,0 34
Dic 107,9 1,6 2,1 0,9 2,6 -0,4 0,0 0,1 0,0 -4,7 0,2 1,3 3.4
2009 Ene * 1,1
Bienes Servicios
Alimenticios (incl. bebidas alcohdlicas y tabaco) Bienes industriales Vivienda Transporte |Comunicaciones| Recreativos Varios
y personales
Total Alimentos Alimentos Total No Energia Alquileres|
elaborados| no elaborados energéticos.
% del total® 19,5 11,9 7,6 39,6 29,8 9.8 10,1 6,0 6,1 33 14,7 6,8
14 15 16 17 18] 19 20 21 22 23 24 25
2005 1,6 2,0 0,8 2.4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22 23 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 2,3
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5.1 6,1 35 3,1 0,8 10,3 2,3 1.9 39 -2,2 32 2,5
2007 IV 39 4,5 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 2,1 3,0 32
2008 I 52 6,4 35 32 0,8 10,7 2,5 1.9 3,1 -2,5 32 32
1I 5,7 6,9 3,7 39 0,8 13,6 2,3 1.9 3,6 -1.8 3,0 2,2
il 5,6 6,7 39 42 0,7 15,1 23 1,9 4.4 24 34 23
v 3,8 4.3 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 4,5 -2,0 33 2,2
2008 Jul 6,1 72 4.4 4,6 0,5 17,1 23 1,9 4,1 =22 34 2,2
Ago 5,6 6,8 3,7 4.2 0,7 14,6 2,2 1.9 4.8 -2,5 35 23
Sep 52 6,2 3,6 4,0 0,9 13,5 2,3 1.9 4,5 -2,6 33 2,3
Oct 4.4 5.1 3.4 3,1 1,0 9,6 2,3 1.9 4,6 -2,2 33 2,3
Nov 3,7 42 2,8 0,8 0,9 0,7 22 1,8 4.4 -2,1 34 22
Dic 33 35 2,8 -0,3 0,8 -3,7 2,2 1,8 4,5 -1,8 32 2,1

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.

2) Estimaciones del BCE basadas en datos de Eurostat; estas estadisticas experimentales Ginicamente proporcionan una medida aproximada de los precios administrados, ya que las
variaciones de estos precios no se pueden aislar completamente de otras influencias. La nota que explica la metodologia utilizada en la elaboracion de este indicador puede consul-
tarse en la direccion http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Enelafio 2008.

4) Estimacion basada en datos nacionales provisionales que abarcan normalmente en torno al 95% de la zona del euro, asi como en informacion anterior sobre el precio de la energia.
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5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2. Precios industriales, de la construccién y de los inmuebles residenciales?

Precios industriales, excluida construccion G ONStUC eI o Precios de
- - — ’ = los inmuebles
Total Total Industria, excluidas construccién y energia Energia residenciales?
(indice
2000 = 100) Industria Total Bienes Bienes Bienes de consumo
manufac- intermedios de
turera capital Total| Duradero No duradero
% del total” 100,0 100,0 89,4 824 31,6 21,1 29,6 4,0 25,6 17,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 110,2 4,1 3,2 1,8 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 2,8 7,6
2006 1159 5,1 34 2,8 4.8 1.4 1,6 1,6 1,7 13,4 4,1 6,5
2007 119,2 2,8 3,1 3,2 4.8 1,8 23 1,9 24 1,8 4,0 4,3
2008 126,5 6,2 47 3,5 43 1,9 3,7 24 39 15,0 . .
2007 IV 121,3 4,0 45 3,2 3,7 1,5 3,7 1,9 39 7,0 33 3,97
2008 1 123,7 5,4 5,4 3,6 42 1,5 44 23 4.8 11,7 3,1 =
I 127,0 7,1 6,3 38 45 1,8 45 2,3 438 18,0 4,0 2,77
il 129,6 8,5 6,5 42 59 2,2 38 2,5 4,0 22,6 5,5 -
v 125,8 3,7 0,8 23 2,6 2,2 2,0 2,6 2,0 7.8 . .
2008 Jul 130,1 9,2 7.3 44 58 2,1 43 2,5 4,6 24,9 - -
Ago 129,5 8,5 6,6 43 6,0 2,2 39 2,4 4,1 22,7 - -
Sep 129,2 7.9 5,5 4,1 58 2,2 33 2,5 34 20,3 - -
Oct 128,1 6,3 34 3,2 43 2,2 2,6 2,7 2,7 15,9 - -
Nov 125,6 33 0,5 2,2 2,4 2,2 2,0 2,6 1,9 6,3 - -
Dic 123.8 1,7 -1,4 1,5 1,2 2,2 1,4 2,5 1,3 1,7 - -
3. Precios de las materias primas y deflactores del producto interior bruto
Precios Precios de las materias primas no energéticas Deflactores del PIB
del petroleo®) :
onderados onderados otal o emanda interna Expor- mpor-
(euros por Ponderados” Ponderados Total|  Total Demanda int p I
barril) por las importaciones por el destino (indice (d.) taciones’| taciones”
Total |Alimen- No Total |Alimen- No [2000 = 100) Total Con§umo Consumo [Formacion
ticios| alimen- ticios| alimen- privado publico bruta
ticios ticios de capital
fijo
% del total” 100,0{ 35,0 65,0 100,0{ 443 55,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 44,6 11,9 0,9 17,9 9,3 2,5 14,8 111,6 2,0 23 2,1 24 2,5 24 33
2006 529 275 58 37,6 24,6 59 38,0 113,8 1,9 24 2,2 2,1 2,9 2,7 39
2007 52,8 75 143 5,0 5,1 94 2,7 1164 23 2,2 2,2 1,6 2,7 1.5 1,3
2008 65,9 2,0 181 -43 -1,5 9,6 -8,1 . . . . . . .
2007 IV 61,0 22 228 -10,8 29 178 -13,6 117,2 23 29 2,8 23 2,5 1,5 2.8
2008 1 64,2 84 364 -1,3 72 31,6 -5,3 1179 2,1 2,9 3,1 2,1 23 23 43
I 78,5 25 324 -1,5 -03 203 -10,7 118,8 2,2 32 34 32 24 2,5 49
m 77,6 6,7 162 2,8 0.8 43 -1,4 119.4 23 33 3,5 24 2.8 3,1 55
v 435 -102  -8,0 -11,2 -143  -13,0 -153 . . . . . . .
2008 Ago 77,0 79 174 39 24 7,1 -0,6 - - - - - - - -
Sep 70,0 5,2 6.4 4,6 -1,8 55 0,8 - - - - - - - -
Oct 552  -63 -50 -7,0 -114 -12,6 -10,6 - - - - - - - -
Nov 43,1 70 44 -8,3 -104 74 -12,5 - - - - - - - -
Dic 32,1 -173 -144 -18,7 212 -187 -23,1 - - - - - - - -
2009 Ene 343 204 -11,0 -24.8 21,5 -137 -26,9 - - - - - - - -

Fuentes: Eurostat, célculos del BCE basados en datos de Eurostat (columna 7 del cuadro 2 de la seccion 5.1 y columnas 8-15 del cuadro 3 de la seccion 5.1), calculos del BCE basados
en datos de Thomson Financial Datastream (columna 1 del cuadro 3 de la seccion 5.1) y calculos del BCE (columna 12 del cuadro 2 de la seccion 5.1 y columnas 2-7 del cuadro 3 de la
seccion 5.1).

1) Los datos se refieren al Euro-16, a excepcion de los datos de las columnas 5, 6 y 7 del cuadro 3, que se refieren al Euro-15.

2) Precios de los consumos intermedios de los edificios residenciales.

3) Datos experimentales basados en fuentes nacionales no armonizadas (para mas detalles, véase la direccion del BCE en Internet).

4) En el aio 2000.

5) Los datos trimestrales para el segundo (cuarto) trimestre se refieren a las medidas semestrales de la primera (segunda) mitad del afio, respectivamente. Dado que algunos datos na-
cionales solo estan disponibles con periocidad anual, la estimacion semestral se obtiene, en parte, de los resultados anuales; por lo tanto, la exactitud de los datos semianuales es
menor que la de los datos anuales.

6) Brent (para entrega en un mes).

7) Serefiere a precios expresados en euros. Ponderados segiin la estructura de las importaciones de la zona del euro en el periodo 2004-2006.

8) Serefiere a precios expresados en euros. Ponderados segiin la demanda interna de la zona del euro (produccion interna mas importaciones menos exportaciones) en el periodo 2004-
2006. Datos experimentales (para mas detalles, véase la direccion del BCE en Internet).

9) Los deflactores de las importaciones y la exportaciones se refieren a bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

4. Costes laborales unitarios, remuneracion por asalariado y productividad del trabajo”
(datos desestacionalizados)

Total Total Por ramas de actividad
(indice

2000 = 100) Agricultura, caza| Ind. extractivas, | Construccién Comercio, reparaciones, [[ntermediacion financiera, Administracién publica

silvicultura y pesca| ind. manufac- hosteleria, transportes | actividades inmobiliarias educacion, sanidad

turera y energia y comunicaciones y de alquiler| y otros servicios

y servicios empresariales|
1 2 3 4 5 6 7 8
Costes laborales unitarios
2004 107,7 0,8 -10,8 -1,2 32 -0,1 2,5 2,1
2005 109,0 1,2 8,7 -1,1 2,9 1,4 2,0 2,0
2006 110,0 1,0 33 -0,4 33 0,0 2,5 2,0
2007 111,9 1,7 0,6 -0,4 37 1,4 2,6 2,1
2007 11 111,9 1,6 0,6 -1,1 4,6 2,0 23 2,0
v 113,0 2,5 0,7 0,2 4,0 2,8 3,1 2,9
2008 I 113,7 2,6 0,7 1,3 2,0 2,4 38 2,9
I 1153 32 -0,7 2,0 22 3,6 2,9 4,7
11T 115,9 3,6 -0,8 4,8 1,9 5,1 3,0 29
Remuneracién por asalariado
2004 110,2 22 1,8 3,0 3,0 1,5 1,7 2,4
2005 112,3 2,0 2,4 1,8 2,0 2,1 2,4 1,9
2006 114,8 22 34 35 34 1,5 2,4 1,5
2007 117,7 2,5 2,5 2,8 3,0 2,3 22 2,5
2007 11 117.8 2,3 22 2,4 2,9 2,4 1,9 2,3
v 119,0 29 2,1 32 33 22 2,5 32
2008 I 120,1 3,1 3,6 35 43 2,4 29 29
)i 121,4 34 38 2,8 5,1 2,7 2,6 4,4
11T 121,9 35 3.8 35 5,0 42 3,1 29
Productividad del trabajo ¥
2004 102,3 1.4 14,1 43 -0,2 1,6 -0,8 0,3
2005 103,1 0,7 -5,7 2,9 -0,8 0,7 0,3 -0,1
2006 104,3 1,2 0,1 39 0,1 1,4 -0,2 -0,6
2007 105,2 0,8 1,8 32 -0,6 0,8 -0,4 0,3
2007 11 105,3 0,7 1,6 35 -1,6 0,4 -0,5 0,2
v 105,3 0,4 2,0 3,0 -0,6 -0,5 -0,5 0,3
2008 I 105,7 0,5 29 22 22 0,0 -0,9 0,0
)i 105,3 0,2 4,6 0,8 2,7 -0,9 -0,2 -0,3
111 105,2 -0,1 4,6 -1,3 3,0 -0,9 0,1 0,0
5. Costes laborales por hora"-¥

o Total Total Por componentes Por algunas ramas de actividad Pro memoria:

[indice (d.) Indicador

2000 = 100] Sueldos|  Cotizaciones sociales Ind. extractivas, Construccién Servicios de salarios

y salarios|  a cargo de la empresa | ind. manufacturera negociados®

y energia|
% del total © 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3

1 2 3 4 5 6 7 8

2004 113,6 2,6 2,6 32 29 2,7 23 2,1
2005 116,5 2,4 2,6 22 24 2,0 2,5 2,1
2006 119,4 2,5 2,7 2,1 34 1,6 2,1 2,3
2007 122,4 2,6 2,8 23 2,6 1 2,6 22
2007 I 1227 2,5 2,6 22 2,1 35 2,6 2,1
v 123,8 29 3,1 23 3,0 4,0 2,8 2,1

2008 I 1248 35 37 2,9 42 4,1 3,0 2,8
1 1259 2,8 2,8 2,8 3,0 39 2,5 29

it 127,1 4,0 39 42 39 4,7 4,0 34

Fuentes: calculos del BCE basados en datos de Eurostat.

1) Los datos re refieren al Euro-16.

2) Remuneracion por asalariado (a precios corrientes) dividida por el valor afiadido (en términos reales) por ocupado.

3) Valor afadido (en términos reales) por ocupado.

4) Costes laborales por hora para el total de la economia, excluidos agricultura, Administracion publica, educacion, sanidad y otros servicios no clasificados en otra riibrica. Debido a
su diferente cobertura las estimaciones de los datos de los componentes no concuerdan con el total.

5) Datos experimentales. Para mas detalles, véase la direccion del BCE en Internet).

6) En el afio 2000.
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5.2 Producto y demanda

1. PIB y componentes del gasto?

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior 2
Total Consumo Consumo | Formacién brutal Variacion Total | Exportaciones®| Importaciones®
privado publico de capital|  de existencias ¥
fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)
2004 7.841,8 7.685,9 4.489.8 1.601,0 1.586,5 8,6 1559 2.888,9 2.732,9
2005 8.143,0 8.022,1 4.666,5 1.664,7 1.683,8 7,1 120,9 3.113,1 2.992,1
2006 8.553,0 8.450,3 4.868.,8 1.732,2 1.834,9 14,4 102,7 3.472,8 3.370,0
2007 8.986,2 8.848,6 5.061,0 1.799,8 1.965,4 22,4 137,6 3.740,4 3.602,8
2007 I 2.260,8 2.227,1 1.272,8 4514 4935 10,0 33,1 947.4 914,3
v 2.277,2 2.246,5 1.287,1 456,4 501,7 1,3 30,7 955,0 9242
2008 I 2.306,8 2.278,4 1.297,4 460,2 5124 84 28,5 981,6 953,1
I 2.321,2 2.295,3 1.307,6 471,1 512,5 4,0 26,0 988,83 962,8
il 2.329,1 2.319,4 1.319,2 4729 512,5 14,8 9,7 997.4 987,7
en porcentaje del PIB
2007 100,0 98,5 56,3 20,0 21,9 0,2 1.5 - -

Precios encadenados (desestacionalizados y correspondientes al afio anterior) ¥

tasas de variacion intertrimestral

2007 I 0,6 0,7 0.4 0,5 1,0 - - 1,9 2,2
v 0,3 0,1 02 0,3 1,0 - - 0,5 -0,2
2008 I 0,7 0,6 0,0 0,3 14 - - 1,7 1,6
)i -0,2 -0,3 -0,2 0,8 -0,9 - - -0,1 -0,5
Jiig -0,2 0.4 0,1 0,7 -0,6 - - 0,0 1.4
tasas de variacion interanual
2004 22 1,9 1,6 1,6 2,3 - - 74 7,0
2005 1,7 1,9 1.8 1.5 33 - - 5,0 57
2006 29 2,8 2,0 1,9 55 - - 8,4 83
2007 2,7 2.4 1,6 2,3 4,3 - - 6,0 5,4
2007 111 2,7 22 1,8 2.4 37 - - 7,2 6,2
v 2,2 2,1 1,3 2,0 32 - - 4,0 39
2008 I 2,1 1,7 1,3 14 3.7 - - 5.3 4.4
)i 1,5 1,1 0.4 2,0 2,6 - - 39 3,1
Jiig 0,7 0,8 0,1 2,2 0,9 - - 2,0 2,2
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del PIB en puntos porcentuales
2007 111 0,6 0,7 0,3 0,1 02 0,1 -0,1 - -
v 0,3 0,1 0,1 0,1 02 -0,3 0,3 - -
2008 I 0,7 0,6 0,0 0,1 0,3 02 0,1 - -
)i -0,2 -0,3 -0,1 02 -0,2 -0,2 0,1 - -
Jiig -0,2 0.4 0,0 0,1 -0,1 0,4 -0,6 - -
contribuciones a las tasas de variacion interanual del PIB en puntos porcentuales
2004 22 1, 0,9 0,3 0,5 02 0,3 - -
2005 1,7 1,9 1,0 0,3 0,7 -0,1 -0,1 - -
2006 2,9 2,7 1,1 0.4 1,1 0,0 0,2 - -
2007 2,7 2,4 0,9 0,5 0,9 0,1 0,3 - -
2007 111 2,7 22 1,1 0,5 0,8 -0,1 0,5 - -
v 2,2 2,1 0,7 0.4 0,7 02 0,1 - -
2008 1 2,1 1,7 0,7 0,3 0,8 -0,1 0.4 - -
)i 1,5 1,1 0,3 0.4 0,6 -0,2 0.4 - -
il 0,7 0,7 0,0 0.4 02 0,1 -0,1 - -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Los datos se refieren al Euro-16.

2) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro. Los datos no son totalmente homogéneos con el cuadro 7.1.2 'y
7.3.1.

3) Incluidas las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.

4) Los datos anuales no estan ajustados de variaciones en el nimero de dias laborables.
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5.2 Producto y demanda

2. Valor aiiadido por ramas de actividad?

Valor afiadido bruto (precios basicos)

Total Agricultura, Ind. extractivas, Construccion Comercio,| Interm. financiera, Administracién | Impuestos netos

caza, industria reparaciones, | activ. inmobiliarias publica, | de subvenciones

silvicultura manufacturera hosteleria, y de alquiler educacion, sobre

y pesca y energia transportes y servicios sanidad los productos

y comunicaciones empresariales y otros servicios
1 2 3 4 5 6 7 8
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)

2004 7.041,3 155,7 1.443,7 4143 1.499,7 1.922,1 1.605,7 800,6
2005 7.298,0 144,1 1.481,9 441,9 1.539,5 2.021,7 1.668,8 845,0
2006 7.638.5 141,2 1.551,5 479,0 1.603,8 2.138,4 1.724,6 914,5
2007 8.027.7 151,0 1.631.4 519,3 1.668,7 2.261,0 1.796,2 958.5
2007 I 2.020,8 38,5 411,4 130,3 420,3 569.,5 450,8 240,0
v 2.039,2 39,0 4135 133,1 422,1 5754 456,0 238,1
2008 I 2.065,1 40,2 419,9 137,2 4275 581,9 458,4 241,7
I 2.083,2 40,0 420,9 137,4 428,2 589.,6 467,0 238,1

il 2.090,6 39,5 415,7 1379 4322 596,9 468.4 238.,5

en porcentaje del valor afiadido
2007 100,0 1.9 20,3 6,5 20,8 28,2 22,4 -
Precios encadenados (desestacionalizados y correspondientes al afio anterior)”
tasas de variacion intertrimestral

2007 I 0,6 -0,8 1,1 -0,1 0,5 0,7 0.4 0.8
v 0,5 13 0,5 09 0,2 0,6 0.3 -0,6
2008 T 0,6 1.7 0,2 2,6 0,7 0,6 0,1 1.5
I 0,0 0,2 -0,6 -1.8 -0,4 0,6 0,5 -1,2

il -0,2 -0,5 -1,3 -1,2 -0,2 0,2 0,6 0,1

tasas de variacion interanual

2004 23 11,9 2,8 1,1 2,8 1,6 1.5 0,8
2005 1,7 -6,4 1,8 1,9 14 2,8 14 1,7
2006 2,8 -1,9 3,6 2,8 3,1 3,7 1.3 33
2007 2,9 0,5 3,6 33 2,7 3,6 1.7 0,6
2007 I 2,8 0,2 38 2,2 2,7 35 1,7 1,2
v 2,5 0,5 33 1.7 1.7 34 1.8 -0,7

2008 I 23 1.5 2,7 2,8 23 2,8 1,2 0,5
)i 1,6 2,4 1,3 1,6 0,9 2,6 1.3 0.4

it 0,8 2,7 -1,1 0,4 0,1 2,1 1.5 -0,3

contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del valor afiadido en puntos porcentuales

2007 11 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -
v 0,5 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 -

2008 T 0,6 0,0 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 -
il 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,1 -

il -0,2 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,1 0,1 -

contribuciones a las tasas de variacion interanual del valor afiadido en puntos porcentuales

2004 2,3 0,3 0,6 0,1 0,6 0.4 0.3 -
2005 1.7 -0,1 0.4 0,1 0,3 0.8 0.3 -
2006 2,8 0,0 0,7 0,2 0, 1.0 0.3 -
2007 2,9 0,0 0,7 0,2 0,6 1,0 0.4 -
2007 I 2,8 0,0 0,8 0,1 0,6 1,0 0.4 -
v 2,5 0,0 0,7 0,1 0.4 0,9 0.4 -

2008 T 2,3 0,0 0,6 0,2 0,5 0.8 0.3 -
I 1,6 0,0 0,3 0,1 0,2 0,7 0.3 -

il 0,8 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,6 0.3 -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Los datos se refieren al Euro-16.
2) Los datos anuales no estan ajustados de variaciones en el nimero de dias laborables.
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5.2 Producto y demanda

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

3. Produccion industrial?

Total Industria, excluida construccion Construccion
Total Total Industria, excluidas construccién y energia Energia
[indice (d.)
2000 = 100] Industria Total Bienes | Bienes de Bienes de consumo
manufacturera intermedios equipo
Total| Duradero| No duradero
% del total® 100,0 82,8 82,8 74,8 73,6 29,9 22,2 21,6 3,6 18,0 9,1 17,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 1.4 104,1 1.4 1.5 1,2 0,9 3,0 0,5 -0,7 0,7 1.4 0,7
2006 4,0 108,3 4,0 44 44 4,9 59 2,6 4,5 22 0,7 39
2007 35 112,1 35 4,0 38 39 6,1 2,3 1,2 2,5 -0,6 32
2007 IV 2,6 113,8 3,0 2,7 2,1 1,9 54 0,6 -2,6 1,2 5.4 -0,5
2008 1 24 113,6 2,5 1,9 1,8 1,6 5.1 0,0 -1,5 0,6 44 1,3
I 0,7 112,2 1,2 1,3 1,0 0,5 4,0 -1,1 -2,6 -0,9 1,6 2,2
I -1,8 110,6 -1,5 -1,6 -1,9 -2,0 -0,1 -2,6 -6,0 -2,3 0,2 -3.4
2008 Jun -0,7 111,2 -0.4 -0,3 -0,7 -0,9 1,7 -1.4 -4,0 -0,7 -1,0 -2,8
Jul -1.4 110,8 -1,1 -1,2 -1,2 -1,7 -0,1 -1,1 -53 -0,8 0,0 -3,5
Ago -1,0 111,5 -0,6 -0,9 -1.4 0,1 0,8 -4,2 -6,0 =32 0,5 -3,0
Sep 2,7 109,5 -2,5 -2,6 -3,0 -39 -0,8 -2,8 -6,5 -2,8 0,1 -3,8
Oct -53 107,8 -5,6 -5,.7 -6,0 -7,8 -53 -3,7 -8,6 -2,9 -1,6 -39
Nov -7,6 105,8 -8,1 -84 -9,0 -11,6 -84 -4,5 -10,4 -2,9 -3,7 -5,1
tasas de variacion intermensual (d.)
2008 Jun -0.4 - -0,3 -0,3 -0,2 -0,5 -0,5 0,6 0.4 0,7 0,3 -0,8
Jul -0,3 - -0.4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,1 -1,1 -0,2 0,8 -0,2
Ago 0.4 - 0,6 0,6 0,7 1,0 1,1 -0,6 0,8 -0.4 1,2 0,0
Sep -1,6 - -1,8 -1,9 2,2 -3,1 -1,9 -0,7 24 -0,8 -0,5 -0,9
Oct -1,3 - -1,5 -1,6 -1,6 24 2,2 -0,2 -1,8 0,1 -0,5 0,1
Nov -1,9 - -1,8 -2,0 2,2 -3,1 2,2 -0,6 -2,6 0,0 -1,5 -1,5

4. Nuevos pedidos, cifra de negocios, ventas al por menor y matriculaciones de automéviles”

Nuevos pedidos Cifra de negocios Ventas al por menor Matriculaciones
_ § de automéviles
Industria manufacturera®| Industria manufacturera | Precios corientes| Precios constantes
(precios corrientes) (precios corrientes)
Total Total Total Total Total Total Total | Alimentos, No alimenticios Total (d.) Total
[indice (d.) [indice (d.) [indice (d.) bebidas. i miles”
2000=100] 2000=100] 2000=100] y tabaco Calzado, Equipo]
vestido del hogar|
y confeccion
% del total®” 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 119,7 9.4 119,6 7.8 2,9 108,5 1,5 0,3 2,5 2,7 4,4 978 33
2007 129,4 84 126,9 6,3 24 109,6 0,9 -0,3 1,8 3.2 2,0 970 -0,9
2008 . . . . 1,7 108,1 -1,3 -1.9 -0,9 . . 892 -8,0
2008 1 1314 3,7 132,2 44 3,1 109,0 -0,2 -1,5 0,6 0,1 -0,9 943 -1,4
I 128,6 0,2 132,7 6,3 2,0 108,1 -1,5 2,4 -0,9 2,3 -1,8 907 -4.8
I 124,6 -1,3 131,2 39 2,2 108,1 -1,4 -2,0 -0,9 -0,9 -3,0 892 -8,8
v . . 0,0 107,1 -2,0 -1,7 -2,2 . . 827  -185
2008 Jul 1282 3,2 132,2 6,3 2,1 107,9 -1,5 2,2 -0,8 0,1 2,7 885 -8,5
Ago 126,3 -6,6 132,8 -2,3 2,1 108,0 -1,7 2,1 -1,5 -2,8 235 923 -5,9
Sep 1194 -1,5 128,7 6,7 24 108,3 -1,0 -1,7 -0,2 -0,3 -2,9 868  -11,3
Oct 112,5 -15,1 1249 -3,0 0,6 107,2 -2,0 2,1 2,1 2,4 -3,6 841  -144
Nov 106,2 =273 121,7 -11,1 -0,5 107,1 -2,6 2,2 2,7 22,5 -42 812  -183
Dic . . . -0,1 107,1 -1,5 -1,0 -1,9 . . 828 -232
tasas de variacion intermensual (d.)
2008 Jul - 1,7 - -0,7 0,5 - 0,2 -0,2 0,5 23 1,0 - 0,3
Ago - -1,5 - 0,4 0,2 - 0,1 0,4 -0,1 -1,7 -0,3 - 44
Sep - -5,4 - 23,1 0,3 - 0,2 0,4 0,2 2,6 -0,6 - -6,0
Oct - -5,8 - -3,0 -1,0 - -1,0 -0,7 -1,1 23,1 -0,5 - 232
Nov - -5,5 - -2,6 -0,2 - -0,1 -0,1 -0,2 -0,5 -1,0 - -34
Dic - . - . 0,1 - 0,0 0,2 -0,4 . . - 1,9

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 12 y 13 del cuadro 4 de la seccion 5.2 (calculos del BCE basados en datos de AEFA, Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles).

1) Los datos se refieren al Euro-16.

2) En el afio 2000.
3) Incluye las industrias manufactureras que basan su produccion principalmente en pedidos y que representan el 59,7% del total de las manufacturas en el aflo 2000.

4) Las cifras anuales y trimestrales son medias de los totales mensuales del periodo de que se trate.
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5.2 Producto y demanda

(Saldos netos ", salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

5. Encuestas de opinién de la Comisién Europea

Indicador Industria manufacturera Indicador de confianza de los consumidores
de clima
300“0"1100.2’ Indicador confianza industrial Utilizacién Total ¥ Situacion| Situacién Paro Abhorro en
(media de la capacidad financiera|  econémica en los en los
alargo Total ¥ Cartera | Existencias| Expectativas productiva en los en los préximos préximos
plazo = 100) de pedidos | de productos | de produccién| (porcentaje)” préximos préximos 12 meses 12 meses
terminados 12 meses 12 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 98,2 -1 -16 11 6 81,1 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,8 2 0 6 13 83,1 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,9 4 5 5 13 84,1 -5 -2 -4 4 -8
2008 91,1 -9 -15 11 -2 81,9 -18 -10 -25 23 -14
2007 IV 105,0 2 1 7 12 83,9 -8 -4 -10 7 -10
2008 I 1014 1 -1 7 10 83,8 -12 -1 -17 11 -12
1I 97,5 -3 -6 9 7 83,3 -15 -10 222 13 -14
il 89,9 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 22 -15
v 75,8 -25 -36 18 -22 78,3 -26 -11 -34 44 -15
2008 Ago 89,9 -9 -13 12 -3 - -19 -12 -28 23 -14
Sep 88,9 -12 -20 13 -4 - -19 -11 -26 24 -15
Oct 81,6 -18 -26 15 -13 81,5 -24 -12 -33 34 -15
Nov 76,8 -25 -36 17 -22 - -25 -11 -32 43 -15
Dic 68,9 -33 -47 22 -30 - -30 -11 -39 55 -14
2009 Ene 67,1 -34 -49 20 -31 75,0 -31 -11 -38 58 -15
Indicador confianza de la construccion Indicador confianza comercio al por menor Indicador confianza de los servicios
Total¥ Cartera Expectativas Total¥ Evolucién Nivel de Evolucién Total? Clima | Demanda en| Demanda en
de pedidos creacién de actual de existencias futura de empresarial| los dltimos| los préximos
empleo los negocios los negocios meses meses
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2008 -14 -20 -7 -7 -6 16 1 2 -5 4 7
2007 IV -3 -10 5 0 5 16 13 15 11 14 20
2008 I -7 -13 -1 0 3 16 12 10 4 12 15
I -10 -17 -3 -3 -1 16 7 8 3 9 13
il -14 21 -7 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6
v -23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2008 Ago -12 -19 -5 -10 -7 19 -3 1 -7 4 5
Sep -15 221 -9 -8 -11 14 1 0 -7 2 6
Oct -20 -26 -13 -13 -14 17 -9 -7 -13 -4 -3
Nov -23 -31 -15 -13 -11 15 -12 -12 21 -8 -7
Dic -27 -35 -19 -20 -23 19 -18 -17 -27 -15 -10
2009 Ene -30 -35 -26 -20 -22 20 -19 =22 -32 -20 -15

Fuente: Comision Europea (DG Asuntos Economicos y Financieros).

1) Diferencia entre el porcentaje de entrevistados que responden afirmativa y negativamente.

2) Elindicador de clima econdmico esta compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los servicios, de los consumidores, de la construccion y del comercio al por menor;
el indicador de confianza industrial tiene una ponderacion del 40%, el de confianza de los servicios del 30%, el de confianza de los consumidores del 20%, y cada uno de los dos
indicadores restantes tiene una ponderacion del 5%. Los valores del indicador de clima economico por encima (por debajo) de 100 indican un clima econémico por encima de la media
(por debajo de la media) calculado para el periodo 1990 a 2008.

3) Los datos se recogen en enero, abril, julio y octubre de cada afio. Los datos trimestrales incluidos son la media de dos encuestas consecutivas. Los datos anuales se obtienen a partir
de medias trimestrales.

4) Los indicadores de confianza se calculan como medias simples de los componentes incluidos; para el calculo de los indicadores de confianza se utilizan los componentes de exis-

tencias (columnas 4 y 17) y de paro (columna 10), con el signo invertido.
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5.3 Mercado de trabajo”

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Ocupados
Total economia Por situacién profesional Por ramas de actividad
Millones (d.) Asalariados| Auténomos| Agricultura| Ind. extractivas, | Construccion Comercio,| Intermediacion| Administracion
caza, [ind. manufacturera, reparaciones,| financiera, activ. publica,
silvicultura y energia hostelerfa, |inmobiliarias y de|  educacién, sanidad
y pesca transportes [alquiler y servicios| y otros servicios
y comunicaciones empresariales
% del total® 100,0 100,0 85,0 15,0 39 17,2 7.7 25,5 15,7 29,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 140,507 0,8 0,7 1,6 -2,0 -1.4 1,3 1,2 2,4 1,2
2005 141,863 1,0 1,1 0,5 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 1,5
2006 144,187 1,6 1.8 0,8 -1,9 -0,3 2,7 1,7 39 1,9
2007 146,811 1.8 2,0 0,9 -1,2 0,3 39 1.8 4,1 14
2007 I 147,216 1,9 2,0 1,5 -1,4 0,2 3,6 2,3 39 1,5
v 147,666 1,8 2,0 0,6 -1,7 0,2 2,5 2,3 4,0 1,5
2008 1 148,185 1,7 1.8 0,7 -1,3 0,6 0,9 2,5 3,7 1,2
I 148,436 13 1,5 0,1 -2,1 0.4 -1,1 1,9 29 1,6
111 148,379 0,8 1,1 -0,7 -2,0 0,2 -2,6 1,2 2,1 1,6
tasas de variacion intertrimestral (d.)
2007 11 0,663 0,5 0.4 0,5 -1,0 0,0 -0,1 0.8 0.8 0,5
v 0,450 0,3 0,5 -0,8 -0,4 0,1 0,0 0,1 0.8 0,5
2008 1 0,519 0.4 0,3 0.4 0,5 0,3 0,0 0,5 0.8 0,1
I 0,250 0,2 0,2 -0,2 -1,2 0,1 -1,2 0,3 0.4 0,5
il -0,057 0,0 0,0 -0,5 -0,8 -0,3 -1,5 0,1 0,0 0,5
2. Parados
(datos desestacionalizados)
Total Por grupos de edad” Por sexo?
Millones| % poblacién Adultos J6venes Hombres Mujeres
activa
Millones| % poblacion Millones % poblacién Millones % poblacion Millones % poblacion
activa activa activa activa
% del total” 100,0 78,2 21,8 49,2 50,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,691 9,0 10,662 79 3,030 17,4 6,909 8,1 6,783 10,0
2006 12,883 83 10,074 73 2,809 16,3 6,393 75 6,490 9.4
2007 11,661 715 9,122 6,6 2,538 14,9 5,737 6,7 5,923 85
2008 11,874 715 9,251 6,6 2,624 154 5,996 6,9 5,878 83
2007 IV 11,421 73 8,916 6,4 2,505 14,7 5,632 6,5 5,789 83
2008 I 11,410 73 8,907 6,4 2,503 14,6 5,624 6,5 5,787 82
I 11,683 74 9,099 6,5 2,585 15,1 5,827 6,7 5,856 83
I 11,903 75 9,277 6,6 2,626 15,4 6,048 7,0 5,856 83
v 12,500 79 9,720 6,9 2,781 16,3 6,486 74 6,015 8,4
2008 Jul 11,788 715 9,191 6,5 2,597 15,3 5,955 6,9 5,834 82
Ago 11,876 75 9,264 6,6 2,612 15,4 6,030 7,0 5,846 82
Sep 12,046 7,6 9,377 6,7 2,668 15,7 6,158 7,1 5,888 83
Oct 12,277 7.8 9,545 6,8 2,732 16,0 6,317 73 5,959 84
Nov 12,495 79 9,715 6,9 2,780 16,3 6,483 74 6,011 84
Dic 12,729 8,0 9,899 7,0 2,830 16,5 6,656 7,6 6,073 85

Fuente: Eurostat.

1) Los datos se refieren al Euro-16. Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.
2) Enelafo 2007.

3) Adultos: 25 afios 0 mas; jovenes: hasta 25 afios; las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.

4) Las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada sexo.
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FINANZAS PUBLICAS

6.1 Recursos, empleos y déficit/superavit”

(en porcentaje del PIB)
1. Zona del euro - recursos
Total Recursos corrientes Recursos de capital Pro
memoria:
Impuest. Impuest. Cotizaciones Ventas Impuest. fcarlgze)x
directos Hogares Empresas| indirectos | Recibidos por sociales | Emplea- [Asalariados sobre el| MSC&
inst. de la UE dores capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 83 4,9 23 0,3 0,3 43,0
2000 46,5 46,2 12,7 9.4 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 4.8 22 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,5 12,3 9,2 2,7 13,6 0,5 15,6 8.1 4,7 2,2 0,2 0,3 41,7
2002 45,2 449 11,8 9,1 2,5 13,5 0.4 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 444 114 8.8 2,3 13,5 0.4 15,8 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,2
2004 44,6 44,1 11,3 8,5 5 13,5 0,3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 449 444 11,6 8,6 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 41,0
2006 45,5 45,1 12,1 8,8 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,6
2007 45,6 453 12,5 9,0 32 13,8 0,3 15,2 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,8
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Empleos de capital Pro memoria:
empleos
Total [Remuneracién Consumo|Intereses|  Transf. Inversion| Transf. primarios ¥
de| intermedio| corrientes Pagos | Subvenciones de capital| Pagadas por|
asalariados sociales Pagadas por instituciones
inst. de la UE de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 484 445 10,6 4.8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1.4 0,1 443
2000 46,5 43,8 10,4 4.8 39 24,7 21,7 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,6
2001 47,6 437 10,3 4.8 38 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1.4 0,0 438
2002 478 440 10,4 49 35 25,1 22,2 1,9 0,5 38 2.4 1.4 0,0 442
2003 48,1 442 10,5 4,9 33 25,4 22,6 1,9 0,5 4,0 2,5 1.4 0,1 448
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,8 0,5 39 2,5 1,5 0,1 44,4
2005 474 435 10,4 5,0 3,0 25,1 22,3 1,7 0,5 39 2,5 1.4 0,1 44.4
2006 46,8 429 10,2 5,0 2,9 24,8 22,1 1,7 0,5 38 2,5 1.4 0,0 438
2007 462 424 10,0 5,0 3,0 24,4 21,7 1,6 0,4 39 2,5 1,3 0,0 433
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit/superavit primario y consumo piiblico
Deficit (-)/superavit (+) Déficit (-)/ Consumo piiblico®
superavit (+)
Total | Estado |[Admoén. [Admon. [Seguridad]  primario Total Consumo Consumo
Regional| Local| Social Remuneracién Consumo| Transf. sociales Consumo Ventas publico publico
de asalariados| intermedio en especie de capital (menos) colectivo individual
via productores fijo
de mercado|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 -1.4 -1,7 -0,1 0,1 0.4 2,6 19,9 10,6 4.8 49 1.8 2,3 83 11,6
2000 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 39 19,7 10,4 4.8 49 1.8 22 82 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 10,3 4.8 5,0 1.8 22 8,1 11,7
2002 -2,6 2,1 -0,5 -0,2 0,2 09 20,2 10,4 49 5,1 1.8 2,1 82 12,0
2003 -3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 49 52 1.8 2,1 83 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1.9 2,1 83 12,1
2005 -2,6 2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 52 1.9 22 8,1 12,3
2006 -1,3 -1.4 -0,1 -0,2 04 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1.9 2,1 8,0 12,3
2007 -0,6 -1,2 0,0 0,0 0,5 2,3 20,1 10,0 5,0 52 1.9 2,1 79 12,2
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)°
| BE| DE IE| GR ES| FR IT| CY LU| MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -0,2 -3.8 1,4 -1,5 -0,3 -3,6 -3,5 -4,1 -1,2 -4,7 -1,7 -4.4 -34 2,2 2,3 2.4
2005 -2,6 -3,3 1,7 -5,1 1,0 -2,9 -4,3 24 -0,1 -2,8 -0,3 -1,5 -6,1 -14 -2,8 2,9
2006 0,3 -1,5 3,0 -2,8 2,0 2,4 -34 -1,2 1.3 2,3 0,6 -1,5 -39 -1,2 -3,5 4,1
2007 -0,3 -0,2 0,2 -3,5 22 -2,7 -1,6 35 32 -1,8 0,3 -0,4 -2,6 0,5 -1,9 53

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos al déficit/superavit por paises.
1) Los datos se refieren al Euro-15. Los recursos, los empleos y los déficit/superavit se basan en el SEC 95. Las operaciones que afectan al presupuesto de la UE estan incluidas y

consolidadas. Las operaciones entre las administraciones de los Estados miembros no estan consolidadas.
2) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
3) Incluye el total de empleos, excepto intereses.
4) Se corresponde con el gasto en consumo final (P.3) de las Administraciones Piblicas del SEC 95.
5) Incluye los ingresos por venta de licencias UMTS y las liquidaciones de swaps y de acuerdos sobre tipos de interés futuros.
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6.2 Deuda”

(en porcentaje del PIB)
1. Zona del euro - por instrumento financiero y sector tenedor
Total Instrumento financiero Sector tenedor
Efectivo y Préstamos Valores a Valores a Acreedores residentes Otros
depésitos corto plazo largo plazo acreedores ¥
Total IFM Otras Resto
sociedades de sectores
financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 72,9 2,8 15,2 5.3 49,6 52,5 26,5 14,5 11,4 20,4
1999 72,0 2,9 14,4 4,3 50,5 48,8 25,4 13,8 9,7 23,2
2000 69,3 2,7 13,1 3,7 49,7 44,2 22,0 12,4 9,7 25,1
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,1 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2
2002 68,1 2,7 11,8 4,5 49,0 40,1 19,4 10,7 10,1 27,9
2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 394 19,5 11,2 8,7 29,8
2004 69,6 2,2 12,0 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 8,2 32,1
2005 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3 354 17,2 11,2 7,0 34,8
2006 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4 33,8 17,6 9,4 6,8 34,7
2007 66,3 2,2 10,8 4,3 49,0 32,6 17,0 8,7 6,9 33,7
2. Zona del euro - por emisor, plazo y moneda de denominacion
Total Emitido por ¥ Plazo a la emisién Vida residual Moneda
Estado| Admon.| Admén.|Seguridad| Hastaun Mais de Hasta Entre uno Mis de| Euro o monedas Otras
Regional Local social afio un afio Tipo de un afio| y cinco afios | cinco aflos | participantes * monedas
interés variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 72,9 61,2 6,1 52 0,3 8,2 64,7 8,0 15,5 26,3 31,0 71,1 1,8
1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7,3 64,7 7,0 13,6 27,8 30,7 70,0 2,0
2000 69,3 58,1 59 4,9 0,4 6,5 62,8 6,3 13,4 27,8 28,1 67,5 1,8
2001 68,2 57,1 6,1 4,7 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 27,9 66,7 1,5
2002 68,1 56,7 6,3 4,7 0,4 7,6 60,4 52 15,5 25,3 27,2 66,8 1,3
2003 69,2 57,0 6,5 5,0 0,6 7,8 61,4 5,1 14,9 26,0 28,3 68,3 0,9
2004 69,6 57,4 6,6 5,1 0,4 7,8 61,7 4.8 14,9 26,2 28,5 68,7 0,9
2005 70,2 57,7 6,7 52 0,5 7.9 62,3 4,7 14,9 25,6 29,7 69,2 1,0
2006 68,5 56,0 6,5 54 0,5 7,5 61,0 4,5 14,5 24,1 29,9 67,8 0,7
2007 66,3 54,2 6,3 53 0,6 7,5 58,8 4,2 14,2 22,6 29,5 65,8 0,5
3. Paises de la zona del euro
BE DE 1IE GR ‘ ES FR IT CYy LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 94,3 65,6 29,4 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,1 52,4 64,8 58,3 27,2 41,4 44,1
2005 92,1 67,8 27,3 98,8 43,0 66,4 105,9 69,1 6,1 69,9 51,8 63,7 63,6 27,0 34,2 41,3
2006 87,8 67,6 24,7 95,9 39,6 63,6 106,9 64,6 6,6 63,8 474 62,0 64,7 26,7 30,4 39,2
2007 83,9 65,1 24,8 94,8 36,2 63,9 104,1 59,5 7,0 62,2 45,7 59,5 63,6 23,4 29,4 35,1

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos a la deuda de los paises.
1) Los datos se refieren al Euro-15. Deuda bruta consolidada de los distintos sectores de las AAPP en valor nominal. Las tenencias en poder de administraciones no residentes no estan

consolidadas. Los datos son, en parte, estimaciones.
2) Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.
3) Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
4) Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
5) Para antes de 1999, incluye la deuda en ECU, en moneda nacional y en las monedas de otros Estados miembros que han adoptado el euro.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Finanzas
plblicas

6.3 Variaciones de la deuda"
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - por origen, instrumento financiero y sector tenedor

Total Origen de la variacién Instrumentos financieros Sector tenedor
Necesidades | Efectos de Otras Efecto | Efectivo|Préstamos| Valores a| Valores a Acreedores Otros
de financiacion? | valoracién®| variaciones|agregacion® y corto| largo residentes © IFM Otras| acreedores”
en depdsitos plazo plazo sociedades
volumen® financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 2,0 1,6 04 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,8 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 04 14 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 04 0,7 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 34
2005 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,8 39
2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 -0.4 15 0,1 1,2 -1,3 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 04 0,9 04 0,3 -0,2 0,7
2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
Variaciones| Déficit (-) / Ai Sfic 9
Jjuste entre déficit y deuda’
dela denda superdavit (+)X)
Total Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP | Efectos de  Otras | Otros '
valoracion! Efectos| variaciones
Total Efectivo| Préstamos Valores | Acciones y tipos de en
y distintos de otras | Privatizaciones | Inyecciones cambio| volumen
depdsitos acciones 'V particip. de capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 2,0 -14 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,0 04 0,3 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1,8 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -3,0 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 04 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,2 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Fuente: BCE.
1) Los datos se refieren al Euro-15 y son, en parte, estimaciones. La variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada se expresa en porcentaje del PIB [deuda (t) - deuda
(t-1)] = PIB (t).
2) Las necesidades de financiacion son, por definicion, iguales a las operaciones de deuda.
3) Incluye, ademas del impacto de los movimientos del tipo de cambio, los efectos derivados de la valoracion por el nominal (ej., primas o descuentos en la emision de valores).
4) Incluye, en particular, el impacto de la reclasificacion de unidades y determinados tipos de asuncion de deuda.
5) La diferencia entre las variaciones de la deuda total obtenida de la agregacion de la deuda de distintos paises y la agregacion de variaciones de la deuda por paises se debe a las
variaciones en los tipos de conversion utilizados antes de 2001.
6) Tenedores que residen en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.
7) Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
8) Incluye los ingresos por ventas de licencias UMTS.
9) Diferencia entre la variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit expresado en porcentaje del PIB.

10) Incluye principalmente operaciones con otros activos y pasivos (créditos comerciales, otras cuentas a cobrar/pagar y derivados financieros).
11) Excluye derivados financieros.
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6.4 Recursos, empleos y déficit/superavit, datos trimestrales"
(porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - recursos, datos trimestrales

Total Recursos corrientes Recursos de capital Pro memoria:
carga
Impuestos Impuestos Cotizaciones Ventas Rentas de Impuestos| fiscal”
directos indirectos sociales la propiedad sobre
el capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 II1 43,5 43,1 11,2 12,8 15,5 1.9 0,7 0.4 0,3 39,7
v 49,0 48,4 134 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 I 41,9 414 9.8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,4
I 46,0 44,6 12,0 12,9 15,7 2,0 1.4 1.4 1,2 41,7
1L 42,6 42,1 10,8 12,5 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,0
v 49,3 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 438
2004 I 41,3 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
il 45,0 442 12,1 13,0 15,3 2,0 1,0 0,8 0,6 41,0
il 42,7 422 10,6 12,7 15,4 1,9 0,6 0,5 0,3 39,0
v 49,1 48,1 13,0 14,3 16,2 2,9 0,7 1,0 0.4 439
2005 I 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 384
il 44,6 44,0 11,8 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,4
il 433 42,6 11,0 12,9 15,2 1.9 0,7 0,7 0,3 39,4
v 49,2 48,4 134 14,3 16,1 29 0,8 0,8 0,3 44,0
2006 I 42,4 41,9 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 38,9
il 45,7 452 12,4 13,6 15,1 2,0 1,3 0,5 0,3 414
il 43,6 432 11,5 12,9 15,2 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
v 49,5 489 14,1 14,3 15,9 2,9 0,8 0,6 0,3 44,6
2007 I 422 41,8 10,3 134 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
I 46,2 45,8 13,0 13,6 15,0 2,0 1.4 0.4 0,3 41,9
il 43,8 433 12,1 12,8 15,0 1.9 0,8 0,5 0,3 40,1
v 49,7 49,2 14,5 14,2 15,8 2,9 0,9 0,5 0,3 44,8
2008 I 42,3 41,9 10,6 13,0 14,9 1,7 0,8 0,4 0,2 38,7
I 45,5 45,1 12,9 13,0 15,0 1.9 1.5 0,4 0,3 41,2
il 432 42,8 11,8 12,4 15,1 1.9 0,8 0,4 0,3 39,6
2. Zona del euro - empleos y déficit/superavit, datos trimestrales
Total Empleos corrientes Empleos de capital Déficit (-)/|  Déficit (-)/
superavit (+) | superavit (+)
Total | Remuneracién Consumo| Intereses| Transf. Inversion Transf. primario
de| intermedio corrientes Beneficios| Subven- de capital
asalariados sociales clones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 11 46,9 432 10,1 4,7 35 24,9 21,4 1,4 37 2,5 1,2 -3,4 0,1
v 50,8 46,4 11,1 5,6 33 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,8 1,6
2003 I 46,8 433 10,3 4,6 35 25,0 21,5 1,3 35 1,9 1,6 -5,0 -1,5
I 47,1 43,6 10,4 4,7 34 25,1 21,7 1,3 35 23 1,2 -1,1 23
I 47,1 43,4 10,3 4.8 33 25,1 21,6 1,3 37 2,5 1,2 -4,5 -1,2
v 51,2 46,3 11,0 5,6 3,1 26,5 22,9 1,5 4.8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 I 46,4 43,0 10,3 4,6 32 25,0 21,4 1,2 34 1,9 1,5 -5,1 -1,9
I 46,6 432 10,4 4.8 33 24,8 21,4 1,3 34 23 1,1 -1,6 1,6
il 46,1 42,7 10,0 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 34 2.4 1,0 -3,4 -0,3
v 50,9 45,7 11,0 5,7 29 26,1 22,6 1,4 52 3,1 2,1 -1,8 1,1
2005 I 46,9 43,1 10,2 4,6 3,1 25,2 21,4 1,2 37 1,9 1,8 -4,9 -1,8
I 46,1 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 34 23 1,1 -1,5 1,6
il 45,8 42,4 9,9 4.8 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 -2,6 0,4
v 50,6 45,8 11,1 5.8 2,8 26,1 22,5 1,3 4.8 3,1 1,6 -1,4 1,4
2006 I 45,3 42,2 10,0 4,6 2,9 24,7 21,1 1,1 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
I 45,5 42,3 10,2 49 3,1 24,1 21,1 1,1 32 23 0,9 0,2 33
il 45,4 42,0 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 3.4 2,5 1,0 -1,7 1,2
v 50,4 45,1 10,7 5.8 2,7 259 223 1,3 53 32 22 -0,9 1,8
2007 I 44,4 41,3 9,8 4,6 3,0 23,9 20,5 1,1 3,1 2,0 1,2 -2,2 0,7
I 44,8 41,6 9,9 4.8 32 23,7 20,7 1,1 32 23 0,8 1,4 4,6
il 45,1 41,4 9,6 4,7 3,0 24,0 20,8 1,2 3,7 2,5 1,2 -1,3 1,7
v 50,2 45,1 10,7 5,7 2,8 259 22,1 1,4 5,1 33 1,8 -0,5 23
2008 I 44,5 41,3 9,8 4,6 2,9 24,1 20,5 1,2 32 2,0 1,1 -2,2 0,7
I 45,1 41,8 10,1 49 3,1 23,7 20,6 1,1 33 2.4 1,0 0,4 35
i 45,6 42,1 9,7 49 3,1 24,3 21,1 1,2 35 2,5 1,0 -2,4 0,8

Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los datos se refieren al Euro-15. Los recursos, empleos y déficit/superavit se basan en el SEC 95. No se incluyen las operaciones entre el presupuesto de la UE y las unidades ins-
titucionales que no forman parte de las Administraciones Publicas. Por lo demas, y excepto en caso de que los plazos para la transmision de los datos sean diferentes, las cifras tri-
mestrales son acordes con los datos anuales. Datos sin desestacionalizar.
2) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Finanzas
plblicas

6.5 Deuda trimestral y variaciones de la deuda"
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - Deuda segiin los criterios Maastricht por instrumento financiero?

Total Instrumentos financieros
Efectivo y depdsitos | Préstamos | Valores a corto plazo| Valores a largo plazo
1 2 5
2005 IV 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3
2006 I 70,5 2,5 11,7 49 51,3
1 70,6 2,5 11,6 49 51,6
il 70,1 2,5 11,6 4,7 51,2
v 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4
20071 68,8 2.4 11,5 4,8 50,1
1 68,9 22 11,2 5,1 50,4
il 68,0 2,1 11,1 52 49,6
v 66,3 22 10,8 43 49,0
2008 I 67,2 22 11,1 5,0 49,0
1 67,5 2,1 11,0 5,0 49,3
it 67,5 2,1 10,9 5,6 489
2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
Variaciones Deficit (-)/ Ajuste entre déficit y deuda Pro memoria:
de la deuda | superavit (+) Necesidad
Total Operaciones de las AAPP con los principales activos financieros Efectos Otros | de financiacién
de valoracién
Total Efectivo | Préstamos Valores Acciones y otros cambios
y depdsitos y otras en el volumen
participaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 IV -0,6 -1,4 -2,0 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,5 -0,6
2006 1 4.8 -2,9 1,9 12 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,4 1,0 5,1
I 33 0,2 3,5 3,2 2,5 0,0 0,4 0,2 0,6 -0,3 2,6
il 1,2 -1,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,2 0,1 1,0
v -2,8 -0,9 -3,7 -2,2 -1,4 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,4 -2,7
2007 I 49 2,2 2,7 2,1 1,0 0,1 0,6 0,3 -0,2 0,8 5.1
I 3,6 1.4 5,1 438 4,1 0,0 0,5 0,2 0,1 0,2 3,6
il -0,4 -1,3 -1,8 -1,6 -2,1 0,2 0,4 0,0 0,0 -0,2 -0,4
v -3,4 -0,5 -39 -2,9 -2,2 -0,1 -0,6 0,0 -0,1 -0,9 -3,3
2008 1 6,1 2,2 39 2,2 1,9 0,0 0,1 0,3 0,0 1,7 6,2
I 3.8 0,4 4,1 24 2,0 0,2 0,1 0,0 0,1 1,7 3,7
il 2,0 -2,4 -0,4 -0,7 -1,6 0,1 0,2 0,6 0,5 -0,1 15

€29 Déficit, necesidad de financiacion y variaciones de la deuda €30 Deuda segun los criterios Maastricht

(suma movil de cuatro trimestres en porcentaje del PIB) (tasa de variacion de la deuda en relacion con el PIB y factores subyacentes)

Il Ajuste entre déficit y deuda

[ Déficit/superdvit primario

I Crecimiento/diferencial de tipos de interés
——— Variacion de la deuda en relacion con el PIB

— Déficit
= = Variaciones de la deuda
= === Necesidad de financiacién
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Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los datos se refieren al Euro-15.
2) Los saldos en el trimestre t se expresan en porcentaje de la suma del PIB en t y los tres trimestres anteriores.
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OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR

7.1 Resumen de la balanza de pagos"

(mm de euros; operaciones netas)

Cuenta corriente

Cuenta| Capacidad/
de capital necesidad

de financia-

Cuenta financiera

Errores
y omisiones

Total Bienes| Servicios Renta| Transf. cién frente al Total | Inversiones | Inversiones| Derivados Otras| Activos
corrientes resto del directas| de cartera| financieros [inversiones|de reserva,
mundo
(columnas
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 13,0 47,0 38,2 1,4 -73,5 11,4 24,4 10,8 -207,4 129,2 -17,3 88,6 17,7 -35,2
2006 8,5 19,8 44,1 23,8 -79,2 9,3 17,9 137,8 -156,7 290,4 3,0 1,9 -0,9 -155,6
2007 37,8 57,5 53,2 11,1 -84,0 14,0 51,8 29,4 -90,4 137,7 -53,9 41,1 -5,1 -81,3
2007 1T 17,3 17,7 17,8 7,6 -25,9 1,7 19,0 104,8 -34,1 46,7 -15,3 111,9 -4.4 -123,8
v 10,6 10,3 11,2 9,4 -20,3 5,2 15,8 -73,2 25,0 -73,2 -19,1 -10,6 4,7 57,4
2008 1 -8,6 -1,5 11,9 8,0 -26,9 6,1 2.4 -4.4 -107,1 73,8 -21,0 55,0 -5,1 6,8
1T -25,3 7.9 14,2 -30,2 -17,2 3,1 22,1 85,8 -50,6 40,1 -8,6 104,9 0,0 -63,7
I -12,7 -6,7 15,3 23 -23,5 1,9 -10,8 33,6 -43,1 109,7 -8,7 -26,0 1,6 -22.8
2007 Nov 2,6 5,1 34 0,7 -6,6 0,9 35 -0,8 4,5 0,9 -11,2 4.8 0,2 -2,7
Dic 3,7 -2,1 34 5,8 -3,5 3,0 6,7 -25,6 -11,1 -25.9 -5,3 12,2 4,5 18,9
2008 Ene -15,0 -8,1 35 0,0 -10,4 2,5 -12,4 55 -64,2 58,7 -26,9 442 -6,4 7,0
Feb 9,8 4.8 4,5 4.8 -4.4 2,4 12,2 -25,3 214 0,3 2,5 -11,3 4,5 13,1
Mar -3,3 1,8 3,8 3,1 -12,1 1,2 2,2 15,4 -21,6 14,8 34 22,1 -3,2 -13,3
Abr -5,1 6,0 3,8 -6,9 -1,9 0,7 -4.4 26,8 =229 -14,6 -2,8 70,3 -3,3 22,4
May -22,0 -1,2 4.4 -20,1 -5,0 1,9 -20,1 43,8 -8,2 12,2 -10,3 47,5 2,7 -23,7
Jun 1,8 3,1 6,0 -3,1 -4,3 0,6 2,4 15,2 -19,5 42,6 4,6 -13,0 0,5 -17,5
Jul 0,3 1,5 5.4 1,3 -1,9 0,9 1,1 28,8 -12,8 25,5 0,1 18,3 -2,3 -30,0
Ago 9,1 -6,7 4.8 0,3 -7,6 0,5 -8,6 -6,1 -8,8 11,2 -8,7 -2,0 23 14,7
Sep -3.8 -1,5 5,0 0,7 -8,1 0,5 -3,3 10,8 21,5 73,1 -0,1 -42,3 1,6 -1,5
Oct -4,2 3,0 3,6 0,2 -11,0 0,0 -4,2 75,1 -13,9 120,3 25,4 -48,2 -8,6 -70,9
Nov -13,9 -5,2 2,0 -1,4 9,3 1,5 -12,5 17,2 -31,2 479 -1,8 33 -1,0 -4,7
operaciones acumuladas de 12 meses
2008 Nov -61,0 -4,7 50,3 -15,2 91,4 15,6 -45,4 181,6 -257,1 366,0 -19,8 101,1 -8,5 -136,3

C31 Cuenta corriente
(mm de euros)

Il Operaciones trimestrales
= QOperaciones acumuladas de 12 meses

80

80

-100 /‘/

-120

-100

Fuente: BCE.

2001

2002

2003

1) Las convenciones de signos se explican en las Notas Generales.

2008

-120

BCE
Boletin Mensual
) " Febrero 2009



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.2 Cuenta corriente y cuenta de capital
(mm de euros; operaciones)

1. Resumen de la cuenta corriente y de la cuenta de capital

Cuenta corriente Cuenta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes
Ingresos | Pagos Neto| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
Remesas Remesas
trabajad. trabajad.
1 2 3 4 5 6 i 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 2.098,1 2.085,0 13,0 1.221,9 1.174,9 4038  365,6 387,1 3857 852 50 1587 14,5 244 13,0
2006 24229 24144 85 1.391,5 1.371,7 438,8 3947 504,0 4802 88,7 53 1678 172 23,9 14,5
2007 2.685,8 2.648,0 37,8 1.506,7 1.449,2 488,3 435,11 601,8  590,7 89,0 63 1730 20,2 25,9 11,9
2007 11 675,6 6583 17,3 3770 3593 133,7 1158 148,9 141,3 16,0 1,7 419 5,2 4,5 2,9
v 702,8 6922 10,6 394,0 3837 126,2 115,0 156,0  146,6 26,6 1.6 469 55 8,7 35
2008 I 6847 6932 -8,6 389,0  390,5 115,7 103,9 1536 1456 264 1,5 533 5,0 9,0 2,9
1 710,6 7358 -25,3 406,4 3985 125,1 111,0 157,1 187,3 21,9 1,5 39,1 5,2 5] 4,1
it 699,9 7126 -12,7 401,0 4077 135,7 120,5 1494 147,1 13,7 1,8 372 5,2 4,9 3,0
2008 Sep 240,7 2446 -3,8 139,2 140,7 45,1 40,0 51,7 51,0 4.8 12,8 1,5 1,0
Oct 239,9  244,1 -4,2 1432 140,2 439 40,3 48,1 479 4,7 15,7 0,9 0,9
Nov 2143 2283 -13,9 1229 128,2 38,5 36,5 478 49,2 5,1 14,4 22 0,7
Datos desestacionalizados

2007 II 684,6 6743 10,2 385,1 368,2 124,3 109,9 155,8 1534 19,4 42,8

v 680,5  684,0 -3,5 379,5 373,5 1254 112,0 1545 1544 21,1 44,1

2008 I 700,7  707,3 -6,6 396,9  390,8 1259 109,9 1556 1584 222 48,2

I 703,7 7116 -7,9 402,8 3974 125,0 113,4 151,0 1549 248 45,8

111 7033 7248 21,5 4054 4136 1259 114,1 1552 159,1 16,7 38,1

2008 Jun 2314 2373 -5,9 133,8 1345 41,3 38,0 48,3 49,6 8,0 15,2

Jul 236,6 2403 -3,7 137.9 139,2 40,6 36,7 52,1 51,3 5,9 13,2

Ago 2343 2433 -9,0 134,8 138,4 42,8 37,8 51,8 55,0 49 12,1

Sep 2324 2412 -8,8 132,7 136,0 42,4 39,6 51,3 52,8 6,0 12,8

Oct 228,6 2346 -6,0 130,5 128,9 41,9 38,3 50,4 51,9 58 15,4

Nov 221,1 237,1 -16,0 121,5 1275 41,6 38,2 52,0 56,0 59 15,3

C32 Bienes

(mm de euros, datos desestacionalizados; media movil de tres meses)

€33 Servi

0s

(mm de euros, datos desestacionalizados; media mévil de tres meses)

= Exportaciones (ingresos)
= === Importaciones (pagos)

140

140

120

120

100

100

80

60

80

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

Fuente: BCE.

45

40

20

= Exportaciones (ingresos)
= === Importaciones (pagos)

45

.

35

30

25
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2007 ' 2008
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7.2 Cuenta corriente y cuenta de capital
(mm de euros)

2. Cuenta de rentas

(operaciones)
Rentas
del trabajo Rentas de la inversion
Ingresos Pagos Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
Ingresos|  Pagos Acciones y participaciones Valores dist. de acc. Acciones Valores dist. de acc. | Ingresos | Pagos
y participaciones
Ingresos Pagos Ingresos|  Pagos | Ingresos Pagos| Ingresos Pagos
Beneficios Beneficios
reinvertidos| reinvertidos|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 16,2 9.5 370,9 376,2 1473 402 106,2 -133 16,0 16,8 31,5 70,2 82,3 80,9 938 102,1
2006 16,8 10,0 487,1 4702 1862 442 1082 34,5 20,5 20,0 39,6 99,6 103,5 91,0 1374 1514
2007 17,6 10,5 5843 580,2 2104 81,2 1275 34,7 25,9 234 45,5 116,5 118,7 1144 183,8 1983
2007 I 43 32 144,6 138,1 49,5 24,0 28,9 14,5 6,2 55 11,0 24,1 30,1 28,5 47,8 51,1
v 4,6 2,7 1514 1439 52,9 16,5 30,8 54 73 6,3 9,2 20,7 32,0 32,4 50,0 53,6
2008 I 4,6 2,0 149,0 143,6 53,6 25,9 30,2 14,3 6,6 6,0 9,6 20,9 31,4 333 47,9 532
I 43 2,6 152,8 184,7 54,6 16,2 353 6,3 74 6,7 14,3 58,1 29,8 31,6 46,7 53,0
il 43 32 145,1 1440 50,6 222 30,7 14,9 6,9 5.8 10,1 23,8 31,4 31,4 46,1 52,1
3. Desagregacion geografica
(operaciones acumuladas)
Total Unién Europea 27 (fuera de la zona del euro) Brasil | Canad4a| China India| Japon| Rusia Suiza | Estados| Otros
Unidos
Total| Dina- | Suecia Reino| Otros| Insti-
marca Unido| Paises| tuciones
IV 2007 a de la UE |de la UE
111 2008 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Ingresos
Cuenta corriente 2.798,0 1.042,0 60,4 86,5 5363 300,5 58,3 40,4 38,1 85,3 32,9 56,5 99,4  184,7  409,7 809,0
Bienes 1.590.4 5707 36,6 559 2403 238,0 0,0 21,8 18,6 65,3 24,9 33,6 76,7 90,4 1940 49473
Servicios 502,8 1771 12,3 13,5 1156 30,1 5,6 6,9 6,8 15,3 6,1 10,8 13,0 48,8 80,5 1375
Renta 616,1 2298 10,7 156 167.1 29,6 6,8 11,5 12,0 4,5 1.9 11,7 9.3 393 128,7 167,6
Rentas de la inversién | 598,2 2234 10,6 15,5 1649 29.4 3,0 11,4 11,9 4.4 1.9 11,6 9,2 325 1272 1647
Tranferencias corrientes 88,7 64,3 0,8 1,5 13,2 2,9 459 0,2 0,8 0,3 0,1 0,4 0,3 6,2 6,5 9,6
Cuenta de capital 29,9 26,2 0,0 0,1 0,8 0,1 25,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 1,7 1,4
Pagos
Cuenta corriente 2.8339 9404 48,0 84,8 4728 2343 100,6 - 30,3 - - 102,5 - 177,5 3747 -
Bienes 1.580,4  450,7 29,7 52,8 180,7 187.6 0,0 27,7 13,7 173,1 20,5 559  109,8 78,2  141,7  509,1
Servicios 4503 1393 9,1 10,6 87,7 31,6 0,2 52 6,7 10,8 45 79 9.5 38,0 90,7 1376
Renta 626,6  240,1 83 20,0 1927 10,8 83 - 8,0 - - 38,2 - 55,5  136,6 -
Rentas de la inversion | 616,1 2339 83 19,9 191,2 6,2 8,2 - 7.9 - - 38,1 - 55,0 1357 -
Tranferencias corrientes | 176,5 110,2 0,8 1,4 11,6 43 92,2 1,4 1,9 2,3 0,7 0,5 0,6 5,7 55 47,7
Cuenta de capital 13,6 2,6 0,0 0,1 1,3 0,3 0,8 0,2 1,1 0,1 0,2 0.1 0.1 0,6 1,3 74
Neto
Cuenta corriente -359 1016 12,4 1,8 63,5 66,3 -42.3 - 7.8 - - -46,0 - 73 35,0 -
Bienes 10,0 120,0 6,9 3,1 59,6 50,4 0,0 -5.9 49 -107.8 44 -223 -33,0 12,2 52,3 -148
Servicios 52,5 37.8 32 29 27,9 -1,5 5.4 1,7 0,0 45 1,6 3,0 35 10,8 -10,2 -0,1
Renta -10,5 -10,4 2.4 -4.4 -25,6 18,7 -1,5 - 4,0 - - -26,5 - -16,2 -8,0 -
Rentas de la inversién | -17,9 -10,5 2.4 -4.4 -26,3 232 -5.3 - 4,0 - - -26,5 - -22,5 -8,5 -
Tranferencias corrientes | -87,9 -45,9 0,0 0,1 1,6 -1,4 -46,3 -1,2 -1,1 -2,0 -0,6 -0,1 -0,3 0,5 1,0  -38,0
Cuenta de capital 16,3 23,6 0,0 0,0 -0,5 -0,2 243 -0,1 -1,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,4 -6,0
Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.3 Cuenta financiera

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones y otros flujos durante el periodo)

1. Resumen de la cuenta financiera

Total” Total Inversiones Inversiones Derivados Otras Activos
en porcentaje del PIB directas de cartera financieros inversiones de reserva
netos
Activos |  Pasivos Neto| Activos| Pasivos Neto| Activos| Pasivos Activos|  Pasivos Activos | Pasivos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
2004 8.609,6  9.507,7 -898,1 110,1 121,6 -11,5 2276,0 2.229,8 3.043,1  4.078,8 -37,3  3.046,9  3.199,1 281,0
2005 10.795,0 11.593,7 -798,7 133,1 143,0 9,8 2.8009 24387 3.8838 5.107.9 214 3.809.2  4.047.1 3225
2006 12.272,5 13.2929 -1.020.4 1443 156,3 -12,0  3.143,7 27213 43702 5.864,9 <209 44518  4.706,8 327,7
2007 13.773,8 14.904,4 -1.130,7 1543 166,9 -12,7 35422 3.084,5 4.6533  6.339,5 -10,3  5.241,2  5.480,5 3474
2008 II 13.700,3 14.8254 -1.125,1 150,5 162,8 -124  3.653,9 3.090,7 44337  6.042,5 -43  5263,1 5.692,2 3539
il 13.976,9 15.135,1 -1.158,2 1524 165,0 -12,6 37679  3.128,1 43023  6.064,8 24,7 5511,1 59422 3709
Variaciones de los saldos vivos
2004 748,0 878,1 -130,2 9,6 11,2 -1,7 106,5 145,6 3874 492,7 -17.3 297,1 239,8 =257
2005 2.1854  2.086,0 99.4 26,9 25,7 1,2 5249 208,9 840,7 1.029,0 15,9 762,3 848,0 41,5
2006 1.477.,5 1.699,2 -221,7 17,4 20,0 -2,6 3428 282,5 486.4 757,0 0,5 642,6 659,7 52
2007 1.501,3 1.611,5 -110,2 16,8 18,1 -1,2 398,5 363,2 283,1 474,6 10,7 789.4 773,7 19,7
2008 II -32,1 -11,3 -20,8 -1,4 -0,5 -0,9 40,9 16,2 81,6 -36,3 -12,4 -139,7 8,9 -2,5
il 276,6 309,7 -33,1 12,2 13,6 -1,5 114,0 374 -131,3 223 29,0 248,0 250,1 17,0
Operaciones

2004 821,2 7942 27,0 10,5 10,2 0,3 169,6 88,6 346,2 417,7 8,5 309,4 2879 -12,5
2005 1.330,7 13414 -10,8 16,4 16,5 -0,1 359,8 152,3 4144 543,6 17,3 556,8 645,5 -17,7
2006 1.686,4  1.824,1 -137,8 19,8 214 -1,6 415,6 258,9 5339 8242 -3,0 739,1 741,0 0,9
2007 1.873,1 1.902,5 -29.4 21,0 21,3 -0,3 455,3 364,9 440,6 578,3 53,9 918,3 959,3 5,1
2008 1 5378 5334 44 239 23,7 0,2 151,6 444 69,4 143,2 21,0 290,8 3458 5,1
)i 78,2 164,0 -85,8 34 7,1 -3,7 40,1 -10,5 132,2 172,3 8,6 -102,8 22 0,0

I 124,2 157,8 -33,6 5,5 6,9 -1,5 78,7 35,6 -64,0 45,8 8,7 102,4 76,4 -1,6

2008 Jul 44,7 73,5 -28.8 . . . 23,8 11,0 8,3 338 -0,1 10,5 28,7 2,3
Ago 34,6 28,5 6,1 . . . 17,5 8,7 15,8 27,0 8,7 -5.2 <72 -23

Sep 45,0 55,8 -10,8 . . . 37,5 15,9 -88,1 -15,0 0,1 97,2 54,9 -1,6

Oct -89.8 -14,7 75,1 . . . 15,7 1,8 -130,9 -10,5 254 42,2 -6,0 8,6

Nov -78.3 -61,1 -17,2 . 153 -15,9 23 45,6 1,8 -94,0 -90,7 1,0

Otros flujos
2004 <733 83,9 -157,2 -0,9 1,1 -2,0 -63,1 57,0 41,3 75,0 -25,8 -12,4 -48,1 -13,3
2005 854,7 744.,6 110,1 10,5 9,2 1.4 165,1 56,6 426,3 4854 -14 205,5 202,5 59,2
2006 -208,9 -125,0 -84,0 -2,5 -1,5 -1,0 -72,8 23,6 -47,5 -67,2 35 -96,5 -81.4 43
2007 -371,8 -291,0 -80,8 -4,2 -3.3 -0,9 -56,8 -1,7 -157,5 -103,7 -43,2 -128,9 -185,6 14,6
Otros flujos debidos a variaciones del tipo de cambio
2004 -174,7 -97,2 =715 -2,2 -1,2 -1,0 -37.3 8,9 -66,7 -52,8 . -61.4 -53.3 93
2005 389,8 210,0 179,8 4.8 2,6 22 90,2 =222 153.4 118,2 . 127,5 114,0 18,7
2006 -346,4 -203,8 -142,6 -4,1 24 -1,7 -73,2 14,2 -152,8 -116,8 . -105,2 -101,1 -15,2
2007 -534,8 -238.8 -296,0 -6,0 -2,7 -3.3 -114,3 33,6 -2223 -125.8 . -183,3 -146,5 -14,9
Otros flujos debidos a variaciones de los precios
2004 113,1 222,1 -109,0 1.4 2,8 -14 34,4 264 107,5 195,7 -25,8 -3,1
2005 304,8 3338 -29,0 3.8 4,1 -0,4 67,0 514 197,1 2824 -14 42,1
2006 319,1 296,3 22,8 3.8 35 0,3 67,7 41,7 231,7 254,6 35 16,2
2007 179.4 -63,3 2428 2,0 -0,7 2,7 32,3 13,0 158,7 -76,3 -43,2 31,7
Otros flujos debidos a otros ajustes
2004 -11,6 -40,9 29,3 -0,1 -0,5 0.4 -60,3 21,7 0.4 -67,8 . 49,1 52 -0,8
2005 159.4 200,8 -41.4 2,0 2,5 -0,5 8,0 274 75,7 84,8 . 71,9 88,5 -2,2
2006 -181,3 -217,5 36,3 -2,1 -2,6 0.4 -67,3 -32,3 -126,3 -205,0 . 8,6 19,8 3,7
2007 -16,1 11,1 =272 -0,2 0,1 -0,3 25,2 -48,3 -93,8 98.5 . 54,4 -39,1 -1,9
Tasas de crecimiento de los saldos vivos

2004 10,3 9,1 - . . . 7.8 4,2 12,8 11,5 . 11,2 9,7 -4,1
2005 14,9 13,7 - . . . 15,2 6,8 13,1 12,8 . 17,7 19,6 5.8
2006 15,8 15,9 - . . . 14,9 10,6 14,0 16,3 . 19,5 18,4 0,2
2007 15,3 14,2 - . . . 14,5 13,4 10,1 9,8 . 20,7 204 1,6
2008 1 13,7 12,8 - . . . 15,5 11,3 8,0 7,6 . 17,2 204 2,6
)i 9,9 10,0 - . . . 12,1 8,2 7.7 7,0 . 10,0 14,8 1.4

il 79 75 - . . . 10,9 6,6 52 6,4 . 7,6 9,5 -0,4

Fuente: BCE.
1) Los derivados financieros netos se incluyen en los activos.
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7.3 Cuenta financiera

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

2. Inversiones directas

Por residentes en el exterior Por no residentes en la zona del euro
Total | Acciones y participaciones de capital| Otro capital (princip. préstamos Total| Acciones y particip. de capital Otro capital (principalmente

y beneficios reinvertidos entre empresas relacionadas) y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas)
Total IFM| NoIFM Total IFM| NoIFM Total En IFM |En no IFM| Total ATFM| A noIFM

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

Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
2006 3.143,7 2.551,1 219,1  2.332,0 592,6 2,3 590,4 27213 2.085,7 65,1  2.020,6 635,5 9,7 6259
2007 3.542,2 2.858,8 2484  2.610,3 683,4 6,4 677,1 3.084,5 23384 68,4  2.270,0 746,1 14,9 731,1
2008 II 3.653,9 29104 259,0  2.651,3 743,5 6,6 736,9 3.090,7 23344 63,2 22712 756,3 19,1 7372
111 3.767,9 3.001,5 260,8  2.740,7 766,4 6,7 759,7 3.128,1 2.348,7 64,7  2.284,0 7794 18,2 761,1
Operaciones

2006 415,6 325,7 40,2 285,5 89,9 0,0 89,9 2589 224,0 5,7 218,3 349 0,0 349
2007 455,3 3544 28,4 326,1 100,9 -0,6 101,5 364,9 250,7 4.4 246,4 114,2 1.4 112,7
2008 I 151,6 113,8 10,0 103,8 37,8 23 354 444 37,9 0,0 37,9 6,6 0,1 6,4
I 40,1 14,9 8,8 6,1 253 -1,8 27,1 -10,5 -8,2 -2,3 -5,9 -2,3 1,0 -3.3

11 78,7 60,0 -5,6 65,6 18,8 -0,2 19,0 35,6 21,2 0,6 20,5 14,5 0,5 14,0

2008 Jul 23,8 17,2 -13,5 30,7 6,5 1,5 5,0 11,0 2,8 0,2 2,6 8,2 0.4 7.8
Ago 17,5 21,7 29 18,7 -4,2 -1,2 -3,0 8,7 7,9 0,3 7,7 0,8 -0,1 0,9

Sep 37,5 21,1 4,9 16,2 16,4 -0,6 17,0 15,9 10,5 0,2 10,2 55 0,2 53

Oct 15,7 13,5 3,0 10,5 23] 0,0 2,3 1,8 3,6 -0,8 4,5 -1,8 0,2 -2,0

Nov 15,3 -4,7 3,1 -7.8 20,0 0,2 19,7 -15,9 -5,6 0,3 -5.8 -10,4 0,2 -10,6

Tasa de crecimiento

2006 14,9 14,4 22,1 13,7 17,3 -2,9 17,4 10,6 12,2 9,5 12,3 5.8 -1,0 59
2007 14,5 13,9 12,7 14,0 17,0 -88,7 17,3 13,4 12,0 7,0 12,2 18,0 8,7 18,1
2008 I 15,5 15,0 13,9 15,1 17,2 106,6 16,8 11,3 10,7 5,6 10,9 13,2 17,2 13,1
I 12,1 10,9 13,8 10,6 17,1 6,1 17,2 82 7,0 1.3 72 12,4 16,9 12,3

I 10,9 9,7 3,6 10,3 15,6 11,5 15,7 6,6 5.4 0,1 5,6 10,6 16,9 10,5

C34 Inversiones netas directas y de cartera
(mm de euros)

Il [nversiones directas (operaciones trimestrales)
I Inversiones de cartera (operaciones trimestrales)
= Inversiones directas (operaciones acumuladas de 12 meses)
— — Inversiones de cartera (operaciones acumuladas de 12 meses)
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

1.3 Cuenta financiera

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

3. Inversiones de cartera: activos

Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM
Euro- AAPP Euro- AAPP Euro- AAPP
sistema sistema sistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
2006 43702 1.936,0 1277 2,8 1.8082 37,0 2.056,7 875,1 11,2 1.181,6 141 3715 3099 9,2 67,1 0,2
2007 4.653,3 1.9842 1451 24 1.839,1 446 22325 9379 13,9  1.294,6 17,0 436,6 3495 32,6 87,1 0,5
2008 11 44337 1.689.4 949 277 15945 40,1 2.244,1 9638 18,0  1.280,3 184 5002 411,0 56,7 89,2 0,8
il 43023 1.5250 939 2,7 14311 39,0 2.276,1 9828 16,8 1.293,3 194 5012 4014 58,6 99,8 0,7
Operaciones
2006 5339 1532 18,2 0,0 135,0 6,1 313,1 1728 2,4 1404 1,1 67,5 56,5 8,0 11,1 -0,1
2007 440,6 81,1 36,2 -0,4 448 54 2833 1540 35 129,3 2,2 762 673 231 8,8 0,3
2008 I 69,4 -444  -409 0,1 -3,5 -0,6 392 29,8 34 9,4 0,5 746 592 7,1 15,3 0,1
I 132,2 313 -55 0,1 36,8 0,8 92,5 373 83 55,2 1.5 84 182 20,9 -9,8 0,1
i -64,0 -50,9 -4.4 0,1 -46,4 0,6 16,8 -2,3 -1,1 19,1 1,1 -299  -334 -1,2 35 -0,2
2008 Jul 83 -13 6,2 0,1 -13,5 . 4,0 -3.3 -0,1 73 . 1,6 11,6 -04 0,0
Ago 15,8 -12,8 -1,5 0,0 -11,3 . 15,7 8,4 -0,1 73 . 12,9 6,8 -0,5 6,1
Sep -88,1 -30,8 9,1 0,0 -21,6 . -3,0 -14 -1,0 4.4 . -544 51,8 -0,3 -2,6
Oct -130,9 -49,0 -11,6 0,0 -37.4 . -309  -13,0 -0,2 -17,9 . -51,0 -30,5 0,0 -20,5
Nov -2,3 -2,7 2,5 0,3 -52 . -2,2 -2,5 -0,1 0,4 . 2,6 3,1 -0,3 -0,6
Tasa de crecimiento
2006 14,0 9,0 175 0,9 8,4 22,1 174 243 26,1 12,9 9,4 21,6 225 1.019.8 20,4 -273
2007 10,1 4,1 292 -13,1 2,4 14,0 13,8 17,9 32,5 10,8 15,9 20,5 222 2512 12,8 1734
2008 I 8,0 06 -18,0 -4.8 1,8 9,8 11,1 14,6 48,5 8,6 12,5 27,7 328 1735 7,5 -90,0
il 7,7 14 -272 0,6 37 8,0 10,5 11,4 83,6 9,8 19,6 21,3 29,7 2360 -10,2 -93,6
it 52 -25 256 6,6 -0,7 4,5 9,7 10,4 62,7 9.3 21,5 169 228 1579 -6,4 -94.8
4. Inversiones de cartera: pasivos
Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM
AAPP AAPP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
2006 5.864,9 2.910,7 657,5 2.253,2 2.655,3 9552  1.702,4 1.015.4 298,9 125,8 1733 138,0
2007 6.339.5 3.103,1 754,7 2.348.4 2.916,8 1.129,5 1.787,2 1.109,3 319,6 153,3 166,2 142,5
2008 IT 6.042,5 2.661,7 738,1 1.923,6 3.015,1 1.0954  1.919,7 1.161,7 365,8 171,1 194,6 171,0
111 6.064,8 2.383,7 741,6 1.642,1 3.225,5 1.173,1  2.052,4 1.260,8 455,6 177.5 278,2 229,9
Operaciones
2006 824,2 299,9 94.5 2054 521,6 212,7 308,8 137,3 2,7 21,4 -18,7 -19,6
2007 5783 96,0 76,1 19,6 446,4 232,6 213,8 152,0 35,9 37,6 -1,8 32
2008 I 143,2 46,1 73,1 -27,0 78,3 23,1 55,2 65,2 18,8 44 14,4 27,6
1 172,3 -17.9 17,1 -35,0 1694 67,9 101,5 43,9 20,9 2,2 18,7 10,7
il 45,8 -92,6 -18,4 -74,2 69,1 11,8 57,3 55,6 69,3 -4,1 73,4 53,0
2008 Jul 33,8 4,1 5 5 4,8 5 5 . 24,9
Ago 27,0 -8,0 . . 35,1 . . . -0,1
Sep -15,0 -88,7 . . 29,1 . . . 44,5
Oct -10,5 -42.8 . . -23,0 . . . 55,2
Nov 45,6 33,2 . . 16,6 . . . -4,2
Tasa de crecimiento
2006 16,3 12,2 17,3 10,8 23,1 259 21,4 15,1 0,9 18,7 -9,6 -12,1
2007 9,8 33 11,3 0,9 16,9 24,6 12,6 15,0 11,8 30,5 0,3 3,8
2008 I 7,6 22 11,9 -1,0 12,9 16,7 10,8 17,4 13,5 31,5 2,8 8,8
I 7,0 0,1 11,4 -3,5 14,0 16,1 12,8 16,3 7.8 21,4 0,5 3,0
it 6,4 -3,6 5,0 -6,6 14,0 12,5 14,9 18,0 253 18,1 33,6 28,2
Fuente: BCE.
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7.3 Cuenta financiera

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

5. Otras inversiones: activos

Total Eurosistema IFM AAPP Otros sectores
(excluido Eurosistema)
Total | Préstamos/ Otros Total | Préstamos/ Otros Total|  Créditos| Préstamos/efectivo Total|  Créditos| Préstamos/efectivo
efectivo activos efectivo|  activos comerciales y depdsitos comerciales y depdsitos

y depésitos y depsitos Efectivo T Efectivo
y dep6sitos y depdsitos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
2006 44518 134 12,6 0,7 29412 28783 62,8 119,6 14,2 57,8 154 13777 187,6 1.062,7 395,8
2007 5.241,2 38,2 37,6 0,7 3.350,5 3.279,1 71,4 106,7 12,7 47,7 13,5 1.745,7 190,8 1.388,4 4419
2008 I1 5.263,1 34,2 33,9 03 3.363,7 3.287,6 76,2 105,7 12,4 47,4 17,0 1.759.5 200,2 1.356,2 382,1
il 5.511,1 334 33,1 03 3.563,7 3.4878 75,8 99,8 12,3 39,0 8,7 18142 201,9 1.388,9 384,5
Operaciones

2006 739,1 -8,7 -8,7 0,0 521,9 516,1 58 <12 -52 -2,7 3,1 233,1 63 2115 30,9
2007 9183 21,9 22,0 0,0 555,0 547,6 7.4 -7,6 -1.4 7,1 -2,0 348,9 13,5 2935 37,5
2008 I 290,8 9,3 9,3 0,0 218,5 2144 4,1 -4,9 -0,3 -4,9 -1,3 67,9 6,4 34,5 12,8
I -102,8 9.4 9.4 00 -101,7 -102,7 0,9 6,2 -0.4 59 5,6 2,2 108 -21,1 -48,2

il 102,4 -2,0 -2,0 0,0 81,2 81,3 0,0 -8,0 -0,1 -8,8 -8,3 31,2 4,5 6,9 24

2008 Jul 10,5 -0,5 . . 8,8 -8,8 9,2 10,9 . . 4,5
Ago -5,2 -1,2 . . 0,8 -1,1 -0,2 -3,6 . . -10,4

Sep 97,2 -0,2 . . 71,6 1,9 1,1 239 . . 35

Oct 42,2 -6,4 . . 26,7 0,3 -2,8 21,6 . . 15,0

Nov -94,0 -1,6 . . -90,2 73 8,1 -9.5 . . 0,6

Tasa de crecimiento

2006 19,5 -394 -40,8 3,1 21,1 21,3 10,5 -5,6 -26,1 -4,6 24,4 20,0 34 245 8,6
2007 20,7 165,6 174,8 =34 19,0 19,1 11,7 -6,4 -9,8 -12,4 -13,1 25,2 73 274 9,5
2008 I 17,2 113,1 116,8 -4,8 15,6 15,5 18,3 -4,5 -10,3 -9,7 17,7 20,8 7.8 21,8 2,0
I 10,0 27,1 28,1 -4,1 7,6 7,6 6,2 -12,1 -9,9 -23,1 -34,1 16,6 12,4 16,2 9.4

il 7,6 22 2,6 02 7,7 7,6 10,3 -52 -89 -13,7 -31,3 82 14,0 39 -11,5

6. Otras inversiones: pasivos

Total Eurosistema IFM AAPP Otros sectores
(excluido Eurosistema)
Total |Préstamos/| Otros Total [Préstamos/ Otros Total|  Créditos|Préstamos Otros Total|  Créditos|Préstamos Otros
efectivo|  pasivos efectivo|  pasivos comerciales pasivos comerciales pasivos
y depdsitos y depésitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
2006 4.706,8 1159 115,6 02 34839 34295 54,4 50,7 0,0 46,6 4,1  1.056,2 146,1 818,3 91,8
2007 5.480,5 201,2 201,0 02 3.9382 3.871,1 67,1 50,9 0,0 45,7 52  1.290,2 157,6  1.023,2 109.4
2008 11 5.692,2 2589 258.,6 0.3 4.078,7 4.009,8 68,9 49,1 0,0 45,5 3,6 1.3055 169,2  1.031,9 104.4
111 59422 3705 370,2 0,3 4.1952 4.126,0 69,2 51,8 0,0 47,8 40 1.3247 171,1  1.041,5 112,1
Operaciones

2006 741,0 20,4 20,4 0,0 497,0 490,6 6.4 1.9 0,0 2,1 -0,1 221,7 12,7 197,2 11,8
2007 959,3 91,4 91,4 0,0 635,8 631,0 4.8 -1,2 0,0 -2,0 0.8 2334 9.7 2275 -39
2008 I 3458 21,3 21,2 0,2 283,7 281,1 2,7 -1,0 0,0 0,9 -1,9 41,7 33 349 3,6
11 2,2 41,0 41,2 -0,1 254 -234 2,1 -1,0 0,0 -1.5 0.4 -12,4 6.3 -11,8 -6,9
111 76,4 106,2 106,1 0,1 -27,7 -30,5 2,8 2,0 0,0 2,0 0,1 -4,2 1,3 -8,2 2.8

2008 Jul 28,7 -1,2 . . 17,6 . . 2,0 10,4

Ago -12 2,0 . . 2,1 . . -1,8 9,5

Sep 549 105,5 . . -47.4 . . 1.9 -5,1

Oct -6,0 1316 . . -179,0 . . 6.8 . . . 34,6

Nov -90,7 -30,8 . . -57,6 . . 2,6 . . . -5,0

Tasa de crecimiento
2006 18,4 22,7 22,7 5.7 16,2 16,2 13,3 4,0 -24,1 4,7 =32 26,9 9.5 31,6 17,5
2007 20,4 79,6 79,8 -6,9 18,4 18,5 8,8 2.3 29,4 -4,2 16,4 21,6 6,7 27,9 2.3
2008 I 20,4 70,9 71,1 15,6 17,8 17,9 10,8 -6,3 21,2 -5.7 -153 242 10,3 31,0 -4.8
11 14,8 2.4 72,5 -6,3 11,7 11,9 3,1 9.4 26,7 -12 -30,3 18,5 10,4 23,6 -8.8
11 9,5 1264 126,6 10,3 72 72 5,6 -11,0 59,5 -8,1 -36,0 2,5 9.5 2,6 -1,6
Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.3 Cuenta financiera

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

7. Activos de reserva

Activos de reserva Pro memoria
Activos Pasivos
Total|  Oro monetario | Derechos| Posicién Divisas convertibles Otros|  Activos|Drenajes netos
especiales|de reserva . _ . activos [en moneda de liquidez
En| Enonzas| "4 giro|en el EMI Total | Efectivo y dep6sitos Valores Perlv'ados extranjera| a corto plazo
mm troy financieros frente a e,
e de;;;g En las autori-|En bancos| Total Acc| Bonos|Instrumentos residentes extranjere?.
(millones) dades y particip| y obli-{ del mercado enlazona| Predetermi-
monetarias| |gaciones|  monetario del euro nados
y el BP]|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
2005 320,1 1634 375,861 43 10,6 141,7 12,6 214 1079 0,6 694 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 1763 365,213 4,6 52 1397 6,3 22,5 1107 05 793 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 3474  201,0 353,688 4,6 3,6 1382 72 22,0 1085 04 878 20,3 0,5 0,0 44,1 -38,5
2008 I 356,3 2084 353,060 43 34 140,1 6,6 26,8 1059 0,5 898 15,6 0,9 0,1 36,7 -37,3
11 353,9 2079 352314 43 4,0 1377 74 24,0 1056 0,5 899 15,2 0,6 0,0 59.4 -59,2
111 370,9 216,8 350,634 4,6 4,0 1454 11,6 182 1178 0,5 100,0 17,2 -2,1 0,0 188,9 -185,3
2008 Oct 368,0 200,5 350,021 5,0 4,3 1583 9,9 183 1375 - - - <14 0,0 2544 -250,8
Nov 3934 2238 349,718 5,0 7,1 1575 9,1 12,8 1391 - - - -3,5 0,0 255,1 -245,5
Dic 383,9 217,0 349,191 4,7 73 1548 7,6 8,0 1295 - - - 9,7 0,1 253,6 -245,7
Operaciones
2005 -17,7 -39 - 0,2 86 54 -0,2 -6,8 1,6 00 48 -32 0,0 0,0 - -
2006 0,9 -4,2 - 0,5 -5.2 9,8 -6,1 24 13,6 0,0 193 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,1 -3,2 - 0,3 -0,9 8.8 1,0 1,6 6,2 0,0 145 -8,3 0,0 0,0 - -
2008 I 5,1 -0,6 - -0,3 0,0 59 -0,7 57 0,9 0,1 6,1 -53 0,1 0,1 - -
11 0,0 -0,4 - 0,0 0,7 -02 0,7 -2,9 2,0 0,0 1,7 0,3 -0,1 -0,1 - -
111 -1,6 -0,3 - 0,1 -02  -13 4,5 -1,7 1,7 0,0 1,8 -0,1 0,3 0,0 - -
Tasa de crecimiento
2005 -5,8 -2,8 - 4.4 -447 38 -20 237 1,6 22 6,9 -7,9 20,5 - - -
2006 0,2 24 - 11,6 -48,8 72 -48,4 10,6 13,1 0,0 284 -15,3 <732 - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -18,2 6,3 15,0 6,2 5,7 1,1 185 -27,5 -59,1 - - -
2008 I 2,6 -1,8 - 0,4 -33 8,5 332 9,3 73  406,6 183 -333 -43,6 - - -
11 1.4 -1,4 - 24 2,7 53 27,2 -3,6 6,4 1658 17,3 -337 -47,9 - - -
11T -0,4 -1,3 - -1,5 6,1 0,8 51,2 -36,7 6,1 81,6 16,6 -333 67,2 - - -
Fuente: BCE.
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1.3 Cuenta financiera
(mm de euros, saldos vivos a fin de periodo, operaciones durante el periodo)

8. Desagregacion geografica

Total Union Europea 27 (fuera de la zona del euro) Canada| China| Japén Suiza |Estados| Centros| Organi- Otros
Unidos|financieros| zaciones| paises
Total [Dinamarca| Suecial Reino Otros| Institu- extra-| interna-
Unido paises ciones territo-| cionales
delaUE| dela UE riales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
Inversiones directas 4577 -770 37 327 2715 2372 03 237 27,1 -108 113,01  -667 373 0.2 485,7
En el exterior 35422 13020 37,1 82,5 916, 266,2 00 916 307 691 350,1 6844 3916 0,0 622,6
Acc.y part. capit. y benef.reinv. (2 858 8 1.0274 323 552 7099 230,0 00 678 241 578 2925 5259  366,1 0,0 4973
Otro capital 6834 2747 49 273 2062 36,3 00 238 66 114 57,6 1586 25,5 0,0 1253
En la zona del euro 3.084,5 13790 408 1152 1.1936 29,0 03 679 37 799 2369 751,01 4288 02 136,9
Acc.ypart.capit. ybenef.reinv. (23384 1.1242 334 936 9878 92 02 566 09 657 1813 5521 2676 0,0 90,0
Otro capital 746,1 2548 74 216 2058 19,9 0,1 113 27 143 556 1990 1612 02 46,9
Inversiones de cartera 46533 13746 682 1393 9952 101,4 70,5 82,5 42,0 2419 1323 14893 6302 26,8 633,8
Acc. y participaciones 1.9842 4152 114 459 3353 22,0 05 202 395 1416 1157 6349 2853 0,9 330,9
Valores distintos de acciones 26690 9594 56,8 934 6599 79,4 700 623 25 1002 166 8544 3449 259 302,8
Bonos y obligaciones 22325 7842 527 782 5054 78,5 694 586 22 635 129 7107  303,1 24,8 2725
Instrum. mercado monetario | 436,6  175,2 4,0 151 1545 0,8 0,7 36 03 367 3.8 1438 418 1,1 30,4
Otras inversiones 2393 -152,6 -1554 87 1217 544 1646  -660 -452 315  -547 73,1 91,2 233 298,3
Activos 52412 25814 1044 722 22417 152,3 108 235 350 813 2661 8380 5168 57,5 841,7
AAPP 106,7 21,6 0,8 0,1 10,3 12 92 00 18 0,2 0,1 3,1 1.4 38,3 40,4
IFM 3.388,7 1.924,7 86,7 521 1.6632 121,9 0,8 150 153 450 1575 4096 3535 18,7 4494
Otros sectores 17457 6352 169 200 5682 292 0,9 85 179 361 1085 4253 1619 0,5 351,9
Pasivos 5.480,5 2.7340 2598 80,9 2.120,0 97,9 1755 89,5 802 1128 3207 9110  608,0 80,8 5434
AAPP 509 284 0,0 0,3 24 0,0 25,6 00 00 0,5 0,8 6,3 0,3 11,5 3.1
IFM 41394 21420 2496 583 1.659,9 72,4 101,8 81,5 622 890 2476 5251 5237 66,7 401,7
Otros sectores 1.2902  563,6 102 223 4577 25,5 48,0 80 180 233 723 3797 84,0 2,6 138,6
IV 2007 a III 2008 Operaciones acumuladas

Inversiones directas 1759 49,0 0,7 0,6 26,7 21,0 0,0 04 44 136 336  -112 342 0,0 52,1
En el exterior 3723 78,1 29 9,1 38,0 28,0 0,0 58 41 138 47 604 80,2 0,0 85,3
Acc.y part. capit. y benef.reinv. | 2691 533 2,1 6,5 28,9 15,8 0,0 46 38 6,0 343 448 69,6 0,0 52,6
Otro capital 1033 248 0,8 2,6 9,1 12,2 0,0 12 03 7.8 104 155 10,6 0,0 32,7
En la zona del euro 1964 29,1 2,1 8,5 114 7.1 0,0 54 -02 0,3 11,1 716 46,0 0,0 332
Acc.y part. capit. y benef.reinv. | 1227 333 0,6 5.8 26,2 0,7 0,0 33 01 33 50 393 25,6 0,0 12,8
Otro capital 737 43 1.5 2,7 -14,8 6,4 0,0 21 04 30 61 323 20,4 0,0 20,5
Inversiones de cartera: activos | 2367 1084 33 7,6 83,8 10,1 3,6 178 59 172  -134 362 12,5 1,1 532
Acc. y participaciones 440 -164 0,5 43 13,5 1,6 02 63 46 263  -133 -170 20,4 0,1 2,0
Valores distintos de acciones | 2807 1249 3.9 11,8 97,3 8,5 34 11,4 13 435 00 532 79 -1,0 552
Bonos y obligaciones 209,55 94,6 2,8 42 78,6 73 1,7 124 05 11,6 12 524 -141 0,1 51,0
Instrum. mercado monetario 71,1 303 1,1 7,7 18,7 12 1,6 410 08 319 =12 0,8 6,2 09 42
Otras inversiones 41232 -1653 30,7 20 2551 55,0 2,0 6,7 17,6 42 795 885 67,6 18,2 95,7
Activos 390,1 524 7,6 73 35,7 67,0 6,2 28 84 269 57,1 905 95,7 75 163,1
AAPP 540 22 -13 0,2 2,0 0,5 1.4 00 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,7 4.1
IFM 256,55 11,9 9,0 69  -70,6 62,1 46 33 58 290 579 928 67,0 6,8 97,8
Otros sectores 139,1 42,6 0,1 02 36,9 55 0,1 05 27 21 08 24 28,7 0,0 69,4
Pasivos 5133 2177 -23.1 52 2194 12,0 42 40 92 227 24 1791 28,0 -10,8 67,4
AAPP 62 56 0,0 0,2 27 0,0 3.1 00 00 0,0 0,0 0,8 0,1 0,5 04
IFM 4874 2055 23,6 20 2182 6,4 24 21 -104 240 263 180,6 11,0 11,1 63,5
Otros sectores 32,1 178 0.4 3,0 3.9 5.6 49 19 11 13 40 08 17,0 0,1 43

Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

e . |
7.4 Presentacion monetaria de la balanza de pagos)
(mm de euros; operaciones)

Balanza de pagos: operaciones compensatorias de la contrapartida exterior de M3 Pro memoria:

Operaciones

Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Errores Total en la

corriente financieros y de las | contrapartida

y cuenta [po o Gdentes Por no Activos Pasivos Activos Pasivos omisiones | columnas exterior

de capital | o e] exterior|  residentes lal0 de M3

(moIFM)| en la zona Acciones Valores
del euro No IFM| y partici- distintos | No IFM No IFM
paciones” | de acciones?

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

2005 24,7 -344,2 153,6 -266,4 212,6 2654 -155.8 151,0 -17.3 -30,4 -6,7 -0,1
2006 19,8 -381,6 2642 -286,6 239,7 469,7 -225,9 223,7 32 -150,5 175,6 200,3
2007 53,2 -428.5 363.4 -184,1 50,3 399,5 -341,3 2323 -54,1 -77,6 13,2 14,1
2007 III 18,8 -94,6 78,1 -51,2 1,7 58,8 -130,7 176,2 -15.4 -118,8 -77,1 -67,2
v 17,3 -107,6 126,1 -19.4 -40,8 332 -39,2 0.4 -19,2 61,9 12,7 -6,6
2008 T 24 -139,2 443 -213 4.8 753 -63,0 40,7 -21,0 6,8 -75,0 -84,7
I -22,1 -33,2 -11,5 -82,2 -34,0 163,7 -84 -13.4 -8,6 -63,7 -113,5 -126,8

il -10,8 -84,5 35,2 23,9 -88,6 174,0 -23,2 -2,1 -8,7 -22,8 =17 24,1

2007 Nov 39 -41,3 49,0 -1,2 -7,9 55,5 -15,9 34 -11,2 -0,9 335 28,6
Dic 7.4 -23,2 13,7 -5,6 -8,1 -30,1 2,9 -6,6 -5.3 20,4 -34,6 -47,1

2008 Ene -12,4 -86,5 28,3 6,4 -9.,7 52,8 0,2 26,6 -26,9 7,0 -14,2 -18,1
Feb 12,2 -34,1 15,8 -4,6 18,9 4.2 -36,1 93 2,5 13,1 -17.4 -18.3

Mar -2,2 -18,6 0,2 -23,0 -4.4 18,3 -27,0 234 34 -13.3 -43.4 -48,2

Abr -4.4 12,4 -31,0 -20,1 -42,7 52,1 -5,5 -84 -2,8 -224 =727 -72,2

May -20,1 -23,1 15,1 -42,9 -1,6 474 -2,9 -4,6 -10,3 -23,7 -66,8 70,1

Jun 2,4 -22,5 4,5 -19.3 10,3 64,2 0,0 -0,4 4,6 -17,5 26,1 15,5

Jul 1,1 -35,7 10,6 6,2 -10,6 30,2 -2,2 12,4 0,1 -30,0 -17.8 -1,2

Ago -8,6 -15,7 8,8 -2,2 =257 33,7 4,7 -11,3 -8,7 14,7 -10,3 -7.4

Sep -33 -33,2 15,8 19,8 -52,3 110,2 -25.8 -3.2 -0,1 -7,5 20,4 32,7

Oct -4,2 -12,7 1,6 75,8 -42,2 57,1 -21,9 414 254 -70,9 49.4 50,5

Nov -12,5 -12,0 -16,1 5.4 12,0 44,9 2,2 24 -1,8 -4,7 15,1 15,7

operaciones acumuladas de 12 meses
2008 Nov -44,6 -304,9 67,1 -4,0 -156,2 484.9 -111,3 57,5 -19,8 -134,8 -166,2 -168,2

€35 Balanza de pagos: principales contrapartidas de los activos exteriores netos de las IFM"

(mm de euros; operaciones acumuladas de 12 meses)

I Activos exteriores netos de las IFM

=« «« Cuenta corriente y cuenta de capital

= = Inversiones directas y de cartera en acciones y participaciones por no IFM
—— Pasivos de las inversiones de cartera en forma de valores distintos de acciones®

600 600
400 400
200 200
0 0

200 -200
-400 -400
-600 -600
800 550 " 2001 2002 2003 2004 2005 " 2006 2007 005 0
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, veanse las Notas Generales.
2) Excluidas participaciones en fondos del mercado monetario.
3) Excluidos valores distintos de acciones hasta dos afios emitidos por IFM de la zona del euro.
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1.5 Comercio exterior de bienes

1. Comercio en términos nominales y reales por grupos de productos?
(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Total (s.d.) Exportaciones (f.0.b.) Importaciones (c.i.f.)
Expor- Impor- Total Pro memoria: Total Pro memoria:
taciones | taciones
Bienes| Bienes Bienes | Manufacturas Bienes|  Bienes Bienes| Manufacturas| Petréleo
intermedios |de equipo | de consumo intermedios | de equipo| de consumo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
En términos nominales (mm de euros; tasas de variacién interanual para las columnas 1y 2)
2005 7.8 134 12377 604,4 271,2 328,6 1.068,4  1.226,7 723,7 2104 272,9 846,5 187,0
2006 11,7 13,7  1.385,0 686,9 296,6 365,1 1.183,2 13973 856,8 216,5 304,3 9439 224,6
2007 8,6 6,4 1.504,9 740,7 3274 396,0 1.277,1  1.483,7 904,9 232,1 326,1 1.016,7 2254
2007 IV 5,6 7.8 384,3 189,3 83,3 100,8 3238 382,6 236,9 57,9 83,1 2538 65,1
2008 1 6,9 8,5 396,6 196,4 84,3 104,3 3335 396,5 2485 57,6 82,4 258,1 70,2
I 83 10,8 397,5 198.3 83,8 103,0 333,0 401,6 254,8 54,9 82,6 2558 75,2
Jiig 52 12,0 398,1 198.5 84,2 101,2 329,5 416,1 265,2 56,5 82,9 259.,5 84,5
2008 Jun 4.8 10,5 130,7 65,2 27,7 33,7 110,7 1345 85,7 18,0 274 85,6 27,0
Jul 9.4 14,9 134,2 67,4 28,3 344 1104 140,7 89,8 19.4 27,8 86,6 30,6
Ago -3,1 5,7 131,2 65,7 26,6 32,7 110,0 137,2 87,6 18,3 272 86,8 28,1
Sep 8,8 15,1 132,8 65,3 29,3 34,1 109,2 138,2 87,7 18,8 27,8 86,2 25,8
Oct 0,3 3,0 129,1 63,8 28,2 33,2 107.4 131,2 83,3 18,3 274 84,2 22,9
Nov -10,4 -3,6 123,0 . . . 103,1 1279 . . . 83,8 .
En términos reales (2000=100; tasas de variacién interanual para las columnas 1y 2)
2005 4,7 4,9 123,5 122,7 130,8 121,7 124,6 114,0 110,3 124,7 121,8 117,0 110,6
2006 79 6,0 1335 133,7 140,3 131,2 134,4 121,0 117,9 128.4 131,2 126,1 110,0
2007 6,3 4,9 141,8 139,6 152,8 140,6 142,3 126,7 120,8 141,6 139,7 134,7 108.4
2007 IV 35 2,1 1445 1424 155,6 143,1 144,8 127,2 120,8 142,1 141,8 1354 108.4
2008 1 4,0 -1,8 146,7 144,2 154,7 146,4 147,8 126,2 120,3 139,7 138,9 135,6 109,7
)i 5.8 -1,3 146,1 1434 154,7 145,1 147,8 123,6 116,5 135,2 141,8 135,0 103,0
Jiig 1,0 -3,6 143,6 140,1 153,6 140,8 143,9 121,0 113,2 136,9 137,5 132,6 106,8
2008 Jun 1,5 -3.5 142,5 139,7 152,9 140,7 146,3 120,5 112,6 132,5 140,2 134,7 1014
Jul 52 -1,8 1449 142,6 154,7 143,1 144,5 121,6 113,0 1424 139,5 133,8 108,2
Ago -6,9 -9.9 142,5 139,1 146,8 1375 1445 119,2 111,2 1333 136,3 133,1 106,0
Sep 4,1 0,6 1433 138,6 159.3 141,7 142,5 122,2 115,2 135,1 136,8 130,8 106,1
Oct -3,6 -6,8 140,1 136,2 153,7 139,6 139,7 119.9 114,8 129,5 134,9 1274 108,3
Nov . . . . . . . . . o o o o
2. Precios?
(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)
Precios industriales de exportacion (f.0.b.) ¥ Precios industriales de importacién (c.i.f.)
Total Total Pro me- Total Total Pro me-
(indice moria: (indice moria:
2005 = 100) Bienes| Bienes Bienes| Energia Ind.| 2005 =100) Bienes| Bienes Bienes| Energia Ind.
intermedios |de capital |de consumo manufac- intermedios |de capital de consumo| manufac-
turera| turera
% del tota 100,0| 100,0 32,2 44,2 20,4 32 99,5 100,0| 100,0 28,4 27,6 23,7 20,4 81,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 103,6 1.4 2,8 1.3 1.3 2,8 1.5 108,4 1,0 2,5 -2,5 0,4 2,2 0.4
2008 106,0 2.4 2,1 0,8 2,7 20,3 22 . . . . . . .
2008 11 106,1 2.4 1.7 0,2 2,8 30,6 2,3 119,7 ,1 0,6 -2,8 1,0 46,8 1,0
I 107,2 33 3,0 0,6 2,7 334 3,1 121,6 3 3,1 -2.5 1.5 42,0 19
v 105,8 1,8 2,3 1.8 32 -11,3 1.7 . . . . . . .
2008 Jul 107,5 35 3,0 0,6 2,7 38,1 32 123,9 13,2 2,0 -2,5 1,1 51,0 1,9
Ago 1071 32 29 0.4 29 34,6 29 121,8 12,1 33 2,7 1,5 46,4 1,9
Sep 107,2 33 32 0,9 2,6 27,6 3,1 119,1 8,6 4,1 -23 1.9 28,9 1,9
Oct 106,9 3,1 32 1.9 33 75 2,9 114,6 3,7 33 -1,4 32 9,2 1,5
Nov 105,9 1.8 22 2.4 3.4 -17,0 1.8 109.,4 -2.5 1,0 -0,5 38 -11,2 0,1
Dic 104,5 0,5 1.3 1,0 2,8 -23,0 0.4 . . . . . .

Fuente: Eurostat.

1)  Grupos de productos segiin la clasificacion por destino econdomico. A diferencia de los grupos de productos que figuran en el cuadro 2, los bienes intermedios y los bienes de con-
sumo incluyen productos agricolas y energéticos.

2) Grupos de productos segun la clasificacion por grandes sectores industriales. A diferencia de los grupos de productos que figuran en el cuadro 1, los bienes intermedios y los bienes
de consumo no incluyen los productos agricolas y energéticos. Las manufacturas tienen una composicion distinta de la que figura en las columnas 7 y 12 del cuadro 1. Los datos
corresponden a indices de precios que recogen la variacion del precio de una cesta de productos y no son simples ratios de las cifras en términos nominales y reales del cuadro 1,
que se ven afectadas por cambios en la composicion y la calidad de los bienes comerciables. Estos indices difieren de los deflactores del PIB para las exportaciones y las importa-
ciones, que figuran en la seccion 5.1 del cuadro 3, debido a que estos deflactores se refieren a todos los bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro.

3) Los precios industriales de exportacion se refieren a las operaciones directas entre productores de la zona del euro y clientes de fuera de la zona. A diferencia de las cifras en térmi-
nos nominales y reales que figuran en el cuadro 1, no estan incluidas las exportaciones de los mayoristas ni las reexportaciones.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

1.5 Comercio exterior de bienes

(mm de euros; salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

3. Detalle por 4rea geografica

Total| Union Europea 27 (fuera de la zona del euro) Rusia Suiza| Turquia| Estados Asia Africa| América Otros
Unidos Latina paises
Dinamarca|  Suecia Reino Otros China Japén
Unido paises
de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exportaciones (f.0.b.)

2004 1.144,0 25,8 42,1 204,5 1339 35,8 66,6 31,8 172,7 225,7 404 333 64,5 40,6 100,0
2005 1.237,7 29,0 452 203,3 153,2 43,5 70,7 34,7 185,1 2442 433 342 734 46,8 108,6
2006 1.385,0 31,7 49,9 216,8 189,9 55,1 71,3 38,8 199,9 271,7 53,8 34,6 71,7 54,3 122,0
2007 1.504,9 33,8 55,2 229,0 2214 66,9 82,1 41,0 195,0 296,3 60,4 343 87,5 61,5 135,2
2007 I 370,3 84 13,8 55,8 54,1 16,6 20,0 9,9 48,7 72,9 14,7 8,8 21,5 15,5 333
I 381,6 8,5 14,1 58,7 56,6 17,2 20,7 10,2 49,3 75,2 15,6 8,5 22,1 15,6 333

v 384,3 8,6 13,8 57,8 57,8 17,6 20,9 10,7 47,5 76,3 15,8 8,3 22,5 15,6 35,4

2008 T 396,6 8,8 13,9 57,3 60,2 19.4 21,0 12,0 49,0 78,9 16,8 8,6 24,0 16,0 36,0
1T 397,5 8,9 14,1 57,5 61,0 19,6 22,0 11,2 47,0 78,0 16,9 8,5 249 16,5 36,9

I 398,1 9,0 13,8 55,8 62,0 20,1 21,6 10,7 46,1 76,6 16,0 82 26,4 18,0 38,0

2008 Jun 130,7 3,0 4,7 18,8 20,2 6,5 73 3,6 15,5 25,9 5,6 2,8 8,5 5,6 11,0
Jul 134,2 3,0 4,7 18,9 20,7 6,8 7,2 3,7 15,1 25,7 5,6 2,8 8,8 6,0 13,4

Ago 131,2 3,0 4,5 18,5 20,5 6,6 7,2 35 154 25,4 5,2 2,7 8,9 5.8 12,0

Sep 132,8 3,0 4,6 18,4 20,8 6,7 7,2 35 15,6 25,4 52 2,7 8,8 6,2 12,6

Oct 129,1 29 4,5 17,9 20,3 6,6 7,2 3,1 14,9 25,2 55 2,7 8,5 6,3 11,7

Nov 123,0 . . . . 53 7,1 2,7 14,7 25,0 53 2,7 84 5,0 .

En porcentaje del total de exportaciones
2007 100,0 2,2 3,7 15,2 14,7 44 55 2,7 13,0 19,7 4,0 2,3 5.8 4,1 9,0
Importaciones (c.i.f.)

2004 1.075,1 25,4 39,8 1448 115,5 56,6 533 232 1134 309,1 92,3 54,1 72,9 452 75,9
2005 1.226,7 26,5 42,3 153,2 127,8 76,2 58,1 25,5 119,8 363,4 118,1 53,2 96,0 53,8 839
2006 1.397,3 28,6 47,9 167,2 152,3 95,6 62,3 29,4 1259 418,6 1445 57,0 110,5 66,2 92,9
2007 1.483,7 28,5 52,0 168,6 174,7 97,9 67,2 32,4 131,6 450,5 171,2 58,7 114,2 75,2 91,0
2007 I 363,2 7,2 12,9 42,0 42,8 24,0 16,5 79 32,1 109,2 404 14,5 27,4 18,3 22,9
I 375,7 7.4 12,9 43,0 44,9 23,7 17,2 82 332 114,3 444 14,8 28,1 18,9 239

v 382,6 6,9 13,3 42,7 45,2 27,4 16,5 8.4 32,7 114,6 43,6 14,6 31,6 19,8 234
2008 T 396,5 73 13,8 43,6 47,6 28,0 17,0 83 342 118,1 43,8 14,9 343 19,8 24,5
1T 401,6 7,7 13,2 41,6 484 29,2 17,4 84 338 1174 44,2 14,3 36,7 20,5 27,3

I 416,1 8,1 13,1 42,0 49,0 32,1 17,7 8,1 34,6 121,9 474 14,3 37,7 20,5 31,1
2008 Jun 134,5 2,4 43 13,8 16,0 9,4 59 2,8 114 39,5 14,8 4,7 12,6 6,7 9,7
Jul 140,7 3,0 44 14,0 16,1 11,6 6,1 2,8 12,0 41,1 15,7 4.8 12,5 6,7 10,4

Ago 137,2 2,4 44 14,1 16,6 10,1 5.8 2,7 11,1 40,8 15,9 4,9 13,1 6,9 9,3

Sep 138,2 2,6 44 13,9 16,3 10,5 59 2,7 114 40,1 15,8 4,7 12,1 6,9 114

Oct 131,2 2,3 43 13,9 16,2 9,0 59 2,7 10,9 39,5 16,0 4,5 10,7 6,7 9,2

Nov 127,9 . . . 7,5 5,8 2,6 11,2 37,8 15,6 4.4 10,5 6,6 .

En porcentaje del total de importaciones
2007 100,0 1,9 35 11,4 11,8 6,6 4,5 2,2 8,9 30,4 11,5 4,0 7,7 5,1 6,1
Saldo

2004 68,9 0,4 2,3 59,6 18,4 -20,8 13,3 8,6 59,3 -83.4 -52,0 -20,8 -84 -4,6 24,1
2005 11,1 2,5 2,9 50,0 25,4 -32,8 12,7 9,2 65,2 -119,2 -74,8 -19,1 -22,6 -6,9 24,7
2006 -12,3 32 2,0 49,7 37,6 -40,5 15,0 9,4 73,9 -146,8 -90,8 224 -32,7 -12,0 29,1
2007 21,2 53 33 60,4 46,7 -31,0 14,9 8,6 63,5 -154,1 -110,9 -24,5 -26,8 -13,7 44,2
2007 II 7,1 1,2 0,9 13,7 11,3 -74 35 2,0 16,6 -36,2 -25,7 -5,7 -6,0 -2,9 10,3
I 59 1,2 1,2 15,7 11,7 -6,4 35 2,0 16,0 -39,1 -28.8 -6,3 -6,1 -33 9,4

v 1,7 1,6 0,5 15,1 12,5 -9,9 4.4 2,3 14,8 -38,3 -27.8 -6,3 -9,1 -43 12,0
2008 T 0,1 1,6 0,1 13,8 12,6 -8,6 4,0 3,7 14,8 -39,2 -27,1 -6,4 -10,2 -3,8 11,5
1T -4,1 1,2 0,8 15,9 12,6 9,5 4,6 2,8 13,2 -394 =273 -5.8 -11,8 -4,0 9,6

I -18,0 0,9 0,7 13,8 13,0 -12,1 39 2,6 11,5 -45,3 -31.4 -6,1 -11,3 -2,6 6,9
2008 Jun -3,8 0,5 0,4 4,9 4.2 -2,8 1.4 0,9 4,1 -13,6 9,2 -1,9 -4,0 -1,1 1.4
Jul -6,5 0,0 0,3 4,9 4,6 -4.8 1,1 1,0 3,1 -153 -10,0 -2,0 -3,7 -0,7 3,0

Ago -6,1 0,6 0,1 44 39 -3,5 1.4 0,8 4,2 -153 -10,8 -2,1 -4,2 -1,1 2,7

Sep 54 0,4 0,2 4,5 4,5 -3,8 1.4 0,8 4,2 -14,7 -10,7 -2,0 34 -0,7 1,2

Oct -2,1 0,6 0,2 4,0 4,1 24 1,3 0,5 39 -14.3 -10,5 -1,8 2,2 -0,4 2,5

Nov -4.9 . . . . 2,2 1,3 0,1 3.4 -12,9 -10,3 -1,7 -2,1 -1,6 .

Fuente: Eurostat.
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TIPOS DE CAMBIO

8.1 Tipos de cambio efectivos"
(medias del periodo; indice 1999 1=100)
TCE-21 TCE-41
Nominal Real, Real, Real, Real, Real, Nominal Real,
IPC IPRI| deflactor del PIB CLUM CLUT IPC
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 103,7 105,1 103,2 102,3 102,3 101,1 110,1 103,8
2007 107,9 109,0 107,1 106,4 105,2 104,7 1143 107,1
2008 113,0 113,6 110,0 . . . 120,0 111,0
2007 IV 110,7 111,9 109,8 109,1 107,5 107,5 117,2 109,6
2008 I 112,9 113,9 1114 111,5 110,7 109,3 119,6 1114
I 116,0 116,5 1132 1145 1144 113,0 122,9 113,9
il 114,1 114,1 110,2 112,6 1145 111,1 120,8 111,3
v 109,1 109,8 105,2 116,7 107,7
2008 Ene 112,2 113,1 110,6 - - - 118,5 110,6
Feb 112,0 112,7 110,6 - - - 118,4 110,1
Mar 114,8 115,8 113,0 - - - 121,8 1134
Abr 116,3 116,9 114,0 - - - 1234 1144
May 115,8 116,3 113,0 - - - 122,7 113,6
Jun 115,8 116,3 112,5 - - - 122,7 113,5
Jul 116,2 116,3 112,4 - - - 123,2 113,5
Ago 1139 114,0 110,2 - - - 120,3 111,0
Sep 112,0 112,1 108,1 - - - 118,7 109,3
Oct 107,9 108,4 104,3 - - - 1154 106,4
Nov 107,1 107,9 103,2 - - - 1145 105,7
Dic 1124 113,0 108,0 - - - 120,3 110,7
2009 Ene 111,9 112,4 107,0 - - 119,9 110,2
% variacion sobre mes anterior
2009 Ene -0,4 -0,5 -1,0 - - - -0,3 -0,5
% variacion sobre afio anterior
2009 Ene -0,2 -0,7 -3.3 - - - 1,2 -0,3

C36 Tipos de cambio efectivos
(medias mensuales; indice 1999 1=100)
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1) Véanse las Notas Generales para la definicion de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.

C37 Tipos de cambio bilaterales
(medias mensuales; indice 1999 I=100)
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Tipos
de cambio

8.2 Tipos de cambio bilaterales

(medias del periodo; unidades de moneda nacional por euro)

Corona Corona Libra| Délar Yen| Franco Won Délar de Doélar Délar Corona Doélar
danesa sueca| esterlina| estado- japonés suizo sur- Hong singapu-| canadiense noruega| australiano
unidense coreano Kong rense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 74591 9,2544 0,68173  1,2556 146,02 1,5729 1.198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 74506 9,2501 0,68434  1,3705 161,25 1,6427 1.272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 7,4560 9,6152 0,79628  1,4708 152,45 1,5874 1.606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2008 11 7,4599 9,3517 0,79286  1,5622 163,35 1,6114 1.590,82 12,1845 2,1346 1,5769 7,9401 1,6559
I 74592 9.,4738 0,79504  1,5050 161,83 1,6115 1.600,93 11,7372 2,1010 1,5650 8,0604 1,6955
v 74512 10,2335 0,83907 11,3180 126,71 1,5249 1.796,44 10,2191 1,9588 1,5916 8,9328 1,9606
2008 Jul 7,4599 9.4566 0,79308 1,5770 168,45 1,6193 1.604,58 12,3004 2,1438 1,5974 8,0487 1,6386
Ago 74595 9,3984 0,79279  1,4975 163,63 1,6212 1.566,23 11,6932 2,1024 1,5765 7,9723 1,6961
Sep 74583 9,5637 0,79924  1,4370 153,20 1,5942 1.630,26 11,1905 2,0549 1,5201 8,1566 1,7543
Oct 74545 9,8506 0,78668  1,3322 133,52 1,5194 1.759,07 10,3368 1,9666 1,5646 8,5928 1,9345
Nov 74485 10,1275 0,83063 11,2732 123,28 1,5162 1.783,12 9,8687 1,9183 1,5509 8,8094 1,9381
Dic 7,4503 10,7538 0,90448  1,3449 122,51 1,5393 1.850,06 10,4240 1,9888 1,6600 9,4228 2,0105
2009 Ene 74519 10,7264 091819  1,3239 119,73 1,4935 1.801,97 10,2687 1,9742 1,6233 9,2164 1,9633
% variacion sobre mes anterior
2009 Ene 0,0 -0,3 1,5 -1,6 23 -3,0 -2,6 -1,5 -0,7 -2,2 -2,2 2,3
% variacion sobre afio anterior
2009 Ene 0,0 13,7 229 -10,1 -24,5 -7,8 29,9 -10,6 -6,3 9,2 15,8 17,6
Corona Corona Lats Litas Forint Zloty Lev Nuevo leu Kuna Nueva lira
checa estonia leton lituano hiingaro polaco bulgaro rumano croata turca
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2008 11 24,830 15,6466 0,6997 3,4528 248,04 3,4070 1,9558 3,6521 7,2556 1,9717
il 24,093 15,6466 0,7045 3,4528 236,07 3,3081 1,9558 3,5768 7,1827 1,8235
v 25,344 15,6466 0,7090 3,4528 263,36 3,7658 1,9558 3,8165 7,1752 2,0261
2008 Jul 23,528 15,6466 0,7035 3,4528 231,82 3,2591 1,9558 3,5764 7,2297 1,9128
Ago 24,287 15,6466 0,7039 3,4528 235,88 3,2920 1,9558 3,5271 7,1947 1,7669
Sep 24,497 15,6466 0,7060 3,4528 240,68 3,3747 1,9558 3,6248 7,1223 1,7843
Oct 24,768 15,6466 0,7093 3,4528 260,15 3,5767 1,9558 3,7479 7,1639 1,9612
Nov 25,193 15,6466 0,7092 3,4528 265,32 3,7326 1,9558 3,7838 7,1366 2,0342
Dic 26,120 15,6466 0,7084 3,4528 265,02 4,0044 1,9558 3,9227 7,2245 2,0894
2009 Ene 27,169 15,6466 0,7043 3,4528 279,86 4,2300 1,9558 4,2354 7,3603 2,1233
% variacion sobre mes anterior
2009 Ene 4,0 0,0 -0,6 0,0 5,6 5,6 0,0 8,0 1,9 1,6
% variacion sobre afio anterior
2009 Ene 43 0,0 0,9 0,0 9,3 17,2 0,0 14,7 0,6 22,6
Real Yuan Corona Rupia Ringgit Peso Délar Peso Rublo Rand Baht
brasilefio”| renminbi chino | jslandesa?|  indonesia malasio | mexicano”| neozelandés filipino ruso| sudafricano| tailandes
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
2006 2,7333 10,0096 87,76 11.512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 12.528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 2,6737 10,2236 143,83 14.165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2008 11 2,5882 10,8687 119,09 14.460,45 5,0183 16,2919 2,0129 67,174 36,9108 12,1648 50,437
il 2,4986 10,2969 125,69 13.868,99 5,0209 15,5214 2,1094 68,422 36,4917 11,7055 50,959
v 3,0102 9,0155 261,87 14.469,21 4,6798 17,1856 2,2829 63,653 35,9649 13,0786 45,904
2008 Jul 2,5097 10,7809 123,61 14.442,77 5,1258 16,1119 2,0900 70,694 36,8261 12,0328 52,821
Ago 2,4103 10,2609 122,07 13.700,21 4,9843 15,1269 2,1097 67,307 36,2502 11,4680 50,697
Sep 2,5712 9,8252 131,33 13.430,23 4,9461 15,2805 2,1293 67,113 36,3727 11,5899 49,264
Oct 29112 9,1071 274,64 13.283,63 4,6895 16,8177 2,1891 63,882 35,2144 12,9341 45,872
Nov 2,8967 8,6950 242,95 14.984,85 4,5682 16,6735 2,2554 62,496 34,7964 12,8785 44,677
Dic 3,2266 9,2205 290,00 15.276,62 4,7755 18,0764 2,4119 64,505 37,8999 13,4275 47,107
2009 Ene 3,0596 9,0496 - 14.802,07 4,7291 18,3762 2,4132 62,354 42,3282 13,1255 46,218
% variacion sobre mes anterior
2009 Ene -5,2 -1,9 - -3,1 -1,0 1,7 0,1 -3.3 11,7 -2,2 -1,9
% variacion sobre afio anterior
2009 Ene 17,2 -15,1 - 7,0 -1,7 14,4 26,6 38 17,5 27,3 33

Fuente: BCE.
1) Desde el 1 de enero del 2008, el BCE calcula y publica los tipos de cambio de referencia frente al euro de estas monedas. Los datos anteriores son indicativos.
2) Elultimo tipo de cambio de la corona islandesa se refiere al 3 de diciembre de 2008.
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EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

s Estados miembros de la UE

n interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucién econémica y financiera

Bulgaria| Repiblica| Dinamarca Estonia Letonia Lituania Hungria Polonia Rumania Suecia Reino
Checa Unido
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
IAPC
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 58 79 2,6 49 1,7 23
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 42 79 33 3,6
2008 I1 14,0 6,7 3,7 11,5 17,5 12,3 6,8 43 8,6 3,6 34
1T 12,5 6,5 4,6 11,0 15,6 12,0 6,3 44 82 4,0 4.8
v 9,0 44 3,0 8,7 11,9 9,4 42 3,6 6,9 2,7 39
2008 Ago 11,8 6,2 4.8 11,1 15,6 12,2 6,4 44 8,1 4,1 4,7
Sep 11,4 6,4 4,5 10,8 14,7 11,3 5,6 4,1 73 42 52
Oct 11,2 57 3,8 10,1 13,7 10,7 51 4,0 74 34 45
Nov 8,8 4,1 2,8 8,5 11,6 9,2 4,1 3,6 6,8 2,4 4,1
Dic 72 33 2,4 15 10,4 8,5 34 33 6,4 2,1 3,1
Déficit(-) superdvit (+) de las AAPP en porcentaje del PIB
2005 1,9 -3,6 52 1,5 -0,4 -0,5 -1.8 -4,3 -1,2 2,4 -3,4
2006 3,0 2,7 5,1 2,9 -0,2 -0,4 -9,3 -3,8 2,2 23 -2,7
2007 0,1 -1,0 49 2,7 0,1 -1,2 -5,0 -2,0 -2,6 3,6 -2,8
Deuda bruta de las AAPP en porcentaje del PIB
2005 29,2 29,8 36,4 45 12,4 18,4 61,7 47,1 15,8 50,9 42,3
2006 22,7 29,6 30,5 43 10,7 18,0 65,6 47,1 12,4 459 43,4
2007 18,2 28,9 26,2 35 9,5 17,0 65,8 449 12,9 40,4 442
Rendimientos de la deuda publica a largo plazo en porcentaje; media del periodo
2008 Jul 5,17 4,90 4,78 - 6,57 5,49 8,11 6,45 7,28 4,37 5,00
Ago 5,17 4,47 4,49 - 6,60 5,47 7,77 6,11 8,20 4,11 4,67
Sep 5,17 4,42 4,37 - 6,60 5,45 7,99 5,89 8,32 3,90 4,58
Oct 5,17 4,53 4,43 - 6,60 5,40 9,57 6,35 8,27 3,57 4,52
Nov 6,00 4,52 4,06 - 7,60 8,16 9,41 6,23 8,38 3,34 4,14
Dic 7,76 4,30 3,50 - 9,03 9,00 8,31 5,70 8,38 2,67 3,37
Tipo de interés a tres meses en porcentaje; media del periodo
2008 Jul 7,19 4,11 5,38 6,37 6,23 5,77 8,99 6,62 11,41 5,09 5,83
Ago 7,31 3,81 5,38 6,35 6,26 5,75 8,33 6,52 12,11 5,12 5,717
Sep 7,32 3,81 5,42 6,34 6,35 5,80 8,62 6,56 13,00 5,33 591
Oct 7,69 4,19 5,99 6,69 10,03 7,00 8,95 6,80 18,21 527 6,13
Nov 7,89 4,24 6,08 7,25 12,19 7,86 - 6,74 15,24 4,50 4,45
Dic 7,74 3,89 5,29 7,84 13,94 9,20 11,18 6,38 14,70 2,75 3,20
PIB real
2007 6,2 6,0 1,6 6,3 10,0 8,9 1,1 6,7 6,0 2,5 3,0
2008 . . . . 32 . . . . 0,7
2008 I1 7,1 4,6 0,6 -1,1 -2,0 53 1,6 5.8 9,3 0,7 1,7
1T 6,8 42 -1,3 -3,5 -3,7 2,8 1,0 5,6 9,1 0,3 0,3
v . . . -1.4 . . . . -1,8
Cuenta corriente y de capital en porcentaje del PIB
2006 -17,1 -2,3 2,9 -14,6 -21,3 -9,5 27,1 -2,1 -10,5 7.8 -3,3
2007 -20,6 -1,2 0,7 -16,9 -20,6 -12,8 -5,1 -3,6 -12,9 8,4 -2,6
2008 I -25,1 4,1 -2,3 -11,2 -15,7 -15,2 -3.4 -3,6 -13,5 10,1 -0,9
I -27,6 -4,7 34 -9,6 -11,4 -15,1 -6,8 -4,1 -14,7 5,0 -1,8
111 -13,8 -3,2 34 -6,6 -11,0 -8,4 -8,7 -39 -10,3 8,1 -2,0
Costes laborales unitarios
2006 44 1,2 22 8,7 15,3 10,2 1,3 0,1 49 -0,4 22
2007 14,2 3,1 42 19,8 27,0 10,6 49 3,1 14,6 4,7 1,3
2008 I 16,8 49 7,1 19,4 26,8 10,9 - - - 22 1,6
I 17,7 33 38 15,2 22,6 11,4 - - - 0,8 1,8
111 13,0 2,3 19,6 24,5 12,0 - - - 2,2 2,5
Tasa de paro normalizada en porcentaje de la poblacién activa (d.)

2007 6,9 53 38 4,6 6,0 43 74 9,6 6,4 6,1 53
2008 5,7 4,4 35 6,0 73 5,7 79 7,1 . 6,2 .
2008 I1 5.8 45 32 44 6,2 4.8 N 73 57 58 54
I 54 43 35 6,4 73 6,1 79 6,8 5.8 6,1 58

v 53 4,5 42 8,5 9,3 72 82 6,5 6,8
2008 Ago 54 43 35 6,4 73 6,3 79 6,8 5.8 6,1 58
Sep 53 43 3,6 7,1 7.8 6,2 79 6,6 5.8 6,4 59
Oct 53 44 38 7.8 83 6,4 8,0 6,5 6,6 6,1

Nov 53 45 4,1 8,5 9,2 7,1 82 6,5 6,9

Dic 54 4,7 4,5 9,2 10,4 8,0 85 6,5 6,9

Fuentes: Comision Europea (DG Asuntos Econdomicos y Financieros y Eurostat); datos nacionales, Reuters y calculos del BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Evolucion
fuera de la zona
del euro

9.2 En Estados Unidos y Japon

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucion econémica y financiera

Indice | Costes laborales PIB Indice Tasa de | Agregado Tipos de Rendi- Tipo de| Déficit (-)/ Deuda
de precios unitarios| aprecios| de produccién| desempleo en mone- depésit iento| cambio en? |superdvit (+) publica
de consumo | (manufacturas)’| constantes industrial (% de la poblacién tario inter-| de la deuda moneda [pi i bruta en
(manufacturas) activa| amplio?| bancarios piblica nacional en %|% del PIB®
(d.) a3 meses¥| al0afios,| poreuro del PIB
(cupén cero),
fin de periodo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Estados Unidos
2005 34 2,2 2,9 4,2 5,1 43 3,57 4,84 1,2441 -33 49,1
2006 32 2,8 2,8 2,8 4, 5,0 5,20 5,41 1,2556 2,2 48,5
2007 29 2,7 2,0 1,8 4,6 5,7 5,30 5,35 1,3705 -2,9 49,3
2008 38 . 1,3 24 5.8 6,8 2,93 4,39 1,4708 . .
2007 IV 4,0 0,9 2,3 2,5 48 58 5,03 5,07 1,4486 =32 49,3
2008 I 4,1 0,0 2,5 2,0 4,9 6,3 3,29 4,48 1,4976 -4,0 50,4
1 4.4 0,1 2,1 -0,3 54 6,2 2,75 4,66 1,5622 -5,7 49,6
il 53 1.4 0,7 -3,5 6,1 6,1 291 4,69 1,5050 -5,9 52,8
v 1,6 . -0,2 -1,7 6,9 8,5 2,77 3,71 1,3180 . .
2008 Sep 4,9 - - -6,6 6,2 6,5 3,12 4,48 1,4370 - -
Oct 37 - - 5.4 6,6 7,7 4,06 4,46 1,3322 - -
Nov 1,1 - - -7,8 6,8 8,0 2,28 3,95 1,2732 - -
Dic 0,1 - - -10,0 72 9,9 1,83 2,75 1,3449 - -
2009 Ene - - 1,21 2,75 1,3239 - -
Jap6n

2005 -0,3 2,1 1,9 14 4.4 1,8 0,06 1,49 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,6 2,0 4,5 4,1 1,0 0,30 1,98 146,02 -1.4 159,5
2007 0,1 -1,6 2,4 2,8 38 1,6 0,79 1,89 161,25 . .
2008 1.4 . . -3.4 4,0 2,1 0,93 1,67 152,45 .

2007 IV 0,5 -1.4 2,0 34 38 2,0 0,96 1,78 163,83

2008 I 1,0 0,0 14 2,3 39 2,2 0,92 1,61 157,80

1 1.4 -0,3 0,6 1,0 4,0 2,0 0,92 1,85 163,35

it 2,2 . -0,3 -1,3 4,1 2,2 0,90 1,75 161,83

v 1,0 . -14,7 4,0 1,8 0,96 1,46 126,71
2008 Sep 2,1 - - 0,2 4,0 2,2 091 1,71 153,20 - -
Oct 1,7 - - -7,1 37 1,8 1,04 1,56 133,52 - -
Nov 1,0 - - -16,6 39 1,8 091 1,50 123,28 - -
Dic 0,4 - - -20,7 4,4 1,8 0,92 1,33 122,51 - -
2009 Ene - - 0,73 1,27 119,73 - -

€38 Producto interior bruto a precios constantes €39 Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanual; trimestrales) (tasas de variacion interanual; mensuales)
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Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5 (Estados Unidos), 6, 9 y 10]; OCDE [columna 2 (Japon)]; Eurostat [columna 5 (Japén), datos de la zona del euro en
el grafico]; Reuters (columnas 7 y 8); calculos del BCE (columna 11).

Los datos de Estados Unidos estan desestacionalizados.

Media de los valores del periodo; M3 para Estados Unidos, M2+certificados de deposito para Japon.

En porcentaje. Para mas informacion sobre los tipos de depdsitos interbancarios a tres meses, véase la seccion 4.6.

Para mas informacion, véase seccion 8.2.

Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (fin de periodo).

Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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NOTAS TECNICAS

RELATIVAS A LA PANORAMICA GENERAL
DE LA ZONA DEL EURO

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LA EVOLUCION MONETARIA

La tasa media de crecimiento del trimestre que
finaliza en el mes t se calcula como:

2
0,51, + > I, + 0,5, 4

i=1

2
0,51, ;, + th—i—lz +0,50, 45

i=1

a) “1|x100

donde I es el indice de saldos ajustados del mes t
(véase también mas abajo). Del mismo modo, la
tasa media de crecimiento del afio que finaliza en
el mes t se calcula como:

11
0,51, + .1, ;+0,5I_,,

i=1

1
0,5I j, + Zlmfu +0,51, 5,

i=l

b)

—1{x100

RELATIVAS A LAS SECCIONES 2.1 A 2.6
CALCULO DE LAS OPERACIONES

Las operaciones mensuales se calculan a partir de
las diferencias mensuales de los saldos ajustados
por reclasificaciones, revalorizaciones, variacio-
nes del tipo de cambio y otros cambios que no se
deriven de operaciones.

Si L, representa el saldo vivo a fin del mes t, C
el ajuste por reclasificaciones en el mes t, EM el
ajuste por variaciones del tipo de cambio y V™
otros ajustes por revalorizaciones, las operacio-
nes F M del mes t se definen como:

¢) =L, -L_)-C'-E-Vv"

Delmismo modo, las operaciones trimestrales F % del
trimestre que finaliza en el mes t se definen como:

d) FtQ = (Lt - Lt—3) - C? - E? - VtQ

donde L , es el saldo vivo a fin del mes t-3 (el fi-
nal del trimestre anterior) y, por ejemplo, C2 es el
ajuste por reclasificaciones en el trimestre que
termina en el mes t.

En el caso de las series trimestrales para las que se
dispone ahora de datos mensuales (véase mas aba-
jo), las operaciones trimestrales pueden calcularse
como la suma de las operaciones mensuales de
los tres meses del trimestre.

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES MENSUALES

Las tasas de crecimiento se pueden calcular a
partir de las operaciones o del indice de saldos
ajustados. Si F'y L, se definen como se ha indi-
cado mas arriba, el indice I, de saldos ajustados
del mes t queda definido como:

e) [ =It1><[1+ ki ]
L.,

La base del indice (de las series sin desesta-
cionalizar) es en este momento igual a 100
en diciembre de 2006. Las series temporales
del indice de saldos ajustados estan disponi-
bles en el apartado «Money, banking and fi-
nancial markets», de la seccion «Statistics»
de la direccion del BCE en Internet (www.
ecb.curopa.cu).

La tasa de crecimiento interanual atdel mes t
—es decir, la variacion en los 12 meses que
finalizan en el mes t— se puede calcular uti-
lizando cualquiera de las dos foérmulas si-
guientes:

11 FM
f) a = H(n ‘/LH_J—I x100
_(L
g) at—(/ —1])(100
t=12
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Salvo indicacién en contrario, las tasas de creci-
miento interanual corresponden al final del perio-
do indicado. Por ejemplo, la tasa de variacion
interanual para el afio 2002 se calcula en la for-
mula g) dividiendo el indice de diciembre del
2002 por el indice de diciembre del 2001.

Las tasas de crecimiento interanual pueden obte-
nerse adaptando la formula g). Por ejemplo, la
tasa de crecimiento intermensual a) se puede
calcular como:

h) a)' =(It " —1jx100

Por ultimo, lamedia movil de tres meses centrada
de la tasa de crecimiento interanual de M3 se
calculacomo (a,,, +a +a_)/3, donde a se define
igual que en las férmulas f) o g).

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES TRIMESTRALES

SiFy L, se definen como se ha indicado mas
arriba, el indice I de saldos ajustados del trimes-
tre que finaliza en el mes t queda definido como:

Q
t

i) It =IF3>< 1+
t-3

La tasa de crecimiento interanual de los cuatro
trimestres que terminan en el mes t, es decir, a,, se
puede calcular utilizando la férmula g).

DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS
MONETARIAS DE LA ZONA DEL EURO!

El procedimiento se basa en la descomposicion mul-
tiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA2. La
desestacionalizacion puede incluir ajustes por dia de
la semana y, en el caso de algunas series, se lleva a
cabo, indirectamente, mediante una combinacion li-
neal de los componentes. En particular, este es el caso
deM3, que se obtiene agregando las series desestacio-
nalizadas de M1, M2 menos M1, y M3 menos M2.

Los procedimientos de desestacionalizacion se
aplican, en primer lugar, al indice de saldos ajusta-
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dos?®. Las estimaciones de los factores estacionales
resultantes se aplican, luego, a los saldos y a los
ajustes que se deriven de las reclasificaciones y las
revalorizaciones, que, a su vez, producen operacio-
nes desestacionalizadas. Los factores estacionales
(y de dias laborables) se revisan con periodicidad
anual o segun proceda.

RELATIVAS A LAS SECCIONES 3.1 A 3.5
IDENTIDAD DE EMPLEOS Y RECURSOS

En el cuadro 3.1, los datos se ajustan a una identi-
dad contable basica. Por lo que respecta a las ope-
raciones no financieras, el total de los empleos es
igual al total de los recursos en cada una de las ca-
tegorias. De la misma manera, en la cuenta finan-
ciera también se refleja esta identidad contable, es
decir, para cada categoria de instrumento financie-
ro, el total de 1as operaciones de activos financieros
esigual al total de las operaciones de pasivos. En la
cuenta de otras variaciones de activos y en los ba-
lances financieros, el total de activos financieros es
igual al total de pasivos en cada categoria de instru-
mento financiero, salvo en el caso del oro moneta-
rio y los derechos especiales de giro, que, por defi-
niciodn, no constituyen un pasivo de ninglin sector.

CALCULO DE LOS SALDOS CONTABLES

Los saldos contables al final de cada cuenta de los
cuadros 3.1y 3.2 se calculan de la manera siguiente:

El saldo comercial es la diferencia entre las im-
portaciones y las exportaciones de bienes y servi-
cios de la zona del euro frente al resto del mundo.

1 Para mas detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto 2000), y la
direccion del BCE en Internet (www.ecb.europa.eu), seccion «Sta-
tisticsy, apartado «Money, banking and financial markets».

2 Paramas detalles, véanse D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto,

y B. C. Chen (1998), «New Capabilities and Methods of the X-12-
ARIMA Seasonal Adjustment Programy, Journal of Business and
Economic Statistics, 16, 2, pp. 127-152, 0 «X-12-ARIMA Referen-
ce Manualy», Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington,
D.C.
A efectos internos, también se utiliza el procedimiento, basado en
modelos, de TRAMO-SEATS. Para mas informacion sobre
TRAMO-SEATS, véase V. Goémez, y A. Maravall (1996),
«Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the user», Banco de
Espafia, Documento de Trabajo n.® 9628, Madrid.

3 De lo que resulta que, para las series desestacionalizadas, el nivel
del indice del periodo base, es decir, diciembre de 2001, difiere, en
general, de 100, como reflejo de la estacionalidad del mes.



El excedente neto de explotacion y la renta mixta
solo se definen para los sectores residentes y se cal-
culan por diferencia entre el valor afiadido bruto
(producto interior bruto a precios de mercado de la
zona del euro) y la suma de las siguientes partidas:
remuneracion de los asalariados (empleos), otros
impuestos menos subvenciones sobre la produccion
(empleos) y consumo de capital fijo (empleos).

Larenta nacional neta s6lo se define para los sec-
tores residentes y se calcula como suma del exce-
dente neto de explotacion y la renta mixta, mas la
remuneracion de los asalariados (recursos), mas
los impuestos menos las subvenciones sobre la
produccion (recursos), mas las rentas netas de la
propiedad (recursos menos empleos).

La renta neta disponible también se define solo
para los sectores residentes y es igual a la renta na-
cional neta mas los impuestos corrientes netos so-
bre la renta y el patrimonio (recursos menos em-
pleos), mas las cotizaciones sociales netas (recur-
sos menos empleos), mas las prestaciones sociales
netas distintas de transferencias sociales en especie
(recursos menos empleos), mas otras transferen-
cias corrientes netas (recursos menos empleos).

Elahorro neto se define para los sectores residentes
y se calcula como suma de la renta neta disponible,
mas el ajuste por la variacion de la participacion
neta de los hogares en las reservas de los fondos de
pensiones (recursos menos empleos), menos el
gasto en consumo final (empleos). Para el resto del
mundo, la cuenta de operaciones corrientes con el
exterior se calcula sumando a la balanza comercial
todas la rentas netas (recursos menos empleos).

La capacidad/necesidad de financiacion se cal-
cula a partir de la cuenta de capital como diferen-
cia entre la suma del ahorro neto y las transferen-
cias netas de capital (recursos menos empleos),
menos la formacion bruta de capital (empleos) y
las adquisiciones menos cesiones de activos no
financieros no producidos (empleos), y mas el
consumo de capital fijo (recursos). También pue-
de calcularse en la cuenta financiera por diferen-
cia entre el total de operaciones en activos finan-
cierosy el total de operaciones en pasivos (lo que
se conoce también como variaciones del patri-

monio (riqueza) financiero neto derivadas de
operaciones). Para los sectores de hogares y de
sociedades no financieras existe una discrepan-
cia estadistica entre estos saldos contables, que
se calculan a partir de la cuenta de capital y de la
cuenta financiera, respectivamente.

Las variaciones del patrimonio (riqueza) neto se
calculan sumando a las variaciones del patrimo-
nio (riqueza) neto atribuibles al ahorro y a las
transferencias de capital, las otras variaciones
producidas en el patrimonio (riqueza) financiero
neto. Actualmente, se excluyen las otras varia-
ciones de los activos no financieros, debido a que
no se dispone de datos.

El patrimonio (riqueza) financiero neto se calcu-
lapor diferencia entre el total de activos financie-
ros y el total de pasivos, mientras que las varia-
ciones de dicho patrimonio son iguales a la suma
de las variaciones del patrimonio (riqueza) finan-
ciero neto atribuibles a operaciones (capacidad/
necesidad de financiacion obtenido a partir de la
cuenta financiera) y de las otras variaciones del
patrimonio (riqueza) financiero neto.

Por ultimo, las variaciones del patrimonio (rique-
za) financiero neto derivadas de operaciones se
calculan por diferencia entre el total de operacio-
nes de activos financieros y el total de operaciones
de pasivos, mientras que las otras variaciones del
patrimonio (riqueza) financiero neto se calculan
por diferencia entre el total de las otras variacio-
nes de activos financieros y el total de las otras
variaciones de pasivos.

RELATIVAS A LAS SECCIONES 4.3Y 4.4

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LOS VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
Y LAS ACCIONES COTIZADAS

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de
las operaciones financieras y, por lo tanto, exclu-
yen las reclasificaciones, las revalorizaciones,
las variaciones del tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones. Se pueden
calcular a partir de los flujos o del indice de sal-
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dos nocionales. Si N representa el flujo (emi-
siones netas) en el mes ty L el saldo vivo a fin
del mes t, el indice I de los saldos nocionales en
el mes t queda definido como:

. N
)] I =Il><[1+ ‘J
t t Lt71

Como base se fija el indice igual a 100 en diciem-
bre del 2001. La tasa de crecimiento a _del mes t
correspondiente a la variacion de los 12 meses que
terminan en el mes t se puede calcular utilizando
cualquiera de las dos formulas siguientes:

11 NM-
k) a= QEH t/Ltlij—l x100

h a, = (%12 - 1) x 100

El método para calcular las tasas de crecimiento de
los valores distintos de acciones es el mismo que se
emplea para los agregados monetarios. La tinica
diferencia estriba en que aqui se usa una «N» en
lugar de una «F», con el fin de distinguir las distin-
tas maneras de obtener las «emisiones netas» de las
estadisticas de emisiones de valores y las «opera-
ciones» equivalentes que se calculan a partir de los
agregados monetarios.

La tasa media de crecimiento del trimestre que
finaliza en el mes t se calcula como:

2
0,51, + D1, +0,51, 4
m) oL —1|x100
0,5I, , + 21171712 +0,51, 5

i=1

donde I es el indice de saldos nocionales del mes
t. Del mismo modo, la tasa media de crecimiento
del afio que finaliza en el mes t se calcula como:
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11
0,51, + D1, +0,51_,
n) =l —1|x100
0,51 13 + 2 i 1p + 0,51 5,

i=1

La férmula de célculo que se emplea en la seccion
4.3 también se usa en la seccion 4.4, y se basa, igual-
mente, en la utilizada en el caso de los agregados
monetarios. La seccion 4.4 se basa en valores de
mercado y su calculo se lleva a cabo a partir de ope-
raciones financieras que incluyen las reclasificacio-
nes, las revalorizaciones u otros cambios que no se
deriven de operaciones. Las variaciones del tipo de
cambio no se incluyen, pues todas las acciones coti-
zadas cubiertas estan denominadas en euros.

DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS
DE EMISIONES DE VALORES*

El procedimiento se basa en la descomposicion mul-
tiplicativa efectuada mediante X-12 ARIMA. La
desestacionalizacion del total de valores emitidos se
realiza indirectamente mediante la combinacion li-
neal del detalle por sector y por plazo a la emision.

Los procedimientos de desestacionalizacion se aplican
al indice de saldos nocionales. Las estimaciones resul-
tantes de los factores estacionales se aplicana continua-
cionalos saldos vivos, de donde se obtienen las emisio-
nes netas desestacionalizadas. Los factores estaciona-
les se revisan a intervalos anuales o segun proceda.

Al igual que en las formulas 1) y m), la tasa de
crecimiento a del mes t correspondiente a la varia-
cidn en los seis meses que terminan en el mes t se
puede calcular utilizando cualquiera de las dos
foérmulas siguientes:

5 NM
o a =[][1+ “/LH. ~1{x100

i=0

4 Para mas detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto 2000), y la
direccion del BCE en Internet (www.ecb.europa.eu), seccion «Sta-
tistics», apartado «Money, banking and financial markets».



D) a, = (Itl -1j><100
t-6

RELATIVAS AL CUADRO | DE LA SECCION 5.1
DESESTACIONALIZACION DEL IAPC?

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARI-
MA (véase nota 2 de la pagina S78). La desesta-
cionalizacion del IAPC general de la zona del
euro se realiza indirectamente agregando las se-
ries desestacionalizadas de la zona correspon-
dientes a los alimentos elaborados, los alimentos
no elaborados y los bienes industriales, exclui-
dos los servicios y la energia. Se afiade la energia
sin ajustar, dado que no existe evidencia estadis-
tica de su caracter estacional. Los factores esta-
cionales se revisan con periodicidad anual o se-
gun proceda.

RELATIVAS AL CUADRO 2 DE LA SECCION 7.1

DESESTACIONALIZACION DE LA BALANZA
POR CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARI-
MA (véase nota 2 de la pagina S78). En los datos

originales de la balanza de bienes, servicios y
rentas se realiza un ajuste previo para tener en
cuenta los efectos de dias laborables. El ajuste
por dias laborables en la balanza de bienes y ser-
vicios estd corregido por dias festivos naciona-
les. La desestacionalizacion de los datos de am-
bas balanzas se lleva a cabo utilizando series
ajustadas previamente. La desestacionalizacion
del total de la balanza por cuenta corriente se rea-
liza agregando las series desestacionalizadas de
la zona del euro para las balanzas de bienes, ser-
vicios, rentas y transferencias. Los factores esta-
cionales (y de calendario) se revisan con periodi-
cidad semestral o cuando proceda.

RELATIVAS A LA SECCION 7.3

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES TRIMESTRALES Y ANUALES

La tasa de crecimiento interanual para el trimes-
tre ¢ se calcula a partir de las transacciones (F) y
posiciones trimestrales (L), de la siguiente
manera:

= t Fi =
q) at—[itl—_[il+ Kilj 1:|><100

Latasa de crecimiento de las series anuales es igual
a la del ultimo trimestre del afio.
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NOTAS GENERALES

Las estadisticas para la zona del euro en su conjunto
se incluyen en la seccion «Estadisticas de la zona del
euro» del Boletin Mensual. En la seccion «Statisticsy,
que figura en la direccion del BCE en Internet
(www.ecb.europa.eu), pueden consultarse series de
datos mas largas, asi como notas explicativas. Se pue-
de acceder facilmente a los datos a través del «Statis-
tical Data Warehouse» (http://sdw.ecb.curopa.eu/),
del BCE, que permite realizar busquedas y descargas
de datos. Entre los servicios disponibles en el aparta-
do «Data services» se encuentran la posibilidad de
suscribirse a distintas bases de datos y un repositorio
de ficheros comprimidos en formato CSV (comma
separated values). Puede solicitarse mas informacion
a través de statistics@ecb.europa.eu.

Como norma general, la fecha de cierre de las esta-
disticas incluidas en el Boletin Mensual es el dia an-
terior a la primera reunion mantenida en el mes por el
Consejo de Gobierno del BCE. Para esta edicion, la
fecha de cierre ha sido el 4 de febrero de 2009.

Salvo indicacion en contrario, todas las series de datos
con observaciones para el afio 2009 se refieren al Euro-16
(la zona del euro que incluye Eslovaquia) para la serie
temporal completa. En cuanto a los tipos de interés, las
estadisticas monetarias y el IAPC (y, por motivos de
coherencia, los componentes y las contrapartidas de M3
y los componentes del IAPC), las series estadisticas
corresponden a la composicion por paises de la zona del
euro en sus distintas etapas, lo que, cuando procede, se
indica en los cuadros mediante una nota a pie de pagina.
En tales casos, cuando se dispone de datos brutos, las
variaciones absolutas y porcentuales para el afio respec-
tivo de incorporacion a la zona del euro de Grecia
(2001), Eslovenia (2007), Chipre (2008), Malta (2008)
y Eslovaquia (2009), calculadas tomando como base el
afo anterior al afio de incorporacion, utilizan una serie
que tiene en cuenta el impacto de la incorporacion de es-
tos paises a la zona. Los datos histdricos que hacen refe-
rencia a la zona del euro antes de la integracion de Eslo-
vaquia pueden consultarse en la direccion del BCE en
Internet (http://www.ecb.europa.eu/stats/services/
downloads/html/index.en.html).

Las series estadisticas que corresponden a la composi-
cion por paises de la zona del euro en sus distintas eta-
pas se basan en la composicion geografica de la zona
del euro en el momento al que se refieren las estadisti-

cas. Asi, los datos anteriores al 2001 se refieren al
Euro-11, es decir, los siguientes once Estados miem-
bros de la UE: Bélgica, Alemania, Irlanda, Espaiia,
Francia, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria,
Portugal y Finlandia. Los datos correspondientes al
periodo comprendido entre el 2001 y el 2006 se refie-
ren al Euro-12, es decir, los once anteriores mas Grecia.
Los datos del 2007 se refieren al Euro-13, es decir, el
Euro-12 mas Eslovenia. Los datos del 2008 se refieren
al Euro-15, es decir, el Euro-13 mas Chipre y Malta y
a partir del 2009 los datos se refieren al Euro-16, es de-
cir, el Euro-15 mas Eslovaquia.

Dado que la composicién de la Unidad de Cuenta Eu-
ropea (ECU) no coincide con las antiguas monedas de
los paises que han adoptado la moneda tnica, los im-
portes anteriores a 1999, expresados originalmente en
las monedas nacionales participantes y convertidos a
ECU al tipo de cambio correspondiente, resultan afec-
tados por los movimientos de los tipos de cambio de
las monedas de los Estados miembros de la UE que
no han adoptado el euro. Para evitar este efecto en las
estadisticas monetarias, los datos anteriores a 1999 de
las secciones 2.1 a 2.8 se expresan en unidades de mo-
nedas nacionales convertidas al tipo de cambio irre-
vocable del euro que se establecio el 31 de diciembre
de 1998. Salvo indicacion en contrario, las estadisti-
cas de precios y costes anteriores a 1999 se basan en
datos expresados en monedas nacionales.

Cuando ha sido necesario, se han utilizado métodos
de agregacion y consolidacion (incluida la consoli-
dacion entre paises).

Los ultimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden ser objeto de revision. Cabe la posibilidad de
que se produzcan discrepancias entre los totales y
sus componentes debido al redondeo.

El grupo de «Otros Estados miembros de la UE» com-
prende Bulgaria, la Republica Checa, Dinamarca, Es-
tonia, Letonia, Lituania, Hungria, Polonia, Rumania,
Suecia y Reino Unido.

En la mayoria de las ocasiones, la terminologia utili-
zada en los cuadros sigue estandares internacionales,
como los del Sistema Europeo de Cuentas 1995
(SEC 95) y los del Manual de Balanza de Pagos del
FMI. Las operaciones se refieren a intercambios vo-

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2009

[



luntarios (medidos directamente u obtenidos a partir
de otros datos), mientras que los flujos también inclu-
yen los cambios en los saldos vivos debidos a varia-
ciones de precios, de tipo de cambio, saneamientos y
otros cambios.

En los cuadros, «hasta (x) afios» quiere decir «in-
ferior o igual a (x) afios».

PANORAMICA GENERAL

La evolucion de los principales indicadores de la
zona del euro se resume en un cuadro general.

ESTADISTICAS DE POLiTICA MONETARIA

En la seccion 1.4 se recogen estadisticas de reservas
minimas y factores de liquidez. Los periodos de man-
tenimiento de reservas comienzan todos los meses el
dia en que se liquida la operacion principal de finan-
ciacion posterior a la reunion del Consejo de Gobier-
no en la que esté previsto efectuar la valoracion de la
orientacion de la politica monetaria y terminan el dia
anterior a la fecha de liquidacion correspondiente del
mes siguiente. Los datos anuales y trimestrales se re-
fieren a las medias del ultimo periodo de manteni-
miento del afio/trimestre. Los datos anuales y trimes-
trales se refieren a medias del ultimo periodo de
mantenimiento del afio/trimestre. Hasta diciembre del
2003, los periodos de mantenimiento se iniciaban el
dia 24 del mes y finalizaban el dia 23 del mes siguien-
te. E1 23 de enero de 2003, el BCE anuncid cambios
en el marco operativo, que entraron en vigor el 10 de
marzo de 2004. Como consecuencia, los periodos
de mantenimiento comienzan el dia de liquidacion de
la operacion principal de financiacion (OPF) siguien-
te a la reunion del Consejo de Gobierno, donde esta
previsto que se realice la valoracion mensual de la
orientacion de la politica monetaria. Se determin6 que
el periodo de mantenimiento de transicion se extende-
ria del 24 de enero al 9 de marzo de 2004.

En el cuadro 1 de la seccion 1.4 figuran los compo-
nentes de la base de reservas de las entidades de cré-
dito sujetas a reservas minimas. Los pasivos frente a
otras entidades de crédito sujetas al sistema de reser-
vas minimas del SEBC, el BCE y los bancos centra-
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les nacionales participantes (BCN) quedan exclui-
dos de la base de reservas. Cuando una entidad de
crédito no pueda justificar el importe de las emisio-
nes de valores distintos de acciones hasta dos afios
mantenidos por las instituciones mencionadas, pue-
de deducirse un determinado porcentaje de estos pa-
sivos de su base de reservas. El porcentaje para cal-
cular la base de reservas fue del 10% hasta noviembre
de 1999 y del 30% a partir de entonces.

El cuadro 2 de la seccion 1.4 contiene los datos me-
dios de los periodos de mantenimiento completos. El
importe de las reservas obligatorias de cada entidad
de crédito concreta se calcula, en primer lugar, apli-
cando el coeficiente de reservas para las categorias de
pasivos correspondientes a los pasivos computables,
utilizando los datos del balance a fin de cada mes.
Posteriormente, cada entidad de crédito deduce de
esta cifra una franquicia de 100.000 euros. Las reser-
vas minimas resultantes se agregan a nivel de la zona
del euro (columna 1). Los saldos en cuenta corriente
(columna 2) son los saldos diarios medios agregados
de las entidades de crédito, incluidas aquellas que
cumplen las reservas minimas. El exceso de reservas
(columna 3) corresponde a los saldos medios en cuen-
tas corrientes por encima de las reservas obligatorias
durante el periodo de mantenimiento. Los incumpli-
mientos (columna 4) son los saldos medios en cuentas
corrientes por debajo de las reservas obligatorias du-
rante el periodo de mantenimiento, calculados sobre
la base de aquellas entidades de crédito que no han
cumplido con las exigencias de reservas. El tipo de in-
terés de las reservas minimas (columna 5) es igual a la
media, durante el periodo de mantenimiento, del tipo
aplicado por el BCE (ponderado segun el niimero de
dias naturales) a las OPF (véase seccion 1.3).

El cuadro 3 de la seccion 1.4 muestra la liquidez del sis-
tema bancario, que se define como los saldos, en euros,
en cuentas corrientes de las entidades de crédito de la
zona del euro con el Eurosistema. Todos los importes
se obtienen a partir del estado financiero consolidado
del Eurosistema. Las otras operaciones de absorcion de
liquidez (columna 7) excluyen la emision de certifica-
dos de deuda iniciada por los BCN en la segunda fase
de la UEM. El saldo de otros factores (columna 10) re-
presenta las partidas restantes en cifras netas del estado
financiero consolidado del Eurosistema. Las cuentas
corrientes de entidades de crédito (columna 11) equiva-



len a la diferencia entre la suma de los factores de in-
yeccion de liquidez (columnas 1 a 5) y la suma de los
factores de absorcion de liquidez (columnas 6 a 10). La
base monetaria (columna 12) se calcula como la suma
de la facilidad de deposito (columna 6), los billetes en
circulacion (columna 8) y los saldos en cuentas co-
rrientes de las entidades de crédito (columna 11).

DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS
DE INVERSION

Enlaseccion 2.1 se presenta el balance agregado del
sector de las instituciones financieras monetarias
(IFM), es decir, la suma de los balances armoniza-
dos de todas las IFM residentes en la zona del euro.
Las IFM comprenden bancos centrales, entidades de
crédito definidas seglin el derecho comunitario, fon-
dos del mercado monetario y otras entidades cuyo
negocio es recibir depositos y/o sustitutos proximos
de los depositos de entidades distintas de IFM y, por
cuenta propia (al menos, en términos econdomicos),
otorgar créditos y/o realizar inversiones en valores.
En la pagina del BCE en Internet se publica una lis-
ta completa de las [FM.

La seccion 2.2 recoge el balance consolidado del sec-
tor IFM, obtenido de la compensacion de las posicio-
nes del balance agregado de las IFM de la zona del
euro. Debido a ligeras diferencias en las practicas de
registro, la suma de posiciones de las distintas [FM no
es necesariamente cero; el saldo aparece en la colum-
na 10 de los pasivos de la seccion 2.2. En la seccion
2.3 figuran los agregados monetarios de la zona del
euro y sus contrapartidas, que se obtienen del balance
consolidado de las IFM y que incluyen también algu-
nos activos/pasivos monetarios de la Administracion
Central. Las series estadisticas relativas a los agrega-
dos monetarios y a las contrapartidas estan ajustadas
de efectos estacionales y de dias laborables. En la par-
tida pasivos frente a no residentes de las secciones 2.1
y 2.2 figuran las tenencias en poder de no residentes
en la zona del euro de: (i) participaciones emitidas por
fondos del mercado monetario radicados en la zona
del euro, y (ii) valores distintos de acciones hasta dos
afos emitidos por IFM de dicha zona. Sin embargo,
en la seccion 2.3 los agregados monetarios excluyen
estas tenencias, que contribuyen a la rabrica «activos
netos frente a no residentesy.

La seccion 2.4 ofrece un analisis por sector, finali-
dad y plazo a la emision de los préstamos concedi-
dos por las IFM distintas del Eurosistema residentes
en la zona del euro (sistema bancario). En la seccion
2.5 se presenta un analisis por sectores e instrumen-
tos de los depdsitos mantenidos en el sistema ban-
cario de la zona del euro. En la seccion 2.6 figuran
los valores mantenidos por el sistema bancario de
la zona del euro por tipo de emisor.

Las secciones 2.2 a 2.6 recogen las operaciones que
se obtienen a partir de las diferencias en los saldos
ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones, va-
riaciones de tipo de cambio y otros cambios que no se
deriven de operaciones. La seccion 2.7 incluye algu-
nas revalorizaciones utilizadas en la obtencion de las
operaciones. Las secciones 2.2 a 2.6 presentan tam-
bién las tasas de crecimiento en términos de variacio-
nes interanuales basadas en las operaciones. En la
seccion 2.8 se muestra un detalle trimestral, por mo-
nedas, de algunas partidas del balance de las [FM.

En el manual «Monetary Financial Institutions and
Markets Statistics Sector Manual — Guidance for the
statistical classification of customers. Third Edition»
(BCE, marzo 2007) se detallan las definiciones de los
sectores. En las «Guidance Notes to Regulation
ECB/2001/13 on MFI Balance Sheet Statistics»
(BCE, noviembre 2002) se explican las practicas que
se recomienda seguir a los BCN. A partir del 1 de ene-
ro de 1999, la informacion estadistica se recopila y
elabora conforme al Reglamento BCE/1998/16, de 1
de diciembre de 1998, relativo al balance consolidado
del sector de las Instituciones Financieras Moneta-
rias!, cuya ultima modificacion es el Reglamento
BCE/2003/10>

De acuerdo con este Reglamento, la rabrica del ba-
lance «instrumentos del mercado monetario» queda
englobada en la riibrica «valores distintos de accio-
nes», tanto en el activo como en el pasivo del balan-
ce de las IFM.

En la seccion 2.9 figuran los saldos vivos a fin de tri-
mestre del balance de los fondos de inversion de la
zona del euro (distintos de los fondos del mercado

1 DOL356de30.12.1998, p. 7.
2 DO L250de2.10.2003, p. 17.
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monetario). El balance es agregado y, por lo tanto,
incluye entre los pasivos las participaciones emiti-
das por fondos de inversion que estan en poder de
otros fondos de inversion distintos. El total activo/
pasivo se ha detallado por politica de inversion (fon-
dos de renta variable, fondos de renta fija, fondos
mixtos, fondos inmobiliarios y otros fondos) y por
tipo de inversor (fondos abiertos al publico y fondos
dirigidos a inversores especiales). La seccion 2.10
muestra el balance agregado de los fondos de inver-
sion clasificados segtin la politica de inversion y el
tipo de inversor.

CUENTAS DE LA ZONA DEL EURO

En la seccion 3.1 se presentan datos relativos a las
cuentas trimestrales integradas de la zona del euro,
que ofrecen informacion completa sobre la activi-
dad de los hogares (incluidas las instituciones sin
fines de lucro al servicio de los hogares), las socie-
dades no financieras, las instituciones financieras y
las Administraciones Publicas, y sobre la interac-
cion entre estos sectores y la zona del euro y el res-
to del mundo. Los datos no desestacionalizados so-
bre precios corrientes corresponden al tltimo
trimestre disponible, siguiendo una secuencia sim-
plificada de cuentas, de conformidad con el marco
metodologico del Sistema Europeo de Cuentas
1995 (SEC 995).

Expresado en forma sucinta, la secuencia de cuen-
tas (operaciones) comprende: (1) la cuenta de ex-
plotacion, que indica como se materializan las acti-
vidades de produccion en diversas categorias de
renta; (2) la cuenta de asignacion de la renta prima-
ria, que registra los ingresos y gastos relacionados
con diversas formas de renta de la propiedad (para
el total de la economia, el saldo contable de la
cuenta de renta primaria es la renta nacional; (3) la
cuenta de distribucion secundaria de la renta, que
muestra como varia la renta nacional de un sector
institucional como consecuencia de las transferen-
cias corrientes; (4) cuenta de utilizacion de la ren-
ta disponible, que permite observar como se distri-
buye la renta disponible entre consumo y ahorro;
(5) la cuenta de capital, que muestra como se dedi-
can el ahorro y las transferencias netas de capital a
la adquisicion de activos no financieros (el saldo
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contable de la cuenta de capital es la capacidad o
necesidad neta de financiacion), y (6) la cuenta fi-
nanciera, que registra las adquisiciones netas de ac-
tivos financieros y los pasivos netos contraidos.
Como cada operacion no financiera tiene su reflejo
en una operacion financiera, el saldo contable de la
cuenta financiera también es igual, conceptualmen-
te, a la capacidad o necesidad de financiacion, cal-
culada a partir de la cuenta de capital.

Ademas, se presentan los balances financieros co-
rrespondientes al inicio y al final del periodo, lo
que permite observar la riqueza financiera de cada
sector en un momento dado. Finalmente, se inclu-
yen también otras variaciones de los activos finan-
cieros y de los pasivos (por ejemplo, las resultantes
del impacto de las variaciones de los precios de los
activos).

La cobertura por sectores de la cuenta financiera y
de los balances financieros es mas detallada en el
caso de las instituciones financieras, pues presen-
tan el detalle por IFM, otros intermediarios finan-
cieros (incluidos los auxiliares financieros) y em-
presas de seguros y fondos de pensiones.

En la seccion 3.2 se presentan los flujos (operacio-
nes) acumulados de cuatro trimestres de las 1lama-
das cuentas no financieras de la zona del euro [es
decir, cuentas (1) a (5) descritas anteriormente], si-
guiendo igualmente la secuencia simplificada de
cuentas.

En la seccion 3.3 se muestran los flujos (opera-
ciones y otras variaciones) acumulados de cuatro
trimestres de las cuentas de renta, gasto y acu-
mulacion de los hogares, y los saldos vivos de
los balances financieros conforme a una presen-
tacion mas analitica. Las operaciones especificas
de cada sector y los saldos contables se presen-
tan de tal manera que se facilite la descripcion de
las decisiones de los hogares en materia de fi-
nanciacion e inversion, respetando al mismo
tiempo las identidades contables que se presen-
tan en las secciones 3.1y 3.2.

En la seccion 3.4 se muestran los flujos (opera-
ciones) acumulados de cuatro trimestres de las
cuentas de renta y acumulacion de las socieda-



des no financieras y los saldos vivos del balance
financiero conforme a una presentaciéon mas
analitica.

En la seccion 3.5 se presentan los flujos financieros
(operaciones y otras variaciones) acumulados de
cuatro trimestres y los saldos vivos de los balances
financieros de las empresas de seguros y los fondos
de pensiones.

MERCADOS FINANCIEROS

Las series de estadisticas relativas a los mercados fi-
nancieros de la zona del euro incluyen los Estados
miembros que hayan adoptado el euro en la fecha a
que hacen referencia (composicion cambiante), sal-
vo las de valores distintos de acciones (cuadros 4.1 a
4.4), que se refieren al Euro-15 (es decir, el Euro-13
mas Chipre y Malta) (composicion fija).

E1 BCE elabora las estadisticas sobre valores dis-
tintos de acciones y acciones cotizadas (seccio-
nes 4.1 a 4.4) a partir de datos del SEBC y del
BPI. En la seccion 4.5 se presentan las estadisti-
cas de tipos de interés aplicados por las IFM a los
residentes en la zona del euro por los depositos y
los préstamos denominados en euros. E1 BCE
elabora las estadisticas relativas a los tipos de in-
terés del mercado monetario, al rendimiento de la
deuda publica a largo plazo y a los indices bursa-
tiles (secciones 4.6 a 4.8) a partir de la informa-
cion distribuida a través de las pantallas de las di-
ferentes agencias.

Las estadisticas sobre emisiones de valores incluyen
los valores distintos de acciones (valores de renta
fija), que se presentan en las secciones 4.1,4.2y 4.3,
y las acciones cotizadas, que figuran en la seccion
4.4. Los valores distintos de acciones se clasifican
en valores a corto plazo y valores a largo plazo.
«A corto plazoy se refiere a valores con un plazo a la
emision menor o igual a un afio (en casos excepcio-
nales, menor o igual a dos afios). Los valores con un
plazo a la emision superior a un afio, o con fechas de
amortizacion opcionales, siendo la ultima superior a
un afio, o con fecha indefinida de amortizacion, se
clasifican como «a largo plazoy». La emisiones de va-
lores distintos de acciones a largo plazo por residentes

en la zona del euro se clasifican a su vez en emisiones
a tipo de interés fijo y a tipo de interés variable. En
las emisiones a tipo de interés fijo, el cupén no va-
ria a lo largo de la vida de las emisiones. Las emisio-
nes a tipo de interés variable incluyen todas las
emisiones en las que el cupon vuelve a fijarse pe-
riodicamente por referencia a un tipo de interés o
indice independiente. Se calcula que la cobertura de
los datos sobre emisiones de valores distintos de ac-
ciones se situa en torno al 95% del total emitido por
residentes en la zona del euro. Los valores denomi-
nados en euros que figuran en las secciones 4.1, 4.2
y 4.3 también incluyen partidas expresadas en las
denominaciones nacionales del euro.

En la seccion 4.1 figuran los valores distintos de
acciones por plazo a la emision, residencia del emi-
sor y moneda. En esta seccion se presentan los sal-
dos vivos, las emisiones brutas y las emisiones ne-
tas de los valores distintos de acciones denominados
en euros y de los valores distintos de acciones emi-
tidos por los residentes de la zona del euro en euros
y en todas las monedas para el total de valores dis-
tintos de acciones y los valores distintos de accio-
nes a largo plazo. Las emisiones netas difieren de
las variaciones del saldo en circulacion debido a
cambios de valoracion, reclasificaciones y otros
ajustes. En esta seccion se presentan también esta-
disticas desestacionalizadas, que incluyen las tasas
de crecimiento de seis meses anualizadas y deses-
tacionalizadas para el total de valores distintos de
acciones y los valores distintos de acciones a largo
plazo. Esas tasas se calculan a partir del indice des-
estacionalizado de los saldos nocionales, del que se
han eliminado los efectos estacionales. Véanse las
notas técnicas, para mas informacion.

En la seccion 4.2 figura un detalle por sectores de
los saldos vivos de las emisiones brutas y de las
emisiones netas de los residentes en la zona del
euro, que es conforme con el SEC 95. El BCE esta
incluido en el Eurosistema.

Los saldos vivos del total de valores distintos de
acciones y de valores distintos de acciones a largo
plazo que figuran en la columna 1 del cuadro 1 de
la seccion 4.2 se corresponden con los datos de
saldos del total de valores distintos de acciones y
de valores distintos de acciones a largo plazo emi-
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tidos por los residentes en la zona del euro que se
recogen en la columna 7 de la seccion 4.1. Los sal-
dos vivos del total de valores distintos de acciones
y de los valores distintos de acciones a largo plazo
emitidos por las IFM que se presentan en la colum-
na 2 del cuadro 1 de la seccion 4.2 son practica-
mente comparables con los datos de valores emiti-
dos distintos de acciones y participaciones que
aparecen en el pasivo del balance agregado de las
IFM, columna 8 del cuadro 2 de la seccion 2.1. Las
emisiones netas totales del total de valores distintos
de acciones que figuran en la columna 1 del cuadro
2 de la seccion 4.2 se corresponden con los datos
del total de emisiones netas realizadas por residen-
tes en la zona del euro que se recogen en la colum-
na 9 de la seccion 4.1. La diferencia residual entre
el total de valores distintos de acciones a largo pla-
zo y los valores distintos de acciones a largo plazo
emitidos a tipo de interés fijo y a tipo de interés va-
riable que figuran en el cuadro 1 de la seccion 4.2
se debe a los bonos de cupén cero y a los efectos de
revalorizacion.

En la seccion 4.3 se presentan las tasas de crecimien-
to, desestacionalizadas y sin desestacionalizar, de
los valores distintos de acciones emitidos por resi-
dentes de la zona del euro (detallados por plazo a la
emision, tipo de instrumento, sector emisor y mone-
da), basadas en las operaciones financieras que se
producen cuando una unidad institucional contrae o
cancela pasivos. Por lo tanto, las tasas de crecimien-
to excluyen las reclasificaciones, las revalorizacio-
nes, las variaciones del tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones. Las tasas de
crecimiento desestacionalizadas se han anualizado
por motivos de presentacion. Véanse las notas técni-
cas, para mas informacion.

En las columnas 1, 4, 6 y 8 de la seccion 4.4 se re-
cogen los saldos vivos de las acciones cotizadas
emitidas por los residentes en la zona del euro por
sector emisor. Los datos mensuales de las acciones
cotizadas emitidas por las sociedades no financie-
ras se corresponden con las series trimestrales que
aparecen en la seccion 3.4 (balance financiero, ac-
ciones cotizadas).

En las columnas 3, 5, 7 y 9 de la seccion 4.4 apare-
cen las tasas de crecimiento interanual de las accio-
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nes cotizadas emitidas por residentes en la zona del
euro (por sector emisor), basadas en las operacio-
nes financieras que se producen cuando un emisor
emite acciones o las amortiza por efectivo, exclui-
das las inversiones en acciones propias. El calculo
de las tasas de crecimiento interanual excluye las
reclasificaciones, revalorizaciones y otros cambios
que no se deriven de operaciones.

En la seccion 4.5 se presentan las estadisticas de
todos los tipos de interés que las IFM residentes
en la zona del euro aplican a los depositos y a los
préstamos denominados en euros frente a hogares
y sociedades no financieras residentes en dicha
zona. Los tipos de interés de las [FM de la zona
del euro para cada categoria se calculan como me-
dia ponderada (por volumen de operaciones
correspondiente) de los tipos de interés aplicados
por los paises de la zona del euro.

Las estadisticas de tipos de interés aparecen deta-
lladas por tipo de operacion, sector, instrumento y
vencimiento, periodo de preaviso y periodo inicial
de fijacion de los tipos de interés. Las nuevas esta-
disticas de tipos de interés sustituyen a las diez se-
ries estadisticas relativas a los tipos de interés
aplicados por las entidades de crédito de la zona
del euro a su clientela, que, desde enero de 1999,
se venian publicando en el Boletin Mensual.

La seccion 4.6 presenta los tipos de interés del mer-
cado monetario para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japon. Para la zona del euro se incluye una
amplia gama de tipos de interés del mercado mone-
tario, desde tipos de interés aplicados a los deposi-
tos a la vista, hasta los aplicados a los depositos a
doce meses. Con anterioridad a enero de 1999, los
tipos de interés sintéticos de la zona del euro se cal-
culaban a partir de tipos de interés nacionales pon-
derados por el PIB. Salvo en el caso del tipo de in-
terés a un dia hasta diciembre de 1998, los valores
mensuales, trimestrales y anuales son medias del
periodo. Los depdsitos a la vista estan representa-
dos por los tipos de oferta de los depdsitos inter-
bancarios hasta diciembre de 1998. A partir de ene-
ro de 1999, la columna 1 de la seccion 4.6 muestra
el indice medio del tipo del euro a un dia (EONIA).
Estos tipos corresponden a valores a fin de periodo
hasta diciembre de 1998 y medias del periodo a



partir de esa fecha. Desde enero de 1999, los tipos
de interés aplicados a los depositos a uno, tres, seis
y doce meses son tipos de interés de oferta en el
mercado interbancario del euro (EURIBOR); hasta
diciembre de 1998, se disponia de los tipos de inte-
rés de oferta en el mercado interbancario de Lon-
dres (LIBOR). Para Estados Unidos y Japon, los ti-
pos de interés aplicados a los depdsitos a tres meses
estan representados por el LIBOR.

En el cuadro 4.7 se presentan los tipos de interés de
fin de periodo estimados a partir de las curvas de tipos
nominales al contado basadas en la deuda publica de-
nominada en euros, con calificacion AAA, emitida
por las Administraciones centrales de la zona del euro.
Las curvas se han estimado utilizando el modelo de
Svensson®. Se incluyen también los diferenciales en-
tre los tipos de los bonos con vencimiento a diez afios
y los de los bonos con vencimiento a tres meses y a
dos afios. En la direccion http://www.ecb.europa.eu/
stats/money/yc/html/index.en.html pueden consultar-
se otras curvas de rendimientos (publicacion diaria,
incluidos graficos y cuadros) y la informacion meto-
dologica correspondiente. También pueden descar-
garse datos diarios.

En la seccion 4.8 figuran los indices bursatiles de
la zona del euro, Estados Unidos y Japon.

PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA
Y MERCADO DE TRABAJO

La mayoria de los datos descritos en esta seccion son
elaborados por la Comision Europea (principalmente,
Eurostat) y las autoridades estadisticas nacionales.
Los resultados para la zona del euro se obtienen por
agregacion de los datos individuales de los paises. En
la medida de lo posible, los datos se han armonizado
y son comparables. Las estadisticas relativas a los
costes laborales por hora, al PIB y a los componentes
de gasto, valor aiadido por ramas de actividad, pro-
duccion industrial, ventas del comercio al por menor
y matriculaciones de automoviles estan ajustadas de
variaciones en el niimero de dias laborables.

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (cuadro 1 de la sec-
cion 5.1), disponible a partir de 1995, se basa en
los TAPC nacionales, que siguen la misma meto-

dologia en todos los paises de la zona del euro. El
detalle por componentes de bienes y servicios se
obtiene de la Clasificacion del Consumo Individual
por Finalidad (COICOP/IAPC). El IAPC abarca el
gasto monetario en consumo final de los hogares en el
territorio econdmico de la zona del euro. El cuadro in-
cluye los datos desestacionalizados del IAPC y esti-
maciones experimentales de los precios administra-
dos basadas en el IAPC elaborados por el BCE.

Los datos relativos a los precios industriales (cuadro 2
de la seccion 5.1), 1a produccion industrial, los nuevos
pedidos, la cifra de negocios y las ventas del comercio
al por menor (seccion 5.2) siguen el Reglamento (CE)
n° 1165/98 del Consejo, de 19 de mayo de 1998, rela-
tivo a las estadisticas a corto plazo®*. El detalle por uso
final de los productos en el caso de los precios indus-
triales y de la produccion industrial corresponde a la
subdivision armonizada de la industria, excluida la
construccion (NACE, secciones C a E), en los gran-
des sectores industriales definidos en el Reglamento
(CE) n° 586/2001 de la Comision, de 26 de marzo de
20015, Los precios industriales reflejan los precios de
venta en fabrica. Incluyen los impuestos indirectos,
excepto el IVA y otros impuestos desgravables. La
produccion industrial refleja el valor afiadido de las
industrias de que se trate.

Los dos indices de precios de las materias primas
no energéticas mostrados en el cuadro 3 de la sec-
cion 5.1 se elaboran incluyendo la misma cesta de
materias primas, pero con dos sistemas de pondera-
cion distintos: uno se basa en las respectivas im-
portaciones de materias primas de la zona del euro
(columnas 2 a 4), y el otro (columnas 5 a 7) se basa
en la demanda interna estimada, o destino, de la
zona del euro, tomando en consideracion informa-
cion sobre las importaciones, las exportaciones y la
produccion interna de cada materia prima (prescin-
diendo, por simplicidad, de las existencias, que se
supone que son relativamente estables a lo largo
del periodo observado). El indice de precios de las
materias primas ponderado por las importaciones
es adecuado para analizar el entorno exterior, mien-
tras que el indice ponderado por el destino es apro-

3 Véase Svensson, L. E., 1994, «Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994», Centre for Economic Policy
Research, Discussion Paper n.° 1051.

4 DOL162,de5.6.1998,p. 1.

5 DOL86,de27.3.2001, p. 11.
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piado para el fin especifico de analizar las presio-
nes de los precios internacionales de las materias
primas sobre la inflacion de la zona del euro. Los
indices de precios de las materias primas pondera-
dos por el uso son datos experimentales. Para mas
informacion sobre la compilacion de los indices de
precios de las materias primas elaborados por el
BCE, véase el recuadro 10 del Boletin Mensual de
diciembre de 2008.

Los indices de costes laborales (cuadro 5 de la seccion
5.1) miden las variaciones de los costes laborales por
hora trabajada en la industria (incluida la construc-
cion) y en los servicios de mercado. La metodologia
esta establecida en el Reglamento (CE) n® 450/2003
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de fe-
brero de 2003, sobre el indice de costes laborales®, y
en el Reglamento de aplicacion (CE) n° 1216/2003 de
la Comision, de 7 de julio de 20037. Se dispone del
detalle de los costes laborales por hora para la zona
del euro por componentes (sueldos y salarios, cotiza-
ciones sociales a cargo de los empleadores, més los
impuestos abonados por el empleador, menos los sub-
sidios recibidos por éste) y por ramas de actividad. El
BCE calcula el indicador de salarios negociados (pro
memoria del cuadro 3 de la seccion 5.1) a partir de da-
tos nacionales no armonizados.

Los componentes de los costes laborales unitarios (cua-
dro 4 de laseccion 5.1), el PIB y sus componentes (cua-
dros 1 y 2 de la seccién 5.2), los deflactores del PIB
(cuadro 3 de laseccion 5.1) y las estadisticas de empleo
(cuadro 1 de la seccion 5.3) se basan en las cuentas na-
cionales trimestrales SEC 95.

Los nuevos pedidos (cuadro 4 de la seccion 5.2) reco-
gen los pedidos recibidos durante el periodo de referen-
cia en las ramas de actividad que basan su produccion
principalmente en pedidos, en especial las industrias
textil, de pasta de papel y papel, quimica, de fabrica-
cién de productos metalicos, de bienes de equipo y de
bienes de consumo duradero. Los datos se calculan a
precios corrientes.

Los indices de cifra de negocios y de comercio al por
menor (cuadro 4 de la seccion 5.2) miden la cifra de ne-
gocios, incluidos todos los gravdmenes e impuestos, a
excepcion del IVA del periodo de referencia. La cifra de
negocios del comercio al por menor incluye todo el co-
mercio al por menor, (salvo las ventas de automaéviles y
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motocicletas) excepto las reparaciones. Las matricula-
ciones de automéviles abarcan las matriculaciones de
automoviles, tanto privados como de uso comercial. Las
series de la zona del euro excluyen Chipre y Malta

Los datos cualitativos de las encuestas de opinion (cuadro
5 de la seccion 5.2) se basan en las encuestas de la Comi-
sion Europea realizadas a empresas y consumidores.

Las tasas de desempleo (cuadro 2 de la seccion 5.3), que
se adecuan a las pautas de la Organizacion Internacional
del Trabajo (OIT), se refieren a personas que buscan em-
pleo activamente en porcentaje de la poblacion activa y
utilizan criterios y definiciones armonizados. Las esti-
maciones de poblacion activa en que se basa la tasa de
desempleo son distintas de la suma de las cifras de para-
dos y ocupados que figuran en la seccion 5.3.

FINANZAS PUBLICAS

Las secciones 6.1 a 6.5 muestran la situacion de las fi-
nanzas publicas de la zona del euro. Los datos son, en su
mayor parte, consolidados y se basan en la metodologia
del SEC 95. Los agregados anuales de la zona del euro
que figuran en las secciones 6.1 a 6.3 son datos obtenidos
por el BCE a partir de los datos armonizados facilitados
por los BCN, que se actualizan regularmente. Los datos
relativos al déficit y la deuda de los paises de la zona del
euro pueden diferir de los utilizados por la Comision Eu-
ropea en el procedimiento sobre déficit excesivo. Los
agregados trimestrales de la zona del euro que aparecen
en las secciones 6.4 y 6.5 son datos obtenidos por el BCE
a partir de datos nacionales y de Eurostat.

En la seccion 6.1 se presentan los datos anuales sobre
los recursos y los empleos de las Administraciones Pu-
blicas, basados en las definiciones establecidas en el Re-
glamento (CE) n° 1500/2000 de la Comision, de 10 de
julio de 20008, que modifica el SEC 95. En la seccion
6.2 se ofrecen detalles de la deuda bruta consolidada de
las Administraciones Publicas en valor nominal que se
ajustan a las disposiciones del Tratado relativas al pro-
cedimiento sobre déficit excesivo. Las secciones 6.1 y
6.2 incluyen datos resumidos para cada uno de los pai-

6  DOLG69,de13.3.2003, p. 1.
7 DOL 169, de 8.7.2003, p. 37.



ses de la zona del euro, debido a su importancia en el
ambito del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Los dé-
ficit y los superavit que se presentan para los paises in-
dividuales de la zona del euro se corresponden con el
codigo EDP B.9, tal y como se define en el Reglamento
n° 351/2002 de la Comision, de 25 de febrero de 2002,
por el que se modifica el Reglamento (CE) n° 3605/93
del Consejo, por lo que respecta a las referencias al SEC
95. La seccidn 6.3 presenta las variaciones de la deuda
de las Administraciones Publicas. La diferencia entre
las variaciones de la deuda y el déficit —el ajuste entre
déficit y deuda— se explica, fundamentalmente, por las
operaciones de las Administraciones Publicas con acti-
vos financieros y por el efecto del tipo de cambio. En la
seccion 6.4 se presentan los datos trimestrales sobre los
recursos y los empleos de las Administraciones Publi-
cas, basados en las definiciones establecidas en el Re-
glamento (CE) n° 1221/2002 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 10 de junio de 2002, sobre cuentas no fi-
nancieras trimestrales de las Administraciones Publi-
cas’. En la seccion 6.5 se presentan datos trimestrales
sobre la deuda ptiblica bruta consolidada, el ajuste entre
déficit y deuda y la necesidad de financiacion del Esta-
do. Estas cifras se han recopilado a partir de datos faci-
litados por los Estados miembros, de conformidad con
los Reglamentos (CE) n° 501/2004 y n® 1222/2004 y de
datos proporcionados por los BCN.

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE
AL EXTERIOR

Los conceptos y definiciones utilizados en las estadis-
ticas de balanza de pagos y en las estadisticas de posi-
cion de inversion internacional (p.i.i.) (secciones 7.1 a
7.4) se ajustan, en general, a lo establecido en la quin-
ta edicion del Manual de Balanza de Pagos del FMI
(octubre de 1993), asi como a la Orientacion del BCE
de 16 de julio de 2004 sobre las exigencias de infor-
macion del BCE en materia de estadisticas
(BCE/2004/15)"°, modificada por la Orientacion del
BCE de 31 de mayo de 2007 (BCE/2007/3)"". En la
publicacion del BCE titulada «European Union ba-
lance of payments/international investment position
statistical methods» (mayo del 2007), y en los infor-
mes de un grupo de trabajo, titulados «Portfolio co-
llection systems» (junio del 2002), «Portfolio invest-
ment income» (agosto del 2003) y «Foreign direct
investment» (marzo del 2004), que pueden descargar-

se del sitio web del BCE, se encuentran diferencias
adicionales sobre las metodologias y los recursos uti-
lizados en las estadisticas de balanza de pagos y de
posicion de inversion internacional de la zona del
euro. Por otra parte, el informe del grupo de trabajo
BCE/Comision Europea (Eurostat) sobre la calidad
de las estadisticas de balanza de pagos y de posicion
de inversion internacional (junio del 2004) esta dispo-
nible en el sitio web del Comité de Estadisticas Mo-
netarias, Financieras y de Balanza de Pagos (www.
cmfb.org). El informe anual sobre la calidad de las es-
tadisticas de balanza de pagos y de posicion de inver-
sion internacional de la zona del euro, que se basa en
las recomendaciones del grupo de trabajo, puede con-
sultarse en la direccion del BCE en Internet.

Los cuadros de las secciones 7.1 y 7.4 siguen las
convenciones de signos del Manual de Balanza de
Pagos del FMI, es decir, los superavit de la balanza
por cuenta corriente y por cuenta de capital se pre-
sentan con un signo positivo, mientras que, en la
cuenta financiera, el signo positivo indica un incre-
mento de los pasivos o una disminucion de los ac-
tivos. En los cuadros de la seccion 7.2, los ingresos
y los pagos se presentan con un signo positivo.
Ademas, a partir del Boletin Mensual de febrero
del 2008, los cuadros de la seccion 7.3 se han rees-
tructurado con fines de presentacién conjunta de
datos de balanza de pagos, de posicion de inversion
internacional y de las tasas de crecimiento relacio-
nadas; en los nuevos cuadros, las operaciones de
activos y pasivos que corresponden a incrementos
en las posiciones figuran con un signo positivo.

La balanza de pagos de la zona del euro es elaborada
por el BCE. Los datos mensuales mas recientes de-
ben considerarse provisionales. Los datos se revisan
al llevar a cabo la actualizacion para el mes siguiente
y al publicarse los datos trimestrales detallados de la
balanza de pagos. Los datos anteriores se revisan pe-
riodicamente o al producirse cambios metodologicos
en la compilacion de los datos originales.

En el cuadro 1 de la seccion 7.2 se presentan tam-
bién datos desestacionalizados de la balanza por

8 DOL172,de 12.7.2000, p. 3.

9 DOL179,de9.7.2002, p. 1.
10 DO L 354, de 30.11.2004, p. 34.
11 DO L 159, de 20.6.2007, p. 48.
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cuenta corriente. Cuando procede, los datos tam-
bién se ajustan por dias laborables, afios bisiestos y
Semana Santa. El cuadro 3 de la seccion 7.2 y el
cuadro 8§ de la seccion 7.3 presentan una desagre-
gacion de la balanza de pagos y de la posicion de
inversion internacional de la zona del euro frente a
los principales socios comerciales, individualmen-
te o por grupos, distinguiendo entre Estados miem-
bros de la UE no pertenecientes a la zona del euro
y paises o areas fuera de la Union Europea. La cita-
da desagregacion muestra también las transaccio-
nes y las posiciones frente a instituciones de la UE
(que, salvo el BCE, se consideran a efectos estadis-
ticos no residentes en la zona, con independencia
de donde estén ubicados) y, en ciertos casos, tam-
bién frente a centros financieros extraterritoriales y
a organismos internacionales. La desagregacion no
incluye las transacciones ni las posiciones de pasi-
vos de inversiones de cartera, derivados financie-
ros y reservas internacionales. Ademas, no se pro-
porcionan datos por separado sobre la renta de la
inversion pendiente de pago a Brasil, China conti-
nental, India y Rusia. La desagregacion geografica
se describe en el articulo titulado «Balanza de pa-
gos y posicion de inversion internacional de la zona
del euro frente a las principales contrapartes», pu-
blicado en el Boletin Mensual de febrero del 2005.

Los datos de la balanza por cuenta financiera y de
la posicion de inversion internacional (p.i.i.) de la
zona del euro que aparecen en la seccion 7.3 se ela-
boran en funcion de las transacciones y las posicio-
nes frente a no residentes en la zona del euro, con-
siderando la zona del euro como una economia
unica (véanse también el recuadro 9 del Boletin
Mensual de diciembre del 2002, el recuadro 5 del
Boletin Mensual de enero del 2007, y el recuadro 6
del Boletin Mensual de enero del 2008). La p.i.i. se
valora a precios corrientes de mercado, con la ex-
cepcion de la inversion directa, en la que, en gran
medida, se utiliza el valor contable para las accio-
nes no cotizadas y otra inversién (como por ejem-
plo préstamos y depositos). Los datos trimestrales
sobre la posicion de inversion internacional se
compilan utilizando el mismo enfoque metodolégi-
co que en los datos anuales. Dado que algunos da-
tos no estan disponibles con periodicidad trimestral
(o lo estan con retraso), la p.i.i. es parcialmente es-
timada a partir de las transacciones financieras, de
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los precios de los activos y de la evolucion del tipo
de cambio.

El cuadro 1 de la seccion 7.3 resume la p.i.i. y las
transacciones financieras de la balanza de pagos de
la zona del euro. La desagregacion de las variacio-
nes de la p.i.i. se obtiene aplicando un modelo esta-
distico a las modificaciones de la posicion de in-
version internacional no atribuibles a transacciones
con informacion procedente de la desagregacion
geografica y la composicion por monedas de los
activos y pasivos, asi como de los indices de pre-
cios de diferentes activos financieros. Las colum-
nas 5y 6 de ese cuadro se refieren a la inversion di-
recta por residentes en el extranjero y a la inversion
directa por parte de no residentes en la zona del
euro.

En el cuadro 5 de la seccion 7.3, el detalle de «Prés-
tamos» y «Efectivo y depositos» se basa en el sector
de entidades de contrapartida no residentes, esto es,
los activos frente a entidades de crédito no residen-
tes se clasifican como depositos, mientras que los
activos frente a otros sectores no residentes se clasi-
fican como préstamos. Este detalle mantiene la dis-
tincion efectuada en otras estadisticas, como las del
balance consolidado de las IFM, y es acorde con el
Manual de Balanza de Pagos del FMI.

En el cuadro 7 de la seccion 7.3 se recogen los sal-
dos de las reservas internacionales del Eurosistema
y de otros activos y pasivos relacionados con los an-
teriores. Estos datos no son totalmente comparables
con los del estado financiero semanal del Eurosiste-
ma, debido a las diferencias de cobertura y de valo-
racion. Los datos que figuran en el cuadro 7 siguen
las recomendaciones sobre la presentacion de las re-
servas internacionales y la liquidez en moneda ex-
tranjera. Las variaciones en las tenencias de oro del
Eurosistema (columna 3) se deben a las operaciones
en oro efectuadas en los términos establecidos en el
Acuerdo sobre el oro de los bancos centrales, de 26
de septiembre de 1999, actualizado el 8 de marzo de
2004. En la direccion del BCE en Internet puede
consultarse y descargarse una publicacion titulada
«Statistical treatment of the Eurosystem’s interna-
tional reserves» (octubre del 2000), con mas infor-
macion sobre el tratamiento estadistico de las reser-
vas internacionales del Eurosistema. En esta



direccion también figuran datos mas exhaustivos
acordes con la presentacion de las reservas interna-
cionales y la liquidez en moneda extranjera.

En la seccion 7.4 figura una presentacion monetaria
de la balanza de pagos de la zona del euro, en la que
las transacciones de balanza de pagos reflejan las
transacciones de la contrapartida exterior de M3. En
los pasivos de las inversiones de cartera (columnas 5
y 6), las transacciones de balanza de pagos incluyen
las compras y ventas de acciones y participaciones y
de valores distintos de acciones emitidos por las
IFM de la zona del euro, excluidas las participacio-
nes en fondos del mercado monetario y los valores
hasta dos afios distintos de acciones. En la seccion
«Statistics» de la direccion del BCE en Internet pue-
de consultarse una nota metodoldgica sobre la pre-
sentacion monetaria de la balanza de pagos de la
zona del euro. Véase también el recuadro 1 del Bo-
letin Mensual de junio del 2003.

En la seccion 7.5 se recogen datos sobre el comer-
cio exterior de bienes de la zona del euro, cuya
fuente es Eurostat. Los indices de comercio en tér-
minos nominales y en términos reales estan deses-
tacionalizados y ajustados por dias laborables. El
detalle por grupos de productos que figura en las
columnas4 a6y9all del cuadro 1 de la seccion
7.5 siguen la Clasificacion por destino econéomico
de los bienes y se corresponden con las categorias
basicas de bienes del Sistema de Cuentas Nacio-
nales. Las manufacturas (columnas 7y 12) y el pe-
troleo (columna 13) se detallan conforme a las de-
finiciones de la CUCI Rev. 4. El detalle por areas
geograficas (cuadro 3 de la seccion 7.5) presenta
los principales socios comerciales, individualmen-
te o por grupos regionales. Los datos de China no
incluyen Hong Kong. Al existir diferencias en las
definiciones, clasificaciones, cobertura y momen-
to de registro, los datos de comercio exterior, en
particular las importaciones, no son totalmente
comparables con la ribrica de bienes de las esta-
disticas de balanza de pagos (secciones 7.1y 7.2).
Parte de la diferencia tiene su origen en que los se-
guros y los fletes estan incluidos en la rubrica de
importaciones de los datos de comercio exterior.

Los precios industriales de importacion y los pre-
cios industriales de exportacion (o precios indus-

triales de produccion en el mercado no interior)
que figuran en el cuadro 2 de la seccion 7.5 los in-
trodujo el Reglamento (CE) n° 1158/2005 del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 6 de julio de
2006, por el que se modifica el Reglamento (CE) n°
1165/98 del Consejo, que es la principal base legal
para las estadisticas coyunturales. El indice de pre-
cios industriales de importacion incluye los pro-
ductos industriales importados de paises de fuera
de la zona del euro tal como se definen en las sec-
ciones C a E de la Clasificacion estadistica de pro-
ductos por actividades en la Comunidad Econémi-
ca Europea (CPA) y todos los sectores
institucionales importadores, salvo los hogares, los
Gobiernos y las instituciones sin fines de lucro.
Este indice refleja el precio c.i.f. (coste, seguro y
fletes), excluidos los impuestos a las importacio-
nes, y se refiere a las operaciones reales en euros
registradas en el punto donde se transfiere la pro-
piedad de los bienes. Los precios industriales de
exportacion incluyen todos los productos industria-
les exportados directamente por los productores de
la zona del euro a mercados de fuera de la zona, en
el ambito de las secciones C a E de la NACE. No
estan incluidas las exportaciones de los mayoristas
ni las reexportaciones. Los indices reflejan el pre-
cio f.0.b. (franco a bordo) expresado en euros y cal-
culado en las fronteras de la zona del euro, inclui-
dos todos los impuestos indirectos, salvo el [IVA, y
otros impuestos deducibles. Se dispone de los pre-
cios industriales de importacion y de exportacion
por grandes sectores industriales, segun se definen
en el Reglamento (CE) n° 586/2001 de la Comision
(DO L 86,27.3.2001, p. 11). Para mas informacion,
véase el recuadro 11 del Boletin Mensual de di-
ciembre del 2008.

TIPOS DE CAMBIO

En la seccion 8.1 se presentan los indices de tipos
de cambio efectivos nominales y reales del euro,
calculados por el BCE sobre la base de las medias
ponderadas de los tipos de cambio bilaterales del
euro frente a las monedas de los socios comercia-
les de la zona del euro. Una variacion positiva in-
dica una apreciacion del euro. Las ponderaciones
se basan en el comercio de manufacturas, corres-
pondiente a los afios 1995-1997 y 1999-2001,
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con los socios comerciales de la zona, y captan
los efectos de terceros mercados. Los indices de
tipos de cambio efectivos se obtienen enlazando,
a comienzos de 1999, los indices basados en las
ponderaciones de 1995-1997 con los basados en
las ponderaciones de 1999-2001. EI grupo de so-
cios comerciales TCE-21 esta integrado por los
11 Estados miembros de la UE que no pertenecen
a la zona del euro, mas Australia, Canada, China,
Corea del Sur, Estados Unidos, Hong Kong, Japon,
Noruega, Singapur y Suiza. El grupo TCE-41 in-
cluye, ademas de los del TCE-21, los siguientes
paises: Argelia, Argentina, Brasil, Chile, Croacia,
India, Indonesia, Islandia, Israel, Malasia, Méxi-
co, Marruecos, Nueva Zelanda, Filipinas, Rusia,
Sudéfrica, Taiwan, Tailandia, Turquia y Venezue-
la. Los tipos de cambio efectivos reales se calcu-
lan utilizando como deflactores el indice de pre-
cios de consumo, el indice de precios industriales,
los deflactores del producto interior bruto, los
costes laborales unitarios de las manufacturas y
los costes laborales unitarios del total de la
economia.

Para mas informacion sobre el calculo de los tipos de
cambio efectivos, véanse el recuadro 8, titulado «Los
tipos de cambio efectivos del euro tras las recientes
ampliaciones de la zona del euro y de la UE», en el
Boletin Mensual de marzo del 2007, y el Occasional
Paper n.° 2 del BCE («The effective exchange rate of
the euro»), de Luca Buldorini, Stelios Makrydakis y
Christian Thiman (febrero del 2002), que puede des-
cargarse de la direccion del BCE en Internet.

Los tipos de cambio bilaterales que figuran en la
seccion 8.2 son medias mensuales de los publica-
dos como tipos de referencia para estas monedas.

EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

Las estadisticas correspondientes a otros Estados
miembros de la UE (seccion 9.1) se basan en los
mismos principios que los datos relativos a la zona
del euro. Los datos de Estados Unidos y Japon que
figuran en la seccion 9.2 se obtienen de fuentes
nacionales.
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ANEXOS

CRONOLOGIA DE MEDIDAS DE POLITICA
MONETARIA DEL EUROSISTEMA'

Il DE ENERO Y 8 DE FEBRERO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 3,50%, 4,50% y 2,50%, respecti-
vamente.

8 DE MARZO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 3,75%, con efectos a partir de la operacion que
se liquidard el 14 de marzo de 2007. Asimismo, de-
cide aumentar los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito en
25 puntos basicos, hasta el 4,75% y el 2,75%, res-
pectivamente, con efectos, en ambos casos, a partir
del 14 de marzo de 2007.

12 DE ABRILY 10 DE MAYO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 3,75%, 4,75% y 2,75%, respecti-
vamente.

6 DE JUNIO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 4%, con efectos a partir de la operacion que se
liquidara el 13 de junio de 2007. Asimismo, decide
aumentar los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depdsito en 25
puntos basicos, hasta el 5% y el 3%, respectiva-
mente, con efectos, en ambos casos, a partir del 13
de junio de 2007.

5 DE JULIO, 2 DE AGOSTO, 6 DE SEPTIEMBRE,

4 DE OCTUBRE, 8 DE NOVIEMBRE, 6 DE DICIEMBRE

DE 2007, 10 DE ENERO, 7 DE FEBRERO, 6 DE MARZO, 10
DE ABRIL, 8 DE MAYO Y 5 DE JUNIO DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 4%, 5% y 3%, respectivamente.

3 DE JULIO DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo en el
4,25%, con efectos a partir de la operacion que se liqui-
dara el 9 de julio de 2008. Asimismo, decide aumentar
los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y
de la facilidad de depdsito en 25 puntos basicos, hasta
el 5,25% vy el 3,25%, respectivamente, con efectos, en
ambos casos, a partir del 9 de julio de 2008.

7 DE AGOSTO, 4 DE SEPTIEMBRE Y 2 DE OCTUBRE
DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depdsito se manten-
gan en el 4,25%, 5,25% y 3,25%, respectivamente.

8 DE OCTUBRE DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion en 50 puntos basicos, hasta situarlo en el
3,75%, con efectos a partir de la operacion que se li-
quidara el 15 de octubre de 2008. Asimismo, decide
reducir los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de deposito en 50 puntos ba-
sicos, hasta el 4,75% y el 2,75%, respectivamente,
con efectos inmediatos. Ademas, el Consejo de Go-

1 La cronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas por el
Eurosistema entre 1999 y el 2006 puede consultarse en el Informe
Anual del BCE de los respectivos aflos.
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bierno decide que, a partir de la operacion que se li-
quidara el 15 de octubre, las operaciones principales
de financiacion semanales se llevaran a cabo me-
diante un procedimiento de subasta a tipo de interés
fijo, con adjudicacion plena, al tipo de interés aplica-
ble a la operacion principal de financiacion. Por otra
parte, a partir del 9 de octubre, el BCE reducira la
banda que determinan las facilidades permanentes de
200 puntos basicos a 100 puntos basicos en torno al
tipo de interés de la operacion principal de financia-
cion. Las dos medidas continuaran aplicandose du-
rante todo el tiempo que se estime necesario y, como
minimo, hasta el final del primer periodo de manteni-
miento del 2009, que concluira el 20 de enero.

15 DE OCTUBRE DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide ampliar el
sistema de activos de garantia y mejorar la provi-
sion de liquidez. Para ello, el Consejo de Gobierno
decide: (i) ampliar la lista de activos de garantia ad-
mitidos en las operaciones de crédito del Eurosiste-
ma, que permanecera vigente hasta el final del 2009,
(it) mejorar la provision de liquidez en las operacio-
nes de financiacion a plazo mas largo a partir del 30
de octubre de 2008 y hasta el final del primer tri-
mestre del 2009, y (iii) ofrecer liquidez en dodlares
estadounidenses mediante swaps de divisas.

6 DE NOVIEMBRE DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 50 puntos basicos, hasta situarlo
en el 3,25%, con efectos a partir de la operacion
que se liquidara el 12 de noviembre de 2008. Asi-
mismo, decide reducir los tipos de interés de la fa-
cilidad marginal de crédito y de la facilidad de de-
posito en 50 puntos basicos, hasta el 3,75% vy el
2,75%, respectivamente, con efectos, en ambos ca-
s0s, a partir del 12 de noviembre de 2008.

4 DE DICIEMBRE DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
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de financiacion en 75 puntos basicos, hasta situarlo
en el 2,5%, con efectos a partir de la operacion que
se liquidara el 10 de diciembre de 2008. Asimismo,
decide reducir los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito en
75 puntos basicos, hasta el 3% y el 2%, respectiva-
mente, con efectos, en ambos casos, a partir del 10
de diciembre de 2008.

18 DE DICIEMBRE DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide que las ope-
raciones principales de financiacion continuen lle-
vandose a cabo mediante un procedimiento de subas-
ta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena tras el
periodo de mantenimiento que finalizara el 20 de ene-
ro de 2009. Esta medida permanecera vigente mien-
tras se estime necesario, como minimo hasta la ultima
adjudicacion del tercer periodo de mantenimiento del
2009, que se efectuara el 31 de marzo. Ademas, a par-
tir del 21 de enero de 2009, la banda de las facilidades
permanentes, que el 9 de octubre de 2008 se redujo a
100 puntos basicos en torno al tipo de interés de las
operaciones principales de financiacion, volvera a
ampliarse simétricamente en 200 puntos basicos.

15 DE ENERO DE 2009

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo fijo aplicable a las operaciones principales de
financiacion en 50 puntos basicos, hasta situarlo en
el 2%, con efectos a partir de la operacion que se li-
quidara el 21 de enero del 2009. Asimimo, decide
que los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de deposito se sitiien en el
3% y el 1%, respectivamente, con efectos a partir
del 21 de enero del 2009, de conformidad con la de-
cision adoptada el 18 de diciembre de 2008.

5 DE FEBRERO DE 2009

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
de interés de las operaciones principales de financia-
cion y los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 2%, 3% y 1%, respectivamente.



DOCUMENTOS PUBLICADOS POR EL
BANCO CENTRAL EUROPEO A PARTIR DEL 2008

Esta lista facilita informacion a los lectores sobre una seleccion de documentos publicados por el Banco Cen-
tral Europeo a partir de enero del 2008. La lista de documentos de trabajo incluye tnicamente los publicados
entre noviembre del 2008 y enero del 2009. Salvo que se indique otra cosa, las publicaciones pueden obtener-
se gratuitamente, siempre que haya existencias, enviando una peticion por correo a info@ecb.europa.eu.

La lista completa de los documentos publicados por el Banco Central Europeo y por el Instituto Monetario
Europeo se encuentra en la direccion del BCE en Internet (http://www.ecb.europa.eu).

INFORME ANUAL
«Informe Anual 2007», abril 2008.

INFORME DE CONVERGENCIA

«Convergence Report May 2008».

«Informe de Convergencia mayo 2008: Introduccion, marco para el analisis, situacion de la convergencia
econdmica y resimenes de paisesy.

BOLETIN MENSUAL, EDICION ESPECIAL
«10% aniversario del BCE 1998-2008», mayo 2008.

ARTICULOS DEL BOLETiN MENSUAL

«Evolucién de la productividad y politica monetaria», enero 2008.

«Globalizacion, comercio y macroeconomia de la zona del euro», enero 2008.

«Experiencia del Eurosistema en la prediccion de los factores autdnomos y del exceso de reservasy,
enero 2008.

«El analisis del mercado monetario de la zona del euro desde la perspectiva de la politica monetariay,
febrero 2008.

«La titulizacion en la zona del euro», febrero 2008.

«Las nuevas curvas de rendimientos de la zona del euro», febrero 2008.

«La inversion empresarial en la zona del euro y el papel de la situacion financiera de las empresasy,
abril 2008.

«Previsiones a corto plazo de la actividad economica de la zona del euro», abril 2008.

«Evolucion de los mecanismos de estabilidad financiera de la UEy, abril 2008.

«Estabilidad de precios y crecimiento», mayo 2008.

«Las operaciones de mercado abierto del Eurosistema durante el reciente periodo de volatilidad

de los mercados financieros», mayo 2008.

«Una politica monetaria y multiples politicas fiscales para garantizar el buen funcionamiento

de la UEM, julio 2008.

«El comercio de servicios en la zona del euro: algunos hechos estilizados clavey, julio 2008.

«El Eurosistema presta asistencia técnica a las regiones vecinas a la UE», julio 2008.

«La dimension externa del analisis monetario», agosto 2008.

«El papel de las entidades de crédito en el mecanismo de transmision de la politica monetaria»,

agosto 2008.

«Diez afios del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», octubre 2008.

«Fusiones y adquisiciones bancarias transfronterizas e inversores institucionalesy, octubre 2008.
«Seguimiento de la evolucion de los costes laborales en los paises de la zona del euro», noviembre 2008.

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2009




«Valoracion de los mercados de valores y prima de riesgo de las acciones», noviembre 2008.

«Diez ailos de TARGET y puesta en marcha de TARGET2», noviembre 2008.

«Riqueza inmobiliaria y consumo privado en la zona del euro», enero 2009.

«Acumulacion de activos exteriores por parte de las autoridades en los mercados emergentesy», enero 2009.
«Nueva evidencia procedente de una encuesta sobre el proceso de determinacion de los salarios

en Europay, febrero 2009.

«Evaluacion de las tendencias mundiales de proteccionismoy, febrero 2009.

STATISTICS POCKET BOOK
Disponible mensualmente desde agosto del 2003.

DOCUMENTOS DE TRABAJO JURIDICOS

6 «The legal implications of the prudential supervisory assessment of bank mergers and acquisitions
under EU lawy, junio 2008.

7 «Electronic money institutions: current trends, regulatory issues and future prospectsy,
P. Athanassiou y N. Max-Guix, julio 2008.

DOCUMENTOS OCASIONALES
78 «A framework for assessing global imbalances», T. Bracke, M. Bussi¢re, M. Fidora
y R. Straub, enero 2008.
79 «The workings of the Eurosystem: monetary policy preparations and decision-making — selected
issues», P. Moutot, A. Jung y F. P. Mongelli, enero 2008.
80 «China’s and India’s roles in global trade and finance: twin titans for the new millennium?»,
M. Bussiére y A. Mehl, enero 2008.
81 «Measuring financial integration in new EU Member States», M. Baltzer, L. Cappiello,
R. A. De Santis y S. Manganelli, marzo 2008.
82 «The sustainability of China’s exchange rate policy and capital account liberalisationy,
L. Cappiello y G. Ferrucci, marzo 2008.
83 «The predictability of monetary policy», T. Blattner, M. Catenaro, M. Ehrmann, R. Strauch
y J. Turunen, marzo 2008.
84 «Short-term forecasting of GDP using large monthly datasets: a pseudo real-time forecast
evaluation exercise», G. Riinstler, K. Barhoumi, R. Cristadoro, A. Den Reijer, A. Jakaitiene,
P. Jelonek, A. Rua, K. Ruth, S. Benk y C. Van Nieuwenhuyze, mayo 2008.
85 «Benchmarking the Lisbon strategy», D. loannou, M. Ferdinandusse, M. Lo Duca
y W. Coussens, mayo 2008.
86 «Real convergence and the determinants of growth in EU candidate and potential candidate
countries: a panel data approach», M. M. Borys, E. K. Polgar y A. Zlate, junio 2008.
87 «Labour supply and employment in the euro area countries: developments and challengesy,
a Task Force of the Monetary Policy Committee of the European System of Central Banks, junio 2008.
88 «Real convergence, financial markets, and the current account — emerging Europe versus
emerging Asia», S. Herrmann y A. Winkler, junio 2008.
89 «An analysis of youth unemployment in the euro area», R. Goémez-Salvador y N. Leiner-Killinger,
junio 2008.
90 «Wage growth dispersion across the euro area countries: some stylised facts», M. Andersson,
A. Gieseck, B. Pierluigi y N. Vidalis, julio 2008.
91 «The impact of sovereign wealth funds on global financial markets», R. Beck y M. Fidora, julio 2008.

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2009



92 «The Gulf Cooperation Council countries: economic structures, recent developments and role
in the global economy», M. Sturm, J. Strasky, P. Adolf y D. Peschel, julio 2008.
93 «Russia, EU enlargement and the euro», Z. Polaniski y A. Winkler, agosto 2008.
94 «The changing role of the exchange rate in a globalised economy», F. di Mauro, R. Riiffer
e 1. Bunda, septiembre 2008.
95 «Financial stability challenges in candidate countries managing the transition to deeper and
more market-oriented financial systems», Grupo de expertos sobre retos relacionados
con la estabilidad financiera en los paises candidatos del Comité de Relaciones Internacionales,
septiembre 2008.
96 «The monetary presentation of the euro area balance of paymentsy», L. Bé Duc, F. Mayerlen
y P. Sola, septiembre 2008.
97 «Globalisation and the competitiveness of the euro areay, F. di Mauro y K. Forster, septiembre 2008.
98 «Will oil prices decline over the long run?», R. Kaufmann, P. Karadeloglou y F. di Mauro,
octubre 2008.
99 «The ECB and IMF indicators for the macro-prudential analysis of the banking sector:
a comparison of the two approaches», A. M. Agresti, P. Baudino y P. Poloni, noviembre 2008.
100 «Survey data on household finance and consumption: research summary and policy use»,
the Eurosystem Household Finance y Consumption Network, enero 2009.

BOLETiN DE INVESTIGACION
«Research Bulletiny, n.° 7, junio 2008.

DOCUMENTOS DE TRABAJO

956 «The political economy under Monetary Union: has the euro made a difference?», M. Fratzscher
y L. Stracca, noviembre 2008.

957 «Modelling autoregressive conditional skewness and kurtosis with multi-quantile CAViaR»,
H. White, T.-H. Kim y S. Manganelli, noviembre 2008.

958 «Oil exporters: in search of an external anchor», M. M. Habib y J. Strasky, noviembre 2008.

959 «What drives US current account fluctuations?», A. Barnett y R. Straub, noviembre 2008.

960 «On implications of micro price data for macro models», B. Ma¢kowiak y F. Smets,
noviembre 2008.

961 «Budgetary and external imbalances relationship: a panel data diagnostic», A. Afonso y C. Rault,
noviembre 2008.

962 «Optimal monetary policy and the transmission of oil-supply shocks to the euro area under rational
expectations», S. Adjemian y M. Darracq Pari¢s, noviembre 2008.

963 «Public and private sector wages: co-movement and causality», A. Lamo, J. J. Pérez y L. Schuknecht,
noviembre 2008.

964 «Do firms provide wage insurance against shocks? Evidence from Hungary», G. Katay,
noviembre 2008.

965 «IMF lending and geopolitics», J. Reynaud y J. Vauday, noviembre 2008.

966 «Large Bayesian VARs», M. Banbura, D. Giannone y L. Reichlin, noviembre 2008.

967 «Central bank misperceptions and the role of money in interest rate rules», V. Wieland y G. W. Beck,
noviembre 2008.

968 «A value at risk analysis of credit default swaps», B. Raunig y M. Scheicher, noviembre 2008.

969 «Comparing and evaluating Bayesian predictive distributions of asset returnsy», J. Geweke y
G. Amisano, noviembre 2008.

970 «Responses to monetary policy shocks in the east and west of Europe», M. Jarocinski, noviembre 2008.

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2009

DOCUMENTOS
PUBLICADOS



971 «Interactions between private and public sector wages», A. Afonso y P. Gomes, noviembre 2008.

972 «Monetary policy and housing prices in an estimated DSGE for the United States and the euro areay,
M. Darracq Pariés y A. Notarpietro, noviembre 2008.

973 «Do China and oil exporters influence major currency configurations?, M. Fratzscher y A. Mehl,
diciembre 2008.

974 «Institutional features of wage bargaining in 23 European countries, the US and Japan», P. Du Caju,
E. Gautier, D. Momferatou y M. Ward-Warmedinger, diciembre 2008

975 «Early estimates of euro area real GDP growth: a bottom up approach from the production side»,
E. Hahn y F. Skudelny, diciembre 2008.

976 «The term structure of interest rates across frequencies», K. Assenmacher-Wesche y S. Gerlach,
diciembre 2008.

977 «Predictions of short-term rates and the expectations hypothesis of the term structure of interest
rates», M. Guidolin y D. L. Thornton, diciembre 2008.

978 «Measuring monetary policy expectations from financial market instrumentsy», M. Joyce, J. Relleen
y S. Sorensen, diciembre 2008.

979 «Futures contract rates as monetary policy forecasts», G. Ferrero y A. Nobili, diciembre 2008.

980 «Extracting market expectations from yield curves augmented by money market interest rates:
the case of Japany, T. Nagano y N. Baba, diciembre 2008.

981 «Why the effective price for money exceeds the policy rate in the ECB tenders?», T. Véliméki,
diciembre 2008.

982 «Modelling short-term interest rate spreads in the euro money market», N. Cassola y C. Morana,
diciembre 2008.

983 «What explains the spread between the euro overnight rate and the ECB's policy rate?», T. Linzert y
S. Schmidt, diciembre 2008.

984 «The daily and policy-relevant liquidity effects», D. L. Thornton, diciembre 2008.

985 «Portuguese banks in the euro area market for daily funds», L. Farinha y V. Gaspar,
diciembre 2008.

986 «The topology of the federal funds market», M. L. Bech y E. Atalay, diciembre 2008.

987 «Probability of informed trading on the euro overnight market rate: an update», J. Idier y
S. Nardelli, diciembre 2008.

988 «The interday and intraday patterns of the overnight market: evidence from an electronic platformy,
R. Beaupain y A. Durré, diciembre 2008.

989 «Modelling loans to non-financial corporations in the euro area», C. Kok Serensen, D. Marqués
Ibafiez y C. Rossi, enero 2009.

990 «Fiscal policy, housing and stock prices», A. Afonso y R. M. Sousa, enero 2009.

991 «The macroeconomic effects of fiscal policy», A. Afonso y R. M. Sousa, enero 2009.

992 «FDI and productivity convergence in central and eastern Europe: an industry-level investigation»,
M. Bijsterbosch y M. Kolasa, enero 2009.

993 «Has emerging Asia decoupled? An analysis of production and trade linkages using the Asian
international input-output table», G. Pula y T. A. Peltonen, enero 2009.

994 «Fiscal sustainability and policy implications for the euro area», F. Balassone, J. Cunha, G. Langenus,
B. Manzke, J. Pavot, D. Prammer y P. Tommasino, enero 2009.

995 «Current account benchmarks for central and eastern Europe: a desperate search?», M. Ca’ Zorzi,
A. Chudik y A. Dieppe, enero 2009.

996 «What drives euro area break-even inflation rates?», M. Ciccarelli y J. A. Garcia, enero 2009.

997 «Financing obstacles and growth: an analysis for euro area non-financial corporationsy, C. Coluzzi,
A. Ferrando y C. Martinez-Carrascal, enero 2009.

998 «Infinite-dimensional VARs and factor models», A. Chudik y M. H. Pesaran, enero 2009.

999 «Risk-adjusted forecasts of oil prices», P. Pagano y M. Pisani, enero 2009.

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2009



1000 «Wealth effects in emerging market economiesy, T. A. Peltonen, R. M. Sousa e 1. S. Vansteenkiste,
enero 2009.

1001 «Identifying the elasticity of substitution with biased technical change», M. A. Leon-Ledesma,
P. McAdam y A. Willman, enero 2009.

OTRAS PUBLICACIONES

«Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European Uniony,
enero 2008 (solo en Internet).

«Oversight framework for card payment schemes — standards», enero 2008 (s6lo en Internet).

«The role of money — money and monetary policy in the twenty-first century — proceedings of the
Fourth ECB Central Banking Conference 2006», febrero 2008.

«Euro area balance of payments and international investment position statistics — Annual quality
report», marzo 2008 (sélo en Internet).

«ECB statistics quality framework (SQF)», abril 2008 (solo en Internet).

«Quality assurance procedures within the ECB statistical functiony, abril 2008 (s6lo en Internet).
«ECB statistics — an overviewy, abril 2008 (s6lo en Internet).

«TARGET Annual Report 2007, abril 2008 (s6lo en Internet).

«Financial integration in Europey, abril 2008.

«Financial Stability Review», junio 2008.

«Labour supply and employment in the euro area countries: developments and challengesy, junio 2008.
«The international role of the euroy, julio 2008 (sélo en Internet).

«Payment systems and market infrastructure oversight report», julio 2008 (s6lo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr Dimitrios Papadimoulis, Member of the European Parliamenty,
julio 2008 (s6lo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr Ashley Mote, Member of the European Parliamenty, julio 2008
(solo en Internet).

«Legal framework of the Eurosystem and the ESCB. ECB legal acts and instrumentsy, julio 2008.
«CCBM2 User Requirements 4.1», julio 2008 (s6lo en Internet).

«Simulating financial instability — conference on stress testing and financial crisis simulation exercises,
12-13 July 2007», septiembre 2008.

«New procedure for constructing ECB staff projection ranges», septiembre 2008 (s6lo en Internet).
«Commission’s draft directive/regulation on credit rating agencies — Eurosystem contribution

to the public consultation», septiembre 2008 (solo en Internet).

«Euro money market survey», septiembre 2008 (s6lo en Internet).

«EU banking structuresy», octubre 2008 (s6lo en Internet).

«28/10/2008 Letter from the ECB President to Mr Mario Borghezio, Member of the European
Parliamenty, octubre 2008 (s6lo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr Ashley Mote, Member of the European Parliament,

octubre 2008 (s6lo en Internet).

«A strategic vision for statistics: challenges for the next 10 years — Fourth ECB Conference on Statistics,
24 and 25 April 2008, noviembre 2008.

«La aplicacion de la politica monetaria en la zona del euro. Documentacion general sobre los
instrumentos y los procedimientos de la politica monetaria del Eurosistemay, noviembre 2008.

«The Eurosystem policy principles on the location and operation of infrastructures settling euro-
denominated payment transactions: specification of ‘legally and operationally located in the euro area’»,
noviembre 2008 (s6lo en Internet).

«Single Euro Payments Area — sixth progress report», noviembre 2008 (s6lo en Internet).

«EU banks’ liquidity stress-testing and contingency funding plans», noviembre 2008 (s6lo en Internet).

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2009

DOCUMENTOS
PUBLICADOS



Vi

«Government finance statistics guide», diciembre 2008 (s6lo en Internet).

«Financial Stability Review», diciembre 2008.

«Covered bonds in the EU financial systemy, diciembre 2008 (s6lo en Internet).

«The incentive structure of the ‘originate and distribute’ model», diciembre 2008 (s6lo en Internet).
«Recommendations of the Governing Council of the European Central Bank on the pricing of recapitali-
sationsy, diciembre 2008 (s6lo en Internet).

«Recommendations of the Governing Council of the European Central Bank on government guarantees
for bank debt», diciembre 2008 (s6lo en Internet).

«Commercial property markets — financial stability risks, recent developments and EU banks’ exposures»,
diciembre 2008 (solo en Internet).

«Correspondent central banking model (CCBM) — procedures for Eurosystem counterpartiesy,
diciembre 2008 (solo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr Robert Sturdy, Member of the European Parliament»,

enero 2009 (s6lo en Internet).

FOLLETOS INFORMATIVOS

«The European Central Bank, the Eurosystem, the European System of Central Banksy, 2.* edicion,
abril 2008.

«Price stability — why is it important for you?», junio 2008.

«A single currency — an integrated market infrastructure», septiembre 2008.

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2009



GLOSARIO

En este glosario se ofrece la definicion de algunas de las expresiones que se utilizan con frecuencia en el
Boletin Mensual. Puede consultarse un glosario mas completo y detallado en la direccion del BCE en
Internet (www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html).

Activos exteriores netos de las IFM: activos exteriores del sector de las IFM de la zona del euro (como oro,
billetes y monedas en moneda extranjera, valores emitidos por no residentes en la zona del euro y préstamos
concedidos a no residentes en la zona) menos pasivos exteriores del sector de las IFM de la zona del euro
(como depdsitos y cesiones temporales de los no residentes en la zona del euro, asi como sus participaciones
en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos por las [FM hasta dos afios).

Administraciones Publicas: segun la definicion del SEC 95, este sector comprende las unidades resi-
dentes que se dedican principalmente a la produccion de bienes y servicios no de mercado que se desti-
nan al consumo individual o colectivo y/o que efectian operaciones de redistribucion de la renta y de la
riqueza nacional. Incluye las Administraciones central, regional y local, asi como las Administraciones
de Seguridad Social, quedando excluidas las entidades de titularidad publica que lleven a cabo operacio-
nes comerciales, como las empresas publicas.

Ajuste entre déficit y deuda (Administraciones Publicas): la diferencia entre el déficit publico y las
variaciones en la deuda de las Administraciones Publicas.

Balance consolidado del sector de las IFM: obtenido mediante la exclusion de las posiciones cruzadas
entre las IFM que figuran en su balance agregado (como, por ejemplo, los préstamos reciprocos entre IFM).
Ofrece informacion estadistica sobre los activos y pasivos del sector de las IFM frente a residentes en la zona
del euro que no pertenecen a este sector (es decir, las Administraciones Plblicas y otros residentes) y frente
a los no residentes. El balance consolidado constituye la principal fuente de informacion estadistica para el
calculo de los agregados monetarios y es la base del analisis periodico de las contrapartidas de M3.

Balanza de pagos: informacion estadistica que resume las transacciones econémicas de una economia con
el resto del mundo en un periodo determinado.

Comercio exterior de bienes: exportaciones e importaciones de bienes fuera de la zona del euro, me-
didas en términos nominales, reales y como indices de valor unitario. Las estadisticas de comercio ex-
terior no son comparables con las exportaciones e importaciones registradas en las cuentas nacionales,
pues éstas incluyen operaciones dentro y fuera de la zona del euro y también combinan los bienes y los
servicios. Tampoco son totalmente comparables con la partida de bienes de las estadisticas de balanza
de pagos. Ademas de ajustes metodologicos, la principal diferencia estriba en el hecho de que en las
estadisticas de comercio exterior las importaciones se registran con seguros y fletes, mientras que en la
partida de bienes de las estadisticas de balanza de pagos se registran sin cargo a bordo.

Costes laborales unitarios: medida del total de costes laborales por unidad de producto, calculada para
la zona del euro como la remuneracion total por asalariado en relacion con la productividad del trabajo
(definida como el PIB por persona ocupada).

Crédito de las IFM a residentes en la zona del euro: préstamos de las [FM a residentes en la zona del euro
distintos de IFM (incluidas las Administraciones Publicas y el sector privado) y valores emitidos por residentes en
la zona distintos de IFM mantenidos por IFM (acciones, otras participaciones y valores distintos de acciones).

Cuenta corriente: cuenta de la balanza de pagos que incluye todas las operaciones de bienes y servicios,
rentas y transferencias corrientes entre residentes y no residentes.
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Cuenta de capital: cuenta de la balanza de pagos que incluye todas las transferencias de capital y las
adquisiciones/cesiones de activos no financieros no producidos entre residentes y no residentes.

Cuentas de capital: parte del sistema de cuentas nacionales (o de la zona del euro) compuesta por las
variaciones del patrimonio neto atribuibles al ahorro neto, a las transferencias de capital netas y a la
adquisicion neta de activos no financieros.

Cuenta financiera: cuenta de la balanza de pagos que incluye todas las operaciones relativas a inversio-
nes directas, inversiones de cartera, otras inversiones, derivados financieros y activos de reserva entre
residentes y no residentes.

Cuentas financieras: parte del sistema de cuentas nacionales (o de la zona del euro) que muestra las
posiciones financieras (saldos o balances), las operaciones financieras y otras variaciones de los distintos
sectores institucionales de una economia por tipo de activo financiero.

Curva de rendimientos: representacion grafica de la relacion, en un momento dado, entre el tipo de in-
terés o rendimiento y el vencimiento residual de los valores distintos de acciones suficientemente homo-
géneos, pero a vencimientos diferentes. La pendiente de la curva de rendimientos puede medirse como la
diferencia entre los tipos de interés o el rendimiento a dos vencimientos distintos.

Déficit (Administraciones Publicas): la necesidad de financiacion de las Administraciones Publicas, es
decir, la diferencia entre el total de ingresos y gastos publicos.

Deflacion: un descenso del nivel general de precios; por ejemplo, del indice de precios de consumo.

Deuda (Administraciones Publicas): la deuda bruta (depdsitos, préstamos y valores distintos de accio-
nes, excluidos los derivados financieros) a su valor nominal, que permanezca viva a fin de afio y conso-
lidada entre los sectores de las Administraciones Publicas y dentro de ellos.

Deuda (cuentas financieras): préstamos, pasivos en forma de depdsitos, valores distintos de acciones y
reservas de los fondos de pensiones de las sociedades no financieras (resultantes de los fondos de pensio-
nes de empleo constituidos por las empresas a favor de sus asalariados), valorados a precios de mercado a
fin del periodo.

Deuda publica indiciada con la inflacion: valores de renta fija emitidos por las Administraciones Pu-
blicas, cuyos pagos de cupon y principal estan ligados a un indice de precios de consumo determinado.

Encuesta a expertos en prevision economica (EPE): encuesta trimestral que el BCE viene realizando
desde el afio 1999 y en la que se recogen las previsiones macroecondomicas de los expertos de institucio-
nes financieras y no financieras radicadas en la UE respecto a la inflacion, el crecimiento del PIB real y
el desempleo de la zona del euro.

Encuesta sobre préstamos bancarios (CEPB): encuesta trimestral sobre politicas crediticias que el Eurosistema
viene realizando desde enero del 2003. En esa encuesta, que esté dirigida a una muestra predeterminada de entida-
des de crédito de la zona del euro, se formulan preguntas cualitativas sobre los criterios de aprobacion de los
préstamos, las condiciones aplicables a los mismos y la demanda de crédito para las empresas y los hogares.

Encuestas a los directores de compras de la zona del euro: encuestas sobre la actividad en los sectores
manufacturero y de servicios realizadas en algunos paises de la zona del euro y utilizadas para elaborar
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indices. El indice de directores de compras de la industria manufacturera de la zona del euro es un indicador
ponderado que se calcula a partir de indices de produccion, nuevos pedidos, empleo, plazos de entrega de
proveedores e inventarios de compras. La encuesta al sector servicios incluye preguntas sobre la actividad en
el sector, expectativas relativas a la actividad futura, operaciones en curso, nuevas operaciones, empleo,
precios de los consumos intermedios y precios cobrados. El indice compuesto o sintético de la zona del euro
se calcula combinando los resultados de las encuestas a los sectores manufacturero y de servicios.

Encuestas de opinién de la Comision Europea: encuestas economicas armonizadas a empresarios y/o
consumidores realizadas por cuenta de la Comision Europea en cada uno de los Estados miembros de la
UE. Estas encuestas basadas en cuestionarios van dirigidas a los directivos de los sectores manufacturero,
de la construccion, del comercio al por menor y de los servicios, asi como a los consumidores. A partir de
cada encuesta mensual se calculan unos indices que sintetizan las respuestas a distintas preguntas en un
unico indicador (indicadores de confianza).

EONIA (indice medio del tipo del euro a un dia): medida del tipo de interés vigente en el mercado inter-
bancario del euro a un dia, que se calcula como media ponderada de los tipos de interés de las operaciones
de préstamo a un dia sin garantias, denominadas en euros, de acuerdo con la informacion facilitada por un
panel de bancos.

Estabilidad de precios: el mantenimiento de la estabilidad de precios es el objetivo principal del Euro-
sistema. El Consejo de Gobierno define la estabilidad de precios como un incremento interanual del
IAPC para la zona del euro inferior al 2%. EI Consejo de Gobierno también ha puesto de manifiesto que,
con el fin de conseguir la estabilidad de precios, pretende mantener las tasas de inflacion por debajo del
2%, pero proximas a este valor, en el medio plazo.

EURIBOR (tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro): tipo de interés de oferta
al que una entidad de crédito importante esta dispuesta a prestar fondos en euros a otra, calculado diaria-
mente para los depdsitos interbancarios con distintos vencimientos hasta doce meses.

Eurosistema: sistema de bancos centrales compuesto por el BCE y los BCN de los Estados miembros
que ya han adoptado el euro.

Exigencia de reservas: reservas minimas que una entidad de crédito ha de mantener en el Eurosistema
durante un periodo de mantenimiento predeterminado. Las exigencias se calculan sobre la base de la
media de los saldos diarios en la cuenta de reservas durante el periodo de mantenimiento.

Facilidad de deposito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida pueden utilizar
para realizar depositos a un dia en un BCN, remunerados a un tipo de interés especificado previamente.

Facilidad marginal de crédito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida
pueden utilizar para recibir créditos a un dia de un BCN a un tipo de interés especificado previamente, a
cambio de activos de garantia.

Factores auténomos de liquidez: factores de liquidez que habitualmente no tienen su origen en el uso de
los instrumentos de politica monetaria. Incluyen, por ejemplo, los billetes en circulacion, los depositos
de las Administraciones Piblicas en el banco central y los activos exteriores netos del banco central.

Fondos de inversion: (excluidos fondos del mercado monetario): instituciones financieras que agrupan
el capital captado del publico y lo invierten en activos financieros y no financieros. Véase también IFM.
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IFM (instituciones financieras monetarias): instituciones financieras que constituyen el sector emisor
de dinero de la zona del euro. Incluyen el Eurosistema, las entidades de crédito residentes en la zona
(definidas con arreglo al derecho comunitario) y todas las instituciones financieras residentes cuya acti-
vidad consiste en recibir depdsitos y/o sustitutos proximos de los depositos de entidades distintas de IFM
y en conceder créditos y/o invertir en valores por cuenta propia (al menos en términos econémicos). Este
ultimo grupo esta compuesto, fundamentalmente, por fondos del mercado monetario, esto es, fondos que
invierten en instrumentos a corto plazo y de bajo riesgo, normalmente con vencimiento no superior a un
afo.

indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC): medida de la evolucién de los precios de consumo
elaborada por Eurostat y armonizada para todos los Estados miembros de la UE.

indice de costes laborales por hora: medida de los costes laborales, incluidos los sueldos y salarios
brutos (en efectivo y en especie, incluidos los componentes salariales variables) y otros costes laborales
(cotizaciones sociales a cargo de los empresarios mas impuestos relacionados con el empleo pagados por
el empresario menos las subvenciones recibidas por el empresario) por hora trabajada (incluidas las horas
extraordinarias).

Indice de salarios negociados: medida del resultado directo de los acuerdos alcanzados en los convenios
colectivos en términos de sueldo o salario base (es decir, excluidas las primas o complementos salariales) en
el ambito de la zona del euro. Se refiere a la variacion media implicita de los sueldos y salarios mensuales.

Inflaciéon: un incremento del nivel general de precios; por ejemplo, del indice de precios de consumo.

Inversiones de cartera: operaciones y/o posiciones netas de residentes en valores emitidos por no residentes
en la zona del euro («activos») y operaciones y/o posiciones netas de no residentes en valores emitidos por
residentes («pasivos»). Comprende acciones y participaciones y valores distintos de acciones (bonos y obli-
gaciones e instrumentos del mercado monetario). Las operaciones se registran al precio real pagado o cobra-
do, excluidos los gastos y las comisiones. Para que se considere activo de cartera, la participacion en una
empresa debe ser inferior al 10% de las acciones ordinarias o con derecho a voto.

Inversiones directas: inversion transfronteriza realizada con objeto de obtener una participacion perma-
nente en una empresa residente en otra economia (en la practica, esta participacion debe ser igual, al me-
nos, al 10% de las acciones ordinarias o con derecho de voto). Comprende acciones y participaciones,
beneficios reinvertidos y otro capital asociado con préstamos entre empresas relacionadas. Las inversiones
directas registran las operaciones/posiciones netas de residentes en la zona del euro en activos del exterior
(como «inversion directa en el exterior») y las operaciones/posiciones netas de no residentes en activos de
la zona del euro (como «inversion directa en la zona del euro»).

M1: agregado monetario estrecho que comprende el efectivo en circulacion y los depdsitos a la vista
mantenidos en IFM y la Administracion Central (por ejemplo, en Correos o en el Tesoro).

M2: agregado monetario intermedio que comprende M1 y los depositos disponibles con preaviso hasta
tres meses (es decir, depositos de ahorro a corto plazo) y depositos a plazo hasta dos afios (es decir, de-
positos a plazo a corto plazo) mantenidos en I[FM y la Administracion Central.

M3: agregado monetario amplio que comprende M2 y los instrumentos negociables, en particular, cesio-
nes temporales, participaciones en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos
por las IFM hasta dos afios.
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MTC II (mecanismo de tipos de cambio II): mecanismo de tipos de cambio que proporciona el marco
para la cooperacion en materia de politica cambiaria entre los paises de la zona del euro y los Estados
miembros de la UE que no participan en la tercera fase de la UEM.

Necesidad de financiacion (Administraciones Piublicas): contraccion neta de deuda por las Adminis-
traciones Publicas.

Operacion de financiacién a plazo mas largo: operacion de mercado abierto regular realizada por el
Eurosistema en forma de operacion temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subasta estan-
dar de periodicidad mensual y tienen, normalmente, un vencimiento a tres meses.

Operacion principal de financiacion: operacion de mercado abierto regular realizada por el Eurosiste-
ma en forma de operacion temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subastas estandar de
periodicidad semanal y tienen, normalmente, un vencimiento a una semana.

Otras inversiones: ribrica de la balanza de pagos y de la posicion de inversion internacional que incluye
todas las operaciones/posiciones financieras relativas a créditos comerciales, depdsitos y préstamos, y
otras cuentas pendientes de cobro y pago con no residentes.

Paridad central (o tipo central): tipo de cambio frente al euro de cada una de las monedas que partici-
pan en el MTC Il y en torno al cual se definen las bandas de fluctuacion del MTC II.

Paridad del poder adquisitivo (PPA): tipo de cambio al que una moneda se convierte en otra para equi-
parar el poder adquisitivo de ambas, eliminando las diferencias en los niveles de precios vigentes en los
respectivos paises. En su forma mas sencilla, el PPA muestra la ratio de los precios del mismo bien o
servicio en la moneda nacional de los distintos paises.

Pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM: depositos a plazo a mas de dos afios, depdsitos disponibles
con preaviso a mas de tres meses, valores distintos de acciones emitidos por IFM de la zona del euro a un plazo
a la emision superior a dos afios, y el capital y las reservas del sector de las IFM de la zona del euro.

Poblacién activa: total de trabajadores ocupados y parados.

Posicion de inversion internacional: valor y composicion del saldo de los activos o pasivos financieros
netos frente al resto del mundo.

Precios industriales: precio de venta a pie de fabrica (sin excluir los costes de transporte) de todos los
productos vendidos por la industria, excluida la construccion, en el mercado nacional de los paises de la
zona del euro, excluidas las importaciones.

Produccién industrial: valor afiadido bruto generado por la industria a precios constantes.

Productividad del trabajo: la produccion que puede generarse con la utilizacién de una cantidad dada de
trabajo. La productividad del trabajo puede medirse de varias maneras, aunque habitualmente se mide como
el PIB dividido bien por el empleo total, o bien por el total de horas trabajadas.

Producto interior bruto (PIB): el valor de la produccion total de bienes y servicios de la economia, ex-
cluidos los consumos intermedios e incluidos los impuestos netos sobre produccion e importaciones. El
PIB puede desagregarse por producto, gasto e ingresos. Los principales agregados del gasto que componen
el PIB son el consumo final de los hogares, el consumo final de las Administraciones Publicas, la forma-
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cion bruta de capital fijo, la variacion de existencias, las importaciones y las exportaciones de bienes y
servicios (incluido el comercio dentro de la zona del euro).

Ratio de déficit (Administraciones Publicas): la proporcion entre el déficit piblico y el PIB a precios
corrientes de mercado. Esté sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal establecidos en el apar-
tado 2 del articulo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea utilizado para determinar la
existencia de un déficit excesivo. También se la denomina ratio de déficit presupuestario o ratio de défi-
cit fiscal.

Ratio de deuda en relacion con el PIB (Administraciones Publicas): la proporcion entre la deuda pu-
blica y el PIB a precios corrientes de mercado. Esta sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal
establecidos en el apartado 2 del articulo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea utilizado
para determinar la existencia de un déficit excesivo.

Remuneracién por asalariado o por hora trabajada: la remuneracion total, en efectivo o en especie, que una
empresa paga a sus asalariados, es decir, los sueldos y salarios brutos, asi como los componentes salariales va-
riables, las horas extraordinarias y las cotizaciones sociales a cargo de la empresa, dividida por el nimero total
de asalariados o por el niimero total de horas trabajadas.

Reservas internacionales: activos exteriores controlados por las autoridades monetarias, de los que pue-
den disponer de inmediato para financiar directamente o para regular la magnitud de los desequilibrios en
los pagos mediante la intervencion en los mercados de divisas. Las reservas internacionales de la zona del
euro se componen de activos no denominados en euros frente a no residentes en la zona del euro, oro,
derechos especiales de giro y posiciones de reserva en el FMI mantenidas por el Eurosistema.

Saneamiento parcial: ajuste a la baja del valor de los préstamos incluidos en los balances de las IFM
cuando se considera que éstos han pasado a ser parcialmente incobrables.

Saneamiento total: eliminacion del valor de los préstamos de los balances de las IFM cuando se consi-
dera que éstos son totalmente incobrables.

Subasta a tipo de interés fijo: procedimiento de subasta en el que el banco central establece con antela-
cion el tipo de interés, y las entidades de contrapartida participantes solicitan el volumen de liquidez que
desean obtener al tipo de interés fijado.

Subasta a tipo de interés variable: procedimiento de subasta en el que las entidades de contrapartida
pujan tanto por el volumen de liquidez que desean obtener del banco central como por el tipo de interés
al que desean participar.

Tipos de cambio efectivos del euro (TCE, nominales/reales): medias ponderadas de los tipos de cam-
bio bilaterales del euro frente a las monedas de los principales socios comerciales de la zona del euro.
Los indices de tipos de cambio efectivos nominales del euro se calculan frente a las monedas de dos
grupos de socios comerciales: el TCE-21, integrado por los 11 Estados miembros de la UE no pertene-
cientes a la zona del euro y 10 socios comerciales extracomunitarios, y el TCE-41, compuesto por el
TCE-21 y otros 20 paises. Las ponderaciones utilizadas reflejan la participacion de cada socio en el co-
mercio de la zona del euro, asi como la competencia en terceros mercados. Los tipos de cambio efectivos
reales son tipos de cambio efectivos nominales deflactados por una media ponderada de precios o costes
externos en relacion con los precios o costes de la zona del euro. Por lo tanto, son medidas de la compe-
titividad en términos de precios y costes.
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Tipos de interés de las IFM: tipos de interés aplicados por las entidades de crédito y otras IFM residentes en
la zona del euro, excluidos los bancos centrales y los fondos del mercado monetario, a los depdsitos y préstamos
denominados en euros frente a los hogares y las sociedades no financieras residentes en los paises de la zona.

Tipos de interés oficiales del BCE: tipos de interés que fija el Consejo de Gobierno y que reflejan la orien-
tacion de la politica monetaria del BCE. Son los tipos de interés de las operaciones principales de financia-
cion, el de la facilidad marginal de crédito y el de la facilidad de deposito.

Tipo minimo de puja: tipo de interés mas bajo al que las entidades de contrapartida pueden pujar en las
subastas a tipo de interés variable.

Vacantes: término colectivo que incluye los empleos de nueva creacion, los puestos de trabajo sin cubrir
o los que estaran disponibles en un futuro proximo, respecto de los cuales la empresa ha adoptado medi-
das activas para encontrar un candidato idoneo.

Valor de referencia para el crecimiento de M3: tasa de crecimiento interanual de M3 a medio plazo
compatible con el mantenimiento de la estabilidad de precios. Actualmente, el valor de referencia para el
crecimiento anual de M3 es 4,5%.

Valores de renta variable: representan una participacion en la propiedad de una empresa. Comprenden
las acciones cotizadas en Bolsa (acciones cotizadas), acciones no cotizadas y otras formas de participa-
cion. Los valores de renta variable suelen generar ingresos en forma de dividendos.

Valores distintos de acciones: representan la promesa del emisor (es decir, del prestatario) de efectuar uno
0 mas pagos al tenedor (el prestamista) en una fecha o fechas futuras. Habitualmente tienen un tipo de interés
nominal especifico (el cupdn) y/o se venden a descuento respecto al importe que se reembolsara al venci-
miento. Los valores distintos de acciones a mas de un afo se clasifican como valores a largo plazo.

Volatilidad implicita: la volatilidad esperada (es decir, la desviacion tipica) de las tasas de variacion del
precio de un activo (v. g., una accion o un bono). Puede obtenerse a partir del precio de los activos, de la
fecha de vencimiento y del precio de ejercicio de sus opciones, asi como de una tasa de rendimiento sin
riesgo, utilizando un modelo de valoracion de opciones como el modelo Black-Scholes.

Zona del euro: incluye aquellos Estados miembros de la UE que, de conformidad con el Tratado cons-
titutivo de la Comunidad Europea, han adoptado el euro como moneda unica.
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