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EDITORIAL

En su reunidn celebrada el 2 de agosto de 2007, el
Consejo de Gobierno decidid, sobre la base de su
analisis economico y monetario periodico, mante-
ner sin variacion los tipos de interés oficiales del
BCE. La informacion disponible desde la reunion
del Consejo de Gobierno del 5 de julio ha corrobo-
rado su analisis anterior. La evolucion econémica
reciente y los indicadores de las tltimas encuestas
confirman que la zona del euro ha seguido regis-
trando un crecimiento econdmico sostenido duran-
te el segundo trimestre. El aumento de los precios
del petroleo, la aparicion de tensiones sobre la ca-
pacidad productiva y la posibilidad de un mayor
dinamismo de salarios y costes, entre otros facto-
res, respaldan la valoracion anterior del Consejo de
Gobierno de que existen riesgos al alza para la es-
tabilidad de precios a medio plazo. La fortaleza de
la tasa subyacente de expansion monetaria confir-
ma la existencia de riesgos al alza para la estabili-
dad de precios en horizontes temporales a medio y
a largo plazo. Por tanto, una extrema vigilancia re-
sulta esencial a fin de evitar que los riesgos para la
estabilidad de precios a medio plazo lleguen a ma-
terializarse, lo que contribuira a garantizar que las
expectativas de inflacion a medio y a largo plazo
de la zona del euro se mantengan firmemente an-
cladas en niveles compatibles con la estabilidad de
precios. Como se ha sefialado en ocasiones anterio-
res, dicho anclaje es un requisito indispensable
para que la politica monetaria siga contribuyendo a
la sostenibilidad del crecimiento econdémico y a la
creacion de empleo en la zona del euro. Dado el
favorable entorno econémico de la zona del euro,
la orientacion de la politica monetaria del BCE es
aun acomodaticia. Las condiciones de financiacion
siguen siendo en conjunto favorables, el crecimien-
to monetario y crediticio es dindmico y la liquidez
es abundante. Por tanto, de cara al futuro, actuar
con firmeza en el momento oportuno resulta esen-
cial para garantizar la estabilidad de precios a me-
dio plazo.

Comenzando con el analisis economico, reciente-
mente, Eurostat ha revisado al alza su estimacion
de crecimiento del PIB real para el primer trimes-
tre del 2007, situandola en el 0,7%, lo que confir-
ma la persistente fortaleza de la economia de la
zona del euro. Asimismo, los ultimos datos y los
resultados de las encuestas mas recientes sugieren

que la actividad econdémica continué avanzando
durante el segundo trimestre a tasas sostenidas,
confirméandose por tanto el escenario de referencia
del Consejo de Gobierno.

De cara al futuro, las perspectivas para el creci-
miento econémico a medio plazo siguen siendo
favorables y siguen dandose las condiciones para
que la actividad econdémica de la zona del euro
mantenga un ritmo de crecimiento sostenido. En
cuanto al entorno exterior, el crecimiento econo-
mico ha mostrado un mayor equilibrio entre las
distintas regiones y continfia siendo intenso. En
consecuencia, el entorno exterior sigue favore-
ciendo las exportaciones de la zona del euro. Asi-
mismo, se espera que la demanda interna de la
zona del euro mantenga un ritmo relativamente
elevado. La inversion deberia mantener su dina-
mismo, beneficiandose de condiciones de finan-
ciacion, en general, favorables, del incremento
acumulado y en curso de los beneficios, de la rees-
tructuracion de los balances y de las mejoras reali-
zadas en la eficiencia empresarial durante un pe-
riodo prolongado. El consumo se vera reforzado
por la evolucion de la renta real disponible, en un
contexto de fortaleza continuada del crecimiento
del empleo.

Los riesgos para estas perspectivas favorables de
crecimiento econémico estan, en general, equili-
brados a corto plazo. En horizontes a medio y a
largo plazo, los riesgos contintian apuntando a la
baja, debido principalmente a factores externos
relacionados, sobre todo, con la posibilidad de
cambios repentinos en el clima de confianza en los
mercados financieros mundiales que podrian dar
lugar a reasignaciones de los precios de los ries-
gos, nuevas subidas de los precios del petréleo,
preocupacion por posibles perturbaciones debidas
a desequilibrios mundiales y temores a una inten-
sificacion de las presiones proteccionistas.

Por lo que se refiere a la evolucion de los precios,
segun la estimacion preliminar de Eurostat, la tasa
de inflacion interanual medida por el IAPC se si-
tud en el 1,8% en julio del 2007, frente al 1,9% de
junio. De cara al futuro, el perfil a corto plazo de
las tasas de inflacion interanuales sigue estando
determinado en gran medida por la evolucion de
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los precios de la energia, cuya volatilidad en el
afio pasado da lugar a efectos de base significati-
vos. Considerando los precios actuales del petro-
leo y los precios de los contratos de futuros sobre
este producto, es probable que las tasas de infla-
cion interanuales se mantengan, en general, en
torno a los niveles actuales durante los préximos
meses y que hacia finales de este afio vuelvan a
aumentar significativamente, debido principal-
mente a los efectos de base mencionados.

En el horizonte temporal a medio plazo relevante
para la politica monetaria, los riesgos para las pers-
pectivas de estabilidad de precios siguen apuntan-
do al alza. La evolucion reciente de los precios del
petroleo constituye un recordatorio oportuno de los
posibles riesgos para la estabilidad de precios que
se derivan del comportamiento de los precios de las
materias primas. No obstante, por lo general, los
riesgos al alza tienen su origen en factores internos
principalmente. En particular, la intensidad de la
utilizacion de los recursos en la economia de la
zona del euro y la fortaleza del crecimiento del em-
pleo estan generando restricciones de capacidad
que podrian traducirse en una evolucion de los sa-
larios y de los costes mas dinamica de lo esperado.
Ademads, en estas circunstancias, la capacidad de
fijacion de precios en segmentos del mercado con
un reducido nivel de competencia podria incre-
mentar los margenes de beneficio. Estos factores
entrafiarian importantes riesgos alcistas para la es-
tabilidad de precios. Por tanto, resulta crucial que
todas las partes asuman sus responsabilidades. En
particular, los acuerdos salariales deberian mostrar
un grado de diferenciacion suficiente para tener en
cuenta los niveles de competitividad de los precios,
el nivel todavia alto del desempleo en muchas eco-
nomias y la evolucion de la productividad en los
distintos sectores. El Consejo de Gobierno subraya
la importancia de evitar una evolucion salarial que
pudiera traducirse en presiones inflacionistas y, en
consecuencia, influir negativamente sobre el poder
adquisitivo de los ciudadanos de la zona del euro.
Ademas, existen riesgos al alza para la estabilidad
de precios procedentes de incrementos de los pre-
cios administrados y de los impuestos indirectos
superiores a los previstos, asi como de la posible
introduccion de un sesgo prociclico en la politica
fiscal de algunos paises.
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Habida cuenta de que la tasa subyacente de creci-
miento monetario y del crédito mantiene su vigor
en un contexto de abundante liquidez, el andlisis
monetario confirma la existencia de riesgos al alza
para la estabilidad de precios a medio y a largo
plazo. La fortaleza de la expansion monetaria se
refleja en el crecimiento continuado e intenso de
M3, cuya tasa interanual se situd en junio del 2007
en el 10,9%, y en la persistencia de los elevados
niveles de crecimiento del crédito. La fortaleza de
la expansion monetaria y crediticia refleja, en par-
te, las favorables condiciones de financiacion y la
solidez del crecimiento econoémico.

A la hora de identificar y evaluar las tendencias
subyacentes de la expansion monetaria y crediti-
cia relevantes para la politica monetaria, es impor-
tante hacer abstraccion de la volatilidad a corto
plazo, de los efectos de las variaciones de la pen-
diente de la curva de rendimientos y de otros fac-
tores que pudieran ser de naturaleza temporal.
Adoptando esta perspectiva a medio plazo, existen
diversos indicios de que la subida de los tipos de
interés a corto plazo esta influyendo en la evolu-
cion monetaria, aunque hasta ahora no ha conteni-
do significativamente la fortaleza de la tasa subya-
cente de expansidn monetaria y crediticia. Por
ejemplo, los incrementos de los tipos de interés a
corto plazo han contribuido a una moderacion de
la expansion del agregado monetario estrecho M1
durante los ultimos trimestres. Asimismo, la tasa
de crecimiento interanual de los préstamos conce-
didos al sector privado ha mostrado signos de es-
tabilizacion desde mediados del 2006, aunque se
mantiene en cifras de dos digitos. La estabiliza-
cion del crecimiento de los préstamos se observa
particularmente en los préstamos concedidos a los
hogares, que reflejan cierta moderacion en la evo-
lucion del precio de la vivienda, aunque, en pro-
medio, el crecimiento de los precios residenciales
sigue siendo elevado en la zona del euro.

Teniendo en cuenta la continuada fortaleza de la
expansion monetaria y crediticia, existen claros
indicios de riesgos al alza para la estabilidad de
precios a medio y a largo plazo. Tras varios afios
de intenso crecimiento monetario, la situacion de
liquidez en la zona del euro continua siendo abun-
dante. En este contexto, la evolucion monetaria



sigue requiriendo un seguimiento muy atento, so-
bre todo, en un entorno de expansion de la activi-
dad econdmica y de continuidad del fuerte dina-
mismo del mercado inmobiliario.

En sintesis, a la hora de evaluar las tendencias de
los precios, resulta importante hacer abstraccion
de la volatilidad a corto plazo de las tasas de in-
flacion. El horizonte temporal relevante para la
politica monetaria es el medio plazo. Los riesgos
para las perspectivas de estabilidad de precios a
medio plazo siguen apuntando al alza, y tienen su
origen en los precios del petrdleo y, sobre todo,
en factores internos. Dado que la utilizacion de
los recursos es elevada y que continta la evolu-
cién positiva de los mercados de trabajo, estan
surgiendo restricciones de capacidad que podrian
traducirse, en particular, en una evolucion de los
salarios y de los costes mas dinamica de lo espe-
rado, y en aumentos de los margenes en base a
una mayor capacidad de fijacion de precios de las
empresas. El contraste de los resultados del ana-
lisis economico con los del analisis monetario
corrobora la valoracion de que existen riesgos al
alza para la estabilidad de precios a medio y a
largo plazo. En consecuencia, el Consejo de Go-
bierno mantendra una extrema vigilancia a fin de
garantizar que dichos riesgos no lleguen a mate-
rializarse y que las expectativas de inflacion a
medio y a largo plazo de la zona del euro se man-
tengan firmemente ancladas en niveles compati-
bles con la estabilidad de precios. Por tanto, de
cara al futuro, actuar con firmeza en el momento
oportuno resulta esencial para garantizar la esta-
bilidad de precios a medio plazo.

Por lo que se refiere a la politica fiscal, en el favo-
rable entorno econdémico actual, resulta crucial
que los gobiernos de los paises de la zona del euro
eviten politicas prociclicas y aceleren el ritmo del
saneamiento presupuestario. Los objetivos presu-
puestarios, que en algunos paises no son ambicio-
so0s, no deben rebajarse y los ingresos extraordina-
rios deben utilizarse para reducir el déficit. Los
planes presupuestarios para el 2008 deben reflejar
la actual necesidad de saneamiento mediante la
definicion de medidas especificas de reduccion
del déficit referidas, preferiblemente, al gasto. Los
paises que rebajen sus planes de saneamiento en

vista de resultados presupuestarios positivos ines-
perados se arriesgan a que se repita la experiencia
del 2000 y del 2001, en los que la preparacién in-
suficiente para una desaceleracion de la economia
condujo a ratios de déficit excesivos en un breve
periodo de tiempo.

Como se ha sefialado en ocasiones precedentes,
también resulta fundamental que los gobiernos
nacionales apliquen con determinacién reformas
estructurales a fin de mejorar el funcionamiento y
la flexibilidad de los mercados y fomentar la com-
petencia. Cumplir con el principio de «una econo-
mia de mercado abierto con libre competencia»
resulta crucial para promover el crecimiento eco-
noémico y la creacion de empleo a largo plazo.
Una mayor liberalizacion del mercado, en par-
ticular en los sectores agricola y de servicios, el
incremento de la competencia en los mercados y
la reduccion de las barreras transfronterizas resul-
tarian beneficiosos para los consumidores, pues
se traducirian en descensos de los precios, aumen-
tos de los salarios reales y en un abanico mas am-
plio de productos. También resultarian beneficio-
sos para las empresas, por cuanto fomentarian
niveles mas altos de eficiencia, un mayor dina-
mismo y una mejora de la capacidad para enfren-
tarse a las perturbaciones econdmicas y a los retos
y oportunidades que supone la globalizacién. En
consecuencia, la culminacién del Mercado Unico
debe ser prioritaria, en particular, en lo que se re-
fiere al avance de la integracion de los mercados
financieros, la consecucion de una competencia
efectiva en las industrias de red y la aplicacion de
la Directiva de Servicios.

Los mercados financieros atraviesan actualmente
un periodo de nerviosismo marcado por el aumen-
to de la volatilidad y la reevaluacion de los ries-
gos. Esta evolucion presenta elementos de norma-
lizacion en la evaluacion del riesgo. Los cambios
en el clima de confianza del mercado requieren un
seguimiento atento. El Consejo de Gobierno se-
guird prestando gran atencion a la evolucion del
mercado en el periodo venidero.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
tres articulos. En el primero se analizan los princi-
pales factores de desequilibrio mundiales y se estu-
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dian los posibles mecanismos de ajuste y las impli-
caciones para la politica econémica en un contexto
de integracion financiera internacional. En el se-
gundo, se analizan las diferencias en cuanto a fi-
nanciacion entre PYMES y grandes empresas de la
zona del euro, y se examina la existencia de limita-

ciones de financiacion para las PYMES en la zona
del euro. En el tercero, se ofrece una vision general
de la actividad del mercado de operaciones de re-
compra con apalancamiento en la UE y de los ries-
gos asociados para el sector bancario y para el mer-
cado financiero en su conjunto.



EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

exterior
de la zona
del euro

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

La economia mundial sigue creciendo a un ritmo vigoroso, respaldada especialmente por el auge de la
actividad economica en los mercados emergentes. La inflacion medida por los precios de consumo se
ha mantenido estable en los paises industrializados, pero persisten los indicios de un aumento de las

presiones inflacionistas como consecuencia de las limitaciones de la capacidad productiva que comien-
zan a observarse y de la subida de los precios mundiales de las materias primas. Los riesgos para las
perspectivas de la economia mundial tienen su origen en la posibilidad de que se produzcan cambios
subitos en el clima de los mercados financieros internacionales que den lugar a una revalorizacion de
los riesgos, en nuevos incrementos de los precios del petroleo, en la preocupacion por las posibles al-
teraciones derivadas de los desequilibrios mundiales y en el temor a una intensificacion de las presio-
nes proteccionistas.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

El auge de la actividad economica en los merca-
dos emergentes sigue siendo, en general, un factor (tasas de variacion interanual; datos mensuales)
determinante clave del vigoroso ritmo de creci-

miento que continlia registrando la economia ..... Precios de consumo (todos los componentes)

Precios de consumo (todos los componentes,

mundial. Pese a haberse observado una cierta des- excl. alimentacion y energia)
= = =  Precios industriales (sector manufacturero)

aceleracion, la produccion industrial en los paises
de la OCDE mantuvo su expansion a un ritmo re-
lativamente so6lido en los cuatro primeros meses
del 2007. Ademas, la evidencia de las encuestas
mas recientes sugiere que la economia mundial ha
experimentado un renovado fortalecimiento en el
segundo trimestre, tanto en las manufacturas
como en los servicios.

Las variaciones de los precios de las materias pri-
mas siguen influyendo notablemente en la evolu-
cion de los precios mundiales. La tasa de aumento ’
interanual de la inflacion medida por los precios 152D A8 A0 A0 IS A0S A A5

de consumo, asi como de las medidas de la infla- Fuente: OCDE.

cion, excluidos los alimentos y la energia, se man-

tuvo estable en los paises de la OCDE en mayo

del 2007, en el 2,2% y el 2,1%, respectivamente (véase grafico 1). No obstante, la continua aceleracion
de los precios de los consumos intermedios en junio parece indicar que siguen acumulandose presiones
inflacionistas de costes a escala mundial como consecuencia de algunas limitaciones de la capacidad
productiva y de la subida de los precios mundiales de las materias primas.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos la actividad econdmica registrd una fuerte recuperacion en el segundo trimestre del
2007 y la inflacion sigui6 siendo un tanto elevada. Seglin las estimaciones preliminares, el crecimiento
del PIB real aumentd a una tasa intertrimestral anualizada del 3,4%, desde del 0,6% observado en el
primer trimestre, principalmente, como consecuencia de un repunte de la demanda exterior neta y de la
inversion, mientras que el consumo privado fue mas bajo.

Las presiones inflacionistas han seguido siendo algo elevadas en los ultimos meses, situdndose la infla-
cion interanual medida por el IPC en el 2,7% en junio, al igual que en mayo. La inflacion medida por el
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IPC, excluidos los alimentos y la energia, tampo-
co experimento variacion y se mantuvo en el 2,2%
(véase grafico 2).

= Zona del euro === Japon
El 28 de junio, el Comité de Operaciones de Mer- ==+ Estados Unidos  ——  Reino Unido
cado Abierto de la Reserva Federal decidid mante-
ner sin variacion, en el 5,25%, el tipo de interés de Crecimiento del producto”

(tasas de variacion intertrimestral; datos trimestrales)

referencia de los fondos federales.

JAPON

En Japon, la actividad econdmica siguid recupe-
randose de forma sostenida en el segundo trimes-
tre del 2007 y la inflacion continué siendo mode-
rada. Los resultados de la encuesta Tankan del
Banco de Japdn correspondiente a junio del 2007
indican que la situaciéon econémica ha seguido
siendo firme, a pesar un ligero deterioro en el sec-
tor de pequefias y medianas empresas en el segun-
do trimestre. Los indices de difusion de la situa-
cion econdmica de las grandes empresas, tanto Tasas de inflacién?

manufactureras como de otros sectores. no han (precios de consumo; tasas de variacion interanual;

’ datos mensuales)
variado con respecto a marzo y se mantienen en
niveles relativamente altos.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, la
inflacion ha seguido siendo moderada (véase grafi-
co 2). En junio, el IPC general se redujo un 0,2% 2
en tasa interanual (frente al 0,0% observado en
mayo), mientras que la tasa de variacion interanual 1
del IPC, excluidos los alimentos frescos fue del —
0,1%, la misma que en el mes anterior. La contri-
bucion negativa de numerosas partidas, especial- .
mente los alimentos y la lectura y el ocio, siguid
moderando la inflacion interanual en junio.

| | J
1999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

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

<A Sl 1) Para la zona del euro y Reino Unido se utilizan datos de Eurostat;
En su reunién de 12 de JUhO de 2007’ el Banco de para Estados Unidos y Japon, datos nacionales. Los datos del PIB se

Japon decidié mantener sin variacion, en el 0,509 han desestacionalizado.
p. . , . , ’ > 4)’ 2) IAPC para la zona del euro y Reino Unido; IPC para Estados
el tipo de interés oficial de los préstamos a un dia sin Unidos y Japén.

garantia.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, el crecimiento econdmico siguié siendo robusto en el segundo trimestre del 2007 (véa-
se grafico 2). Una estimacion provisional indica que la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB real en
el segundo trimestre fue del 0,8%, cifra ligeramente superior a la del trimestre anterior. Al mismo tiempo,
los datos sobre las ventas del comercio al por menor, correspondientes al periodo comprendido entre abril
y junio, sugieren que podria haberse producido un firme crecimiento del consumo de los hogares.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, la tasa de inflacion interanual, medida por el IAPC,
se redujo de nuevo en junio, hasta el 2,4%, desde el 2,5% observado en mayo. La bajada de los precios
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de los servicios de agua, gas y electricidad siguid siendo el principal factor determinante de este des-
censo.

El12 de agosto, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra decidié mantener sin variacion,
en el 5,75%, el principal tipo de interés oficial.

OTROS PAISES EUROPEOS

En la mayoria de los otros paises de la UE que no pertenecen a la zona del euro, el producto ha seguido
registrando un sélido crecimiento, principalmente como resultado de la demanda interna sostenida. La
inflacion evoluciond de forma diferenciada seglin los paises en junio del 2007.

En Dinamarca, el PIB real creci6 un 0,5% en tasa intertrimestral en el primer trimestre del 2007, mien-
tras que, en Suecia, experimento una desaceleracion hasta el 0,6%. En ambos casos, la demanda interna
fue el principal factor determinante de la actividad econdmica. La inflacion, medida por el IAPC, siguio
siendo moderada en estos dos paises: en Dinamarca se redujo hasta el 1,3%, mientras que en Suecia
aumento6 hasta el 1,3%, en tasa interanual, en el mes de junio.

En las cuatro economias mas grandes de Europa central y oriental (la Republica Checa, Hungria,
Polonia y Rumania), el crecimiento del producto siguid siendo, en general, vigoroso en el primer tri-
mestre del 2007, aunque continué desacelerandose ligeramente en Hungria. En la Reptiblica Checa,
Polonia y Rumania, la demanda interna fue el principal factor determinante del crecimiento del PIB
real, mientras que, en Hungria, dicho crecimiento fue impulsado, principalmente, por la demanda
exterior neta. Por lo que respecta a la evolucion de los precios, en junio siguieron observandose nota-
bles diferencias en los niveles de inflacion entre estos cuatro paises. En la Republica Checa y Polonia,
la inflacion medida por el IAPC aumento hasta el 2,6%, mientras que en Rumania, fue mas elevada,
situandose en el 3,9%. La tasa de inflacién mas alta se registréo en Hungria (8,5%), principalmente
como consecuencia de un fuerte aumento de los impuestos indirectos, que forma parte de la bateria de
medidas de saneamiento de las finanzas publicas. El 26 de julio, el Banco Nacional de la Republica
Checa elevo su principal tipo de interés oficial en 25 puntos porcentuales, hasta el 3%, para frenar las
presiones inflacionistas.

ECONOMIAS EMERGENTES DE ASIA

En las economias emergentes de Asia, la actividad econémica prosiguid su expansion a un ritmo vigo-
roso, especialmente en China. Las presiones inflacionistas volvieron a repuntar en este pais, pero con-
tinuaron moderandose en otras grandes economias de la region, en particular, en India.

En China, el PIB real creci6 a una tasa interanual del 11,9% en el segundo trimestre del 2007, en com-
paracion con el 11,1% registrado en el trimestre anterior. El superdvit comercial continué aumentando
hasta alcanzar una cifra acumulada de 113 mm de dolares estadounidenses en el periodo comprendido
entre enero y junio del 2007, lo que representa un incremento del 84% en comparacion con el mismo
periodo del afio anterior. En junio, la inflacion interanual, medida por los precios de consumo, se elevo
hasta el 4,4%, desde el 3,4% registrado en mayo; el principal factor determinante de este incremento fue
la subida de los precios de los alimentos. El 20 de julio, el Banco Central de la Republica Popular Chi-
na elevd en 27 puntos basicos los tipos de interés de referencia de los depositos y los préstamos, hasta
el 3,3% y el 6,8%, respectivamente.

AMERICA LATINA
En América Latina, la actividad econdmica sigui6 siendo sélida, aunque se observa cierta heteroge-
neidad en el comportamiento de las principales economias en materia de crecimiento e inflacion. En
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Brasil, la actividad continu6 siendo vigorosa, re-
gistrando la produccion industrial una tasa de
crecimiento interanual del 4,9% en mayo. En ju-
nio, la inflacién interanual, medida por los pre- ——  Brent (d6lares por barrl; escala izquierds)
cios de consumo, ascendio al 3,7%, frente al ~  --°* ?gg{;;leis prifas gggé‘jgléo%c;fscala derecha)
3,2% de mayo. El 19 de julio, el Banco Central

do Brasil redujo su tipo de interés oficial en 50
puntos basicos, hasta el 11,5%. En Argentina, la
actividad también sigui6 siendo sélida en junio,
registrandose un aumento de la produccion in-
dustrial del 5% en tasa interanual. La inflacion,
medida por los precios de consumo, continud
siendo elevada, situdndose la tasa interanual en el
8,8% en junio. En México se mantuvo la atonia
en la actividad, reduciéndose la tasa de creci-
miento interanual de la produccion industrial
hasta el 1,1% en mayo, mientras que la inflacion

85 230

interanual, medida por los precios de consumo, ¥ v T 1 5
no experimento variacion en junio, manteniéndo- 2006 2007
se en el 4%. Fuentes: Bloomberg y HWWI.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Los precios del petroleo experimentaron una fuerte subida a comienzos de julio, aproximandose a los
maximos historicos del pasado afio (véase grafico 3). Desde entonces, se han mantenido firmes y, el 1 de
agosto, el barril de Brent se situaba en 76,5 délares estadounidenses, unos dos délares por debajo del
maximo histoérico alcanzado en agosto del 2006. La evolucion de los precios se ha visto favorecida por
el estrechamiento de los margenes de oferta y demanda en los mercados de petroleo y por la persistencia
de las tensiones geopoliticas. Las restricciones de la produccion de la OPEP y el menor suministro a
corto plazo de crudo del Mar del Norte coincidieron con una fuerte demanda estacional en el verano,
que presiono al alza sobre los precios. El alcance de la escasez a corto plazo en los mercados de petroleo
se demuestra en la estructura de precios a plazo del Brent, en la que los precios al contado aumentan por
encima de los precios a plazo. Otro factor que contribuy6 a sostener los precios fueron los informes
recientes de la Agencia Internacional de la Energia (AIE), que apuntan a un mayor estrechamiento de
los margenes de oferta y demanda mas alla del 2010. Las proyecciones de la AIE también indican que
la capacidad excedente de la OPEP, que ha venido recuperandose de forma sostenida respecto a los ni-
veles minimos registrados a finales del 2004, seguira siendo relativamente limitada hasta finales del
2009 y que, a partir de ese afio, se reducira de forma acusada. En este contexto, es probable que los
precios del petrdleo se mantengan en niveles elevados y que sigan siendo sensibles a los pequefios cam-
bios en el entorno exterior.

Los precios de las materias primas no energéticas también aumentaron a principios de julio, principal-
mente como consecuencia de una subida de los precios de las materias primas agricolas (véase grafico 3).
No obstante, este incremento general llegé a su fin a mediados de julio, basicamente como resultado de
un descenso de los precios de los alimentos, en particular de las semillas oleaginosas y de los aceites.
Desde entonces, el indice general de precios de las materias primas no energéticas (denominado en
dolares estadounidenses) ha seguido siendo bastante volatil y, a finales de julio, se situaba, en promedio,
aproximadamente un 17% por encima del nivel observado un afio antes.
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1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

Las perspectivas del entorno exterior y, por lo tanto, de la demanda exterior de bienes y servicios de la
zona del euro siguen siendo favorables. En mayo, la tasa de variacion de seis meses del indicador sinté-
tico adelantado de la OCDE mejoro tras varios meses de moderacion. Examinando esta evolucion con
mas detalle, se observa una mejora de las perspectivas econémicas en el Reino Unido, Canada y Estados
Unidos. El indicador sintético adelantado mas reciente sobre las principales economias no pertenecien-
tes a la OCDE apunta a que continuara la expansion firme y sostenida en China, India y Brasil.

Los riesgos para las perspectivas de la economia mundial tienen su origen en la posibilidad de que se
produzcan cambios subitos en el clima de los mercados internacionales que den lugar a una revaloriza-
cion de los riesgos, en nuevos incrementos de los precios del petroleo, en la preocupacion por las posi-
bles alteraciones derivadas de los desequilibrios mundiales y en el temor a una intensificacion de las
presiones proteccionistas.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA
2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

La tasa subyacente de expansion monetaria y crediticia continué siendo elevada en junio, respaldada
por unas condiciones de financiacion favorables y un crecimiento economico sostenido en la zona del
euro. Esto se debio al persistente crecimiento interanual de M3, que se incremento hasta el 10,9% en
junio, asi como a la persistencia de un crecimiento interanual de dos digitos del crédito de las IFM al
sector privado. No obstante, el crecimiento interanual de M1 se mantuvo considerablemente por deba-
jo del de los demas componentes principales de M3, ya que el alejamiento progresivo de la orientacion
acomodaticia de la politica monetaria ha moderado la demanda de los activos monetarios mas liqui-
dos. Al mismo tiempo, el crecimiento interanual de M3 se ha visto estimulado por una curva de rendi-
mientos relativamente plana en la zona del euro y por las cuantiosas inversiones por parte de no resi-
dentes en activos financieros de la zona. Dado que es posible que estos efectos sean de cardcter
transitorio, actualmente, el crecimiento interanual de M3 debe valorarse con cautela. No obstante, in-
cluso después de considerar estos efectos a corto y a medio plazo, la evolucion monetaria subyacente
sigue siendo vigorosa, y apunta a riesgos al alza para la estabilidad de precios en el medio y en el
largo plazo.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio M3 se intensificé hasta alcanzar el
10,9% en junio del 2007, desde el 10,6% del mes precedente. La tasa de crecimiento intermensual fue
del 0,8%, una trayectoria acorde con la media de los incrementos intermensuales observados desde fi-
nales del 2006. La reciente fortaleza de la expan-

sion monetaria también es claramente evidente en

la evolucion a corto plazo de M3, medida por la

tasa de crecimiento de seis meses anualizada, que (tasas de variacion interanual; datos ajusiados de cfectos

se mantuvo bastante por encima de la tasa de cre- estacionales y de calendario)

cimiento interanual (Véase gréfico 4) = M3 (media mévil de tres meses centrada de la tasa
de crecimiento interanual)

""" M3 (tasa de crecimiento interanual)
Los datos mas recientes sobre los agregados mo- = == M3 (tasa de crecimiento de seis meses anualizada)

netarios y crediticios confirman la valoracion de — Valordereforencia (4,5%)
meses anteriores de que el progresivo alejamien-
to de la orientacién acomodaticia de la politica
monetaria desde diciembre del 2005 ha influido 'y
en la evolucién monetaria. Del lado de los com-
ponentes, las subidas de los tipos de interés han
incrementado el coste de oportunidad de mante-
ner depositos a la vista, moderando con ello la
dinamica de M1. En consecuencia, la tasa de cre-
cimiento interanual de este agregado monetario
estrecho se situa bastante por debajo de las tasas
de crecimiento de los otros componentes princi-
pales de M3. En cuanto a las contrapartidas, el
impacto de los aumentos de los tipos de interés es
evidente en la estabilizacion de la tasa de creci-
miento interanual del crédito concedido al sector
privado de la zona del euro desde el otofio del 0 7999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2006, que es atribuible, en particular, a la mode-
racion del endeudamiento de los hogares. No

Fuente: BCE.
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obstante, en junio, los préstamos de las IFM al citado sector continuaron creciendo a una tasa in-
teranual muy elevada, del 10,8%.

Al mismo tiempo, las subidas de los tipos de interés a corto plazo han estimulado la demanda de activos
monetarios no incluidos en el agregado monetario estrecho M1 (es decir, de M3-M1), en particular la de
depositos a corto plazo e instrumentos negociables. Como consecuencia del todavia relativo aplana-
miento de la curva de rendimientos, la remuneracion que se ofrece actualmente por estos instrumentos
monetarios es practicamente similar a la de activos con plazos de vencimiento superiores no incluidos
en M3, al mismo tiempo que su liquidez y caracteristicas de riesgo son mas atractivas. El aumento de la
inclinacion de la pendiente de esta curva desde abril no ha invertido esta mayor demanda de M3-M1, ya
que es probable que los inversores se inclinen por activos monetarios mientras se ajustan los precios de
los valores a mas largo plazo.

Si se adopta una perspectiva a medio y a largo plazo, adecuada para valorar las tendencias del
crecimiento monetario y crediticio, y se considera la volatilidad a corto plazo y el impacto de los
cambios en la estructura de rendimientos, los datos mas recientes siguen apuntando a una intensa
evolucion monetaria subyacente que conlleva riesgos al alza para la estabilidad de precios a medio
y a largo plazo, particularmente en un contexto de abundancia de liquidez y de intensa actividad
econdmica.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La tasa de crecimiento interanual de M1 se elevo ligeramente en junio, hasta el 6,1% desde el 5,9% de
mayo. La tasa de crecimiento del efectivo en circulacion se redujo, mientras que la de los depositos a la
vista se incrementd (véase cuadro 1). En los tltimos meses, parece que el impacto moderador sobre M1
derivado del aumento de los costes de oportunidad podria haberse visto compensado por factores de
signo contrario, en particular por la creciente contribucion de la intensa actividad econdmica a la de-
manda de M1 por motivos de transaccion.

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2006 2006 2007 2007 2007 2007
de M3 III v | II May Jun
M1 46,2 7,6 6,8 7,0 6,2 59 6,1
Efectivo en circulacion 7,3 11,4 11,1 10,5 10,0 9,6 9,2
Depositos a la vista 38,9 7,0 6,0 6,3 53 58 585
M2 - M1 (= otros depdsitos a corto plazo) 38,7 9,5 1,1 11,9 13,1 13,6 13,9
Depésitos a plazo hasta dos afios 20,1 19,7 25,2 295 33,2 34,7 35,0
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 18,6 2,4 1,1 -0,8 -2,1 -2,3 -2,5
%7} 85,0 8,4 8,7 9,1 9,2 9,3 9,5
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 15,0 6,4 11,3 16,9 19,4 18,6 19,9
M3 100,0 8,1 9,0 10,2 10,6 10,6 10,9
Crédito a residentes en la zona del euro 9,2 8,8 8,0 8,1 83 8,7
Crédito a las Administraciones Publicas -0,9 -3,1 -4,5 -4,3 -3,1 -3,6
Préstamos a las Administraciones Publicas -0,6 -0,4 -1,3 -1,2 -0,9 -1,3
Crédito al sector privado 11,9 11,9 11,1 11,0 11,1 11,5
Préstamos al sector privado 11,2 11,2 10,6 10,5 10,4 10,8
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 8,5 9,0 9,9 10,0 9,9 10,3
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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La tasa de crecimiento interanual de los depodsitos a corto plazo distintos de los depoésitos a la vista se
increment6 hasta el 13,9% en junio, desde el 13,6% de mayo. Esto se debid a un nuevo repunte de la
tasa de crecimiento de los depositos a corto plazo (depésitos a plazo hasta dos afios), mientras que la
tasa de descenso interanual de los depdsitos de ahorro a corto plazo (depdsitos disponibles con preaviso
hasta tres meses) se elevo de nuevo. Los depdsitos a corto plazo contintian siendo atractivos, ya que su
remuneracion ha aumentado en los ltimos trimestres, una evolucion acorde, en general, con la subida
de los tipos de interés a corto plazo, ampliando con ello el diferencial entre la remuneracion de estos
instrumentos y la de los depositos a la vista y los depositos de ahorro a corto plazo.

En lineas mas generales, la actual fortaleza de la demanda de instrumentos incluidos en M3, pero no
en M1, es atribuible a su atractivo frente a los activos financieros a mas largo plazo que no forman
parte de M3. En particular, dado que, actualmente, la curva de rendimientos de la zona del euro toda-
via es relativamente plana, ofrecen mas liquidez y menos riesgo a un coste de oportunidad reducido
en términos de rentabilidad. Ademas, es posible que, actualmente, las participaciones en fondos del
mercado monetario sean particularmente atractivas para los inversores institucionales, ya que los
fondos con las rentabilidades mas elevadas superan el tipo de interés de referencia del mercado mo-
netario, y las altas tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones a corto plazo pueden de-
berse a que la mayor parte de este tipo de valores se emiten a tipo de interés variable y, por tanto,
permiten que los inversores se beneficien de las subidas de los tipos de interés que se producen antes
de la fecha de vencimiento del valor.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a corto plazo y de las cesiones temporales que obran
en poder de las IFM (depdsitos de M3, que constituyen la mayor agregacion de componentes de este
agregado monetario para la que se dispone de datos por sector tenedor) se incrementd en junio, un au-
mento que se debio principalmente al fortalecimiento de las tasas de crecimiento interanual de las te-
nencias de los hogares y de otros intermediarios financieros no monetarios (excepto las empresas de
seguros y los fondos de pensiones). En el caso de los hogares, el aumento de junio supone la continua-
cion de la moderada pero constante tendencia al alza observada en el crecimiento de las tenencias de
depositos de M3 por parte de este sector desde el 2004, mientras que en el caso de otros intermediarios
financieros no monetarios, la mayor demanda se debio, fundamentalmente, a una intensa demanda in-
termensual de cesiones temporales. En el pasado, este comportamiento parecid ser relativamente tran-
sitorio, como quedo reflejado en la volatilidad de esta serie.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

Del lado de las contrapartidas, el incremento del crecimiento interanual de M3 en junio responde a la
mayor expansion del crédito total concedido a residentes en la zona del euro. No obstante, esta evolu-
cion oculta un aumento de la tasa de descenso interanual del crédito otorgado al sector publico. En ju-
nio, las IFM volvieron a desprenderse de deuda publica, en términos tanto de valores distintos de accio-
nes como de préstamos, tras la adquisicion neta de esta modalidad de deuda en mayo que, a su vez,
supuso la interrupcion de un periodo de trece meses consecutivos en los que este sector estuvo reducien-
do su exposicion a la deuda publica.

La expansion de los préstamos al sector privado siguid siendo el principal factor determinante de la
elevada tasa de crecimiento interanual de M3. Como consecuencia del impacto de las subidas de los
tipos de interés, la tasa de crecimiento interanual de estos préstamos se ha estabilizado en los tltimos
meses, interrumpiendo la tendencia al alza observada entre la primavera del 2004 y mediados del 2006.
No obstante, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a este sector registrd un ascenso en ju-
nio, hasta el 10,8%, impulsando también el incremento del crecimiento de M3 observado ese mes.
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El aumento de la tasa de crecimiento de los préstamos de las IFM al sector privado en junio oculta una
evolucion divergente de los hogares y de las sociedades no financieras.

En el caso de los hogares, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos continué moderandose y
se situd en el 7,2% en junio, desde el 7,4% de mayo, debido, principalmente, a la disminucion de la
tasa de crecimiento interanual de los préstamos para adquisicion de vivienda, hasta el 8,3% en junio,
desde el 8,6% observado en los dos meses anteriores (véase cuadro 2). La progresiva tendencia a la
baja observada en la dinamica del endeudamiento de los hogares desde la primavera del 2006 es acor-
de con la moderacion del crecimiento del precio de la vivienda y de la actividad en este mercado, pero
también con la gradual tendencia al alza de los tipos de interés de los préstamos y créditos. La tasa de
crecimiento interanual del crédito al consumo se redujo hasta el 5,7% en junio, desde el 6% de
mayo.

Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a las sociedades no financieras
se incremento hasta el 13,3% en junio, desde el 12,8% de mayo. La persistente e intensa demanda
de préstamos por parte de este sector debe considerarse en el marco de la actual fortaleza de la acti-
vidad econdmica y de unas condiciones de financiacion favorables, asi como de la necesidad de fi-
nanciar operaciones financieras como las fusiones y adquisiciones y las operaciones de recompara
con apalancamiento financiero. Estas Gltimas fueron especialmente relevantes para la dindmica ob-
servada en junio, dado que el aumento de la tasa de crecimiento de los préstamos a las sociedades no
financieras estuvo determinado, principalmente, por la mayor expansion de los préstamos a corto
plazo, que con frecuencia se utilizan como financiacion puente en el contexto de esas operaciones.
La importancia de las operaciones de fusion y adquisicion en la evolucion reciente de la demanda de
préstamos al citado sector también queda confirmada por los resultados de la encuesta sobre présta-
mos bancarios en la zona del euro de julio del 2007 (para mas informacion, véase el recuadro 1).

Entre las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros a
mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) se incremento en junio, hasta el 10,3%,

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2006 2006 2007 2007 2007 2007
del totalV I v | 1 May Jun
Sociedades no financieras 42,3 12,0 13,0 13,0 12,7 12,8 13,3
Hasta un afio 29,9 9,2 10,5 9,9 10,1 10,3 11,3
De uno a cinco afios 18,9 19,0 20,5 19,9 19,3 19,6 20,0
Mas de cinco afios 51,2 11,3 12,0 12,4 12,0 12,0 12,1
Hogares? 48,3 9,3 8,6 8,1 7,5 7,4 7,2
Crédito al consumo? 12,8 8,5 8,0 7,1 6,5 6,0 5,7
Préstamos para adquisicion de vivienda® 71,1 11,2 10,2 9,4 8,6 8,6 8,3
Otras finalidades 16,1 2,3 2,7 3,2 3,7 3,6 3,7
Empresas de seguros y fondos de pensiones 1,1 36,8 29,1 27,6 23,7 25,5 30,6
Otros intermediarios financieros no monetarios 8,3 17,3 16,4 12,3 15,9 14,3 17,9

Fuente: BCE.

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

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

2) Segtin 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 9,9% de los dos meses precedentes.

Esta evolucion se debié fundamentalmente a la

mayor demanda de depositos a mas largo plazo

por parte de otros intermediarios financieros (flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
9

A . ) estacionales y de calendario)
mientras que los sectores no financieros conti- o .
mmmm  Crédito al sector privado (1)

nuaron reduciendo sus tenencias de estos instru- wmmn Crédito a las AAPP (2)
mentos, posiblemente en favor de activos a mas == Activos exteriores netos (3) A
wsmmm  Pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos
corto plazo. capital y reservas) (4)
wease  Otras contrapartidas (incluidos capital y reservas) (5)
M3

La evolucion de la posicion acreedora neta frente al | (0 1.600

exterior de las IFM fue el principal factor impulsor 1.400 1.400
del fortalecimiento de la evolucion monetaria a fi-  1.200 1.200
nales del 2006 y principios del 2007. En marzo del ~ 1.000 1.000
2007, los flujos interanuales de los activos exterio- 800 j 800
res netos se situaron en 341 mm de euros, un nivel igg b igg
sin precedentes desde el comienzo de la tercera fase 200 200
de la UEM en 1999. Sin embargo, desde abril, estos o il 0
intensos flujos de los activos exteriores netos se han -200 Hitiia 200
moderado levemente, como consecuencia de las sa- il {i1f1i}|-400
lidas intermensuales netas de capital, un patrén que 'Zgg 'ZOO
continu6 en junio (véase grafico 5). No obstante, ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 2007 "

estas moderadas salidas intermensuales netas ob-
. . ., Fuente: BCE.

servadas recientemente no modifican la opinién de  Nota: M3 figura solo como referencia (M3 = 1 +2 + 3 — 4 + 5). Los

: : : e pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas)
que entre los inversores predomlna un clima positi- figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.
vo, en general, en lo que respecta a la inversion fi-
nanciera en la zona del euro, asociado a las favora-
bles perspectivas econdomicas.

En general, las subidas de los tipos de interés oficiales del BCE desde diciembre del 2005 han influido
en la dindmica monetaria, algo que es evidente en la relativamente moderada contribuciéon de M1 al
crecimiento de M3 y en la estabilizacion del crecimiento de los préstamos al sector privado. Al mismo
tiempo, la evolucion monetaria subyacente ha continuado siendo vigorosa, como quedo reflejado en el
intenso crecimiento de M3 y en la persistencia de una tasa de crecimiento del crédito al sector privado
muy elevada. Sin embargo, dado que la pendiente de la curva de rendimientos de la zona del euro toda-
via es relativamente plana, y considerando la evolucion de los mercados financieros internacionales, el
fuerte crecimiento del agregado monetario amplio M3 debe considerarse con cautela. Con todo, la dina-
mica monetaria subyacente sigue siendo robusta y apunta a riesgos al alza para la estabilidad de precios
de medio a largo plazo.
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RESULTADOS DE LA ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN LA ZONA DEL EURO DE JULIO
DEL 2007

En este recuadro se describen los principales resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en
la zona del euro de julio del 2007 realizada por el Eurosistema'. Las entidades participantes sefiala-
ron que en el segundo trimestre del 2007 se habia producido una leve relajacion de los criterios de
aprobacion aplicados a los préstamos o lineas de crédito a empresas?, tras un periodo de cierta vola-
tilidad en los ultimos trimestres, en los que los citados criterios practicamente no se modificaron o se
relajaron ligeramente. Las entidades también indicaron que la demanda neta de préstamos a empre-
sas habia continuado siendo considerablemente positiva®. Esta evolucion esta relacionada con facto-
res financieros y no financieros, en particular, con la inversion en capital fijo, existencias y capital
circulante, asi como con las operaciones de fusion y adquisicion y las reestructuraciones de empre-
sas. Para el tercer trimestre del 2007, las entidades esperan que los criterios de concesion de los
préstamos a empresas se endurezcan ligeramente en términos netos, asi como que la demanda neta
de préstamos por parte de este sector siga siendo intensa.

En cuanto a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda, las entidades participantes en la
encuesta indicaron que los criterios de aprobacion practicamente no se modificaron en el segundo
trimestre del 2007, tras haberse relajado ligeramente, en términos netos, en el trimestre anterior.
Aunque el principal factor determinante de la relajacion continu6 siendo la competencia, principal-
mente de otras entidades, las perspectivas relativas al mercado de la vivienda contribuyeron mas a un
endurecimiento que en el trimestre precedente. La demanda neta de préstamos a hogares para adqui-
sicion de vivienda continué siendo considerablemente negativa en el segundo trimestre del 2007,
como consecuencia de un deterioro significativo de las perspectivas relativas a este mercado seglin
la percepcion de los prestatarios. Las entidades esperan que la demanda neta de este tipo de présta-
mos continue siendo bastante negativa en el tercer trimestre.

En cuanto a los criterios de aprobacion aplicados al crédito al consumo y a otros préstamos a hogares, las
entidades sefialaron que basicamente no habian cambiado, en comparacion con la relajacion neta obser-
vada en el trimestre precedente. La competencia de otras entidades y las favorables expectativas relativas
a la actividad economica en general siguieron siendo los factores que mas contribuyeron a la relajacion
neta, mientras que la solvencia de los consumidores y los riesgos relativos a las garantias solicitadas fa-
vorecieron un endurecimiento en términos netos. La demanda neta de crédito al consumo y otros présta-
mos se mantuvo positiva, aunque en un nivel considerablemente inferior al del trimestre anterior. Las
expectativas relativas a la demanda neta en el tercer trimestre del 2007 contintlan siendo positivas.

Préstamos o lineas de crédito a empresas

Criterios de aprobacién del crédito: Los criterios de aprobacion aplicados a los préstamos o lineas de
crédito a empresas se relajaron levemente, en términos netos, en el segundo trimestre del 2007 (véase el

1 El 3 de agosto de 2007 se publicé una valoracion exhaustiva de los resultados de la ultima encuesta, que se puede consultar en la direccion
del BCE en Internet.

2 El porcentaje neto declarado fue del -3%. El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el nimero 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 indicaria
que las entidades participantes han tendido a endurecer los criterios de aprobacion («se han endurecido en términos netos»), mientras que un
porcentaje neto negativo seria 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 nimero de entidades que han indicado que ha aumentado la demanda de prés-
tamos y las que han sefialado que ha disminuido.
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panel (a) del grafico A), tras un periodo de cierta volatilidad en los wltimos trimestres, en los que los ci-
tados criterios basicamente no variaron o se relajaron ligeramente. Las expectativas para el tercer trimes-
tre del 2007 apuntan a una modificacion de los criterios de concesion aplicados a los préstamos a este
sector hacia un moderado endurecimiento neto, lo que en cierta medida podria ser reflejo de la preocupa-
cion asociada a las recientes perturbaciones registradas en los mercados internacionales de crédito.

La competencia de otras entidades continuo6 siendo un importante factor que contribuyo¢ a la relaja-
cion neta de los criterios de aprobacion del crédito (véase el panel (e) del grafico A). De igual modo,
unas expectativas mas favorables relativas a la actividad econdmica en general contribuyeron en
mayor medida a la relajacion en términos netos (véase el panel (c) del grafico A). Por otra parte, las
perspectivas relativas al sector o a sociedades concretas contribuyeron a la relajacion neta por prime-
ra vez desde que comenzo6 a realizarse la encuesta (véase el panel (d) del grafico A).

La relajacion neta de los criterios de aprobacion del crédito se observo principalmente en las peque-
flas y medianas empresas, mientras que los aplicados a las grandes empresas so6lo se relajaron ligera-
mente en el segundo trimestre del 2007. En cuanto a los plazos de vencimiento de los préstamos, la
relajacion neta fue algo mas pronunciada para los préstamos a largo plazo que para los préstamos a
corto plazo. Las entidades de crédito flexibilizaron los citados criterios no s6lo mediante una reduc-
cion de los margenes de los préstamos ordinarios, sino también a través de otros canales, entre los
que se incluye la ampliacion del plazo de vencimiento de los préstamos o lineas de crédito, el aumen-
to de su cuantia y unos compromisos asociados a los contratos de préstamo menos restrictivos. Al
mismo tiempo, la contribucion del incremento de los margenes de los préstamos de mayor riesgo al
endurecimiento neto de los criterios de aprobacion fue considerablemente inferior a la observada en
el trimestre precedente (el 2%, frente al 12% en la encuesta anterior).

(en porcentaje neto)

== Observados

----- Esperados
Factores que contribuyen a endurecer los criterios
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Costes relacionados Expectativas Perspectivas relativas Competencia
con el nivel de capital sobre la actividad al sector o a sociedades de otras entidades
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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 «esperados» son los porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporcionadas por las entidades
de crédito en la encuesta precedente. Por ejemplo, los valores «esperados» para el tercer trimestre del 2007 son los indicados por las
entidades en la encuesta de julio del 2007.
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Demanda de préstamos: En consonancia con los siete trimestres anteriores, la demanda neta de
préstamos por parte de las empresas fue considerablemente positiva en el segundo trimestre del
2007, y se situ6 en aproximadamente el mismo nivel que en la encuesta precedente (en el 17%, en
comparacion con el 16% en la encuesta anterior; véase el panel (a) del grafico B). Se espera que la
demanda de préstamos por parte de este sector se mantenga intensa, aunque algo menos que en los
ultimos trimestres. En términos del tamafio de los prestatarios, la demanda neta de préstamos de las
pequeiias y medianas empresas continud siendo superior a la de las grandes empresas (del 13% y el
10%, respectivamente), aunque la diferencia fue menos pronunciada que en los trimestres preceden-
tes. La demanda neta fue positiva en todos los plazos de vencimiento, y la de préstamos a largo plazo
se situo ligeramente por encima de la de los préstamos a corto plazo, aunque esta diferencia se ha
reducido en los ltimos trimestres.

Segun las entidades participantes en la encuesta, los factores determinantes de la persistente y eleva-
da demanda neta positiva siguieron siendo de caracter financiero y no financiero, y entre ellos desta-
can la inversion en capital fijo, existencias y capital circulante, asi como las operaciones de fusion y
adquisicion y las reestructuraciones de empresas (véanse los paneles (b) a (d) del grafico B). El re-
curso a fuentes de financiacidin alternativas (por ejemplo, la financiacion interna derivada del au-
mento de beneficios) contribuyd a la moderacion de la demanda de préstamos en términos netos
(véase el panel (e) del grafico B), al igual que los préstamos de otras entidades.

Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

Criterios de aprobacion del crédito: En el segundo trimestre del 2007, las entidades participantes
indicaron que los criterios de aprobacion aplicados a los préstamos a hogares para adquisicion de

(en porcentaje neto)
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Nota: En el panel (a), el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se
ha incrementado considerablemente» y «se ha incrementado en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las
respuestas «se ha reducido en cierta medida» y «se ha reducido considerablemente». El porcentaje neto de las preguntas relacionadas
con los factores se define como la diferencia entre el porcentaje de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a
un incremento de la demanda y las que indican que ha contribuido a una reduccion. Los valores «observados» se refieren al periodo en
que se realizo la encuesta. Los valores «esperados» son los porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporcionadas por las
entidades de crédito en la encuesta precedente. Por ejemplo, los valores «esperados» para el tercer trimestre del 2007 son los indicados
por las entidades en la encuesta de julio del 2007.
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vivienda practicamente no se modificaron, tras una leve relajacion neta en el trimestre anterior (véa-
se el panel (a) del grafico C). Sin embargo, esto oculta diferencias entre paises. Para el tercer trimes-
tre del 2007, las entidades esperan que los citados criterios basicamente no cambien. Aunque el
principal factor que favorecio la relajacion neta continué siendo la competencia, en particular de
otras entidades (véase el panel (d) del grafico C), la contribucion de las perspectivas relativas al
mercado de la vivienda hacia un endurecimiento fue mayor que en el trimestre precedente (véase el
panel (c¢) del grafico C).

La relajacion neta de los criterios de aprobacion aplicados a los préstamos para adquisicion de
vivienda se llevo a cabo, principalmente, mediante la disminucion de los margenes de los présta-
mos ordinarios, la ampliacién del plazo de vencimiento y la reduccion de los gastos excluidos
intereses. Al mismo tiempo, los margenes aplicados por las entidades a los préstamos de mayor
riesgo continuaron contribuyendo a un endurecimiento neto, si bien algo menos que en los trimes-
tres anteriores.

Demanda de préstamos: La demanda neta de préstamos por parte de los hogares para adquisicion
de vivienda continué siendo considerablemente negativa en el segundo trimestre del 2007 y se situo
en el —22%, en comparacion con el —28% del trimestre precedente (véase el panel (a) del grafico D).
Esto se debid, fundamentalmente, a una valoraciéon menos favorable de las perspectivas relativas al
mercado de la vivienda. La confianza de los consumidores también contribuyd a la demanda neta
negativa, al igual que en la encuesta anterior. Las entidades esperan que la demanda neta se manten-
ga sustancialmente negativa en el tercer trimestre del 2007.

(en porcentaje neto)
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Nota: En el panel (a) el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas
«se han endurecido considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las
respuestas «se han relajado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». El porcentaje neto de las preguntas relacionadas
con los factores se define como la diferencia entre el porcentaje de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a un
endurecimiento y las que indican que ha contribuido a una relajacion. Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realizo
la encuesta. Los valores «esperados» son los porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporcionadas por las entidades
de crédito en la encuesta precedente. Por ejemplo, los valores «esperados» para el tercer trimestre del 2007 son los indicados por las
entidades en la encuesta de julio del 2007.
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Grafico D Cambios en la demanda de los hogares de préstamos para adquisicion de vivienda

y de crédito para consumo

(en porcentaje neto)
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Nota: En el panel (a) el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha incre-
mentado considerablemente» y «se ha incrementado en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha
reducido en cierta medida» y «se ha reducido considerablemente». El porcentaje neto de las preguntas relacionadas con los factores se define
como la diferencia entre el porcentaje de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a un incremento de la demanda y las
que indican que ha contribuido a una reduccion. Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realizo la encuesta. Los valores «es-
perados» son los porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporcionadas por las entidades de crédito en la encuesta precedente.
Por ejemplo, los valores «esperados» para el tercer trimestre del 2007 son los indicados por las entidades en la encuesta de julio del 2007.

Grafico E Cambios en los criterios de concesion de los préstamos aplicados a hogares para crédito

al consumo y otros préstamos

(en porcentaje neto)
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Nota: En el panel (a) el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han
endurecido considerablemente» y «se han endurecido en cierta mediday, 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 «esperados» son
los porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporcionadas por las entidades de crédito en la encuesta precedente. Por ejemplo,
los valores «esperadosy para el tercer trimestre del 2007 son los indicados por las entidades en la encuesta de julio del 2007.
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Crédito al consumo y otros préstamos a hogares

Criterios de aprobacion del crédito: En el segundo trimestre del 2007, las entidades participantes en
la encuesta indicaron que los criterios de aprobacion aplicados al crédito al consumo y a otros présta-
mos a hogares practicamente no se modificaron, en comparacion con la relajacion registrada, en térmi-
nos netos, en el trimestre anterior (véase el panel (a) del grafico E). Para el tercer trimestre del 2007,
las entidades esperan que los citados criterios permanezcan igualmente invariables.

La competencia de otras entidades siguio siendo el principal factor impulsor de esta evolucion, que fue
asimismo reflejo de las favorables expectativas relativas a la actividad econdmica en general (véanse los
paneles (b) y (d) del grafico E). La solvencia de los consumidores y los riesgos relativos a las garantias so-
licitadas contribuyeron ligeramente a un endurecimiento neto (véanse los paneles (c) y (e) del grafico E).

La relajacion neta se llevo a cabo, fundamentalmente, mediante variaciones de los precios, en par-
ticular, a través de los margenes que aplican las entidades a los préstamos ordinarios, si bien su
contribucion fue algo menor que en la encuesta anterior, y mediante la ampliacion del plazo de ven-
cimiento. Al mismo tiempo, los margenes aplicados a los préstamos de mayor riesgo contribuyeron
a un endurecimiento en la misma medida que en el trimestre anterior (el 9%).

Demanda de préstamos: Las entidades sefialaron que la demanda neta de crédito al consumo y otros
préstamos por parte de los hogares se mantuvo positiva en el segundo trimestre del 2007, aunque en un
nivel considerablemente inferior al del trimestre anterior (el 5%, en comparacion con el 15%; véase el
panel (b) del grafico D). Para el tercer trimestre del 2007, las entidades esperan que la demanda neta
continte siendo sustancialmente positiva. Esta demanda positiva, en términos netos, parece estar rela-
cionada con el gasto en bienes de consumo duradero, asi como con el menor ahorro de los hogares.

2.2 EMISION DE VALORES

En mayo del 2007, los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro continuaron
creciendo a una tasa elevada, ligeramente superior a la del mes precedente. Esta evolucion fue consecuen-
cia del aumento de las tasas de crecimiento interanual de la emision de valores distintos de acciones por
parte de las instituciones financieras no monetarias y las Administraciones Publicas, mientras que la de las
IFM y la del sector de sociedades no financieras se modero ligeramente. La emision de acciones cotizadas
siguio siendo relativamente contenida, si se compara con la de valores distintos de acciones.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro fue del 8,9% en mayo del 2007, desde el 8,6% de abril (véase cuadro 3). En lo que se refiere a
la estructura de vencimientos de estos valores, la tasa de crecimiento interanual de la emision de valores
a corto plazo se modero levemente, hasta el 8,3% en mayo, desde el 8,5% del mes anterior, mientras que
la de valores a largo plazo se elevo desde el 8,6% hasta el 9% en ese mismo periodo. En cuanto a los
valores distintos de acciones a largo plazo, una vez mads, la tasa de crecimiento interanual de los valores
a tipo de interés variable fue considerablemente mas elevada, del 16,2%, que la de los valores a tipo de
interés fijo, que en mayo se situd en el 5,7%. Esta evolucion podria seguir reflejando la persistencia de
una demanda de valores a tipo de interés variable comparativamente intensa, en un entorno caracteriza-
do por una curva de rendimientos relativamente plana.
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La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las sociedades no
financieras se moder6 ligeramente en mayo, hasta el 6,6% (véase grafico 6), y continué siendo inferior
a las tasas de crecimiento observadas en los valores distintos de acciones emitidos por las IFM y las
instituciones financieras no monetarias. Sin embargo, la tasa de crecimiento interanual de las emisiones
de este tipo de valores por parte de las sociedades no financieras se mantuvo relativamente elevada en
mayo, en comparacion con la actividad emisora de este sector durante los tres afios precedentes. Esto
puede estar asociado a las favorables condiciones de financiacion todavia vigentes en este segmento de
mercado durante el periodo de referencia, que se ha caracterizado por una valoracion positiva del riesgo
de crédito de las sociedades no financieras de la zona del euro, en general, y por unos diferenciales de
la renta fija privada muy reducidos en términos historicos. No obstante, mas recientemente, y posible-
mente como consecuencia de la preocupacion acerca de las tensiones observadas en los mercados de
crédito de Estados Unidos, se han aplazado algunas emisiones de valores de renta fija privada denomi-
nadas en euros, ya que, segin la evidencia anecdoética disponible, las emisiones de mayor riesgo han
pasado a ser objeto de un escrutinio mas detallado. Esta evolucion contrasta con el cambio registrado en
la composicion de los emisores de la zona del euro hacia segmentos de mayor riesgo del mercado de
valores de renta fija privada desde el 2001. En términos de la estructura de vencimientos, la tasa de
crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las sociedades no financieras en
mayo del 2007 disminuy6 hasta el 4,9% en el caso de los valores a largo plazo, ligeramente por debajo
del 5,7% registrado en el mes precedente, mientras que la tasa de crecimiento de los valores a corto
plazo registré un nuevo y pronunciado aumento, hasta el 15,3%, desde el 12,6% de abril.

En mayo del 2007, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las
IFM se mantuvo elevada, en el 10,5%, pese a haberse moderado ligeramente, lo que indica que las en-
tidades de crédito siguen captando financiacion para satisfacer la considerable demanda resultante del
acusado crecimiento de los préstamos a las sociedades no financieras. La emision de valores distintos
de acciones a largo plazo continu6 aumentando en mayo, principalmente como consecuencia del vigo-
roso crecimiento de las emisiones a tipo de interés variable, mientras que la tasa de crecimiento de la
emision de valores a corto plazo por parte de las IFM se redujo de nuevo, desde el 10,3% de abril hasta
el 8% de mayo.

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual ¥
(mm de euros)
2007 2006 2006 2006 2007 2007 2007
Sector emisor May 11 111 v I Abr May
Valores distintos de acciones: 11.712 7,3 7,0 7,9 8,0 8,6 8,9
IFM 4.873 9,2 8,4 9,8 10,5 10,6 10,5
Instituciones financieras no monetarias 1.278 26,1 26,0 28,2 26,4 27,9 28,5
Sociedades no financieras 678 33 4,2 4,8 5,7 6,8 6,6
Administraciones Publicas 4.883 3,0 2,8 2,8 2,4 2,9 3,6
De las cuales:
Administracion Central 4.575 2,5 2,3 2,4 2,1 2,6 3,5
Otras Administraciones Publicas 308 11,5 11,8 9,1 6,8 7,3 5,1
Acciones cotizadas: 6.940 1,1 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2
IFM 1.161 1,5 1,8 2,0 2,3 1,9 1,7
Instituciones financieras no monetarias 686 2,2 1,5 1,1 1,0 1,5 1,5
Sociedades no financieras 5.093 0,9 1,1 0,8 0,8 1,0 1,0
Fuente: BCE.

1) Para mas informacion, véanse las notas técnicas relativas a las secciones 4.3 y 4.4 de las «Estadisticas de la zona del euro».
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Grafico 6 Detalle por sectores de los valores Grafico 7 Detalle por sectores de las acciones
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La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las instituciones fi-
nancieras no monetarias aument6 de nuevo en mayo, hasta el 28,5%, situandose, por tanto, en un nivel
significativamente mas elevado que los demas sectores. Es probable que la mayor parte de la actividad
emisora de este sector haya estado relacionada con la emision de bonos de titulizacion de activos por
parte de las entidades de crédito, pero emitidos a través de entidades de proposito especial.

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por el sector ptblico se
increment6 hasta el 3,6% en mayo, desde el 2,9% de abril. La tasa de crecimiento de los valores distin-
tos de acciones emitidos por la Administracion Central se elevo hasta el 3,5% en mayo, desde el 2,6%
de abril, mientras que la tasa de crecimiento interanual de las emisiones de otras Administraciones Pu-
blicas se redujo ligeramente, desde el 7,3% de abril hasta el 5,1% de mayo.

ACCIONES COTIZADAS

La tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro
fue del 1,2% en mayo, la misma que en abril (véase cuadro 3). La tasa de crecimiento interanual de las
acciones cotizadas emitidas por las IFM se moderd ligeramente, hasta el 1,7%, pero sigui6 siendo la
mas elevada entre los distintos sectores (véase grafico 7). En mayo, las tasas de crecimiento interanual
de la emision de este tipo de valores por parte de las instituciones financieras no monetarias y las socie-
dades no financieras no se modificaron con respecto al mes anterior, y se situaron en el 1,5 % y el 1%,
respectivamente. Es probable que la persistente moderacion del crecimiento de la emision de acciones
por parte del sector de sociedades no financieras todavia esté relacionado con las numerosas operacio-
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Grafico 8 Tipos de interés del mercado Grafico 9 Tipos de interés del BCE
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nes de recompra de acciones, con la solidez de los beneficios empresariales y con las numerosas priva-
tizaciones de empresas, a través, en particular, de operaciones de recompra con apalancamiento finan-
ciero, asociadas al auge del capital riesgo.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

En julio, los tipos de interés del mercado monetario a un mes y a doce meses prdcticamente no se mo-
dificaron, mientras que los tipos a tres meses y a seis meses se elevaron ligeramente.

En el periodo comprendido entre principios de julio y el 1 de agosto de 2007, los tipos de interés a tres
meses y a seis meses se incrementaron 9 y 5 puntos basicos, respectivamente, hasta situarse en el 4,26%
y el 4,37% el 1 de agosto de 2007. En cambio, los tipos de interés a un mes y a doce meses se mantu-
vieron estables, en general, durante ese periodo. En consecuencia, la inclinacion de la pendiente de la
curva de rendimientos del mercado monetario practicamente no se modificé durante el periodo de refe-
rencia, y el diferencial entre el EURIBOR a doce meses y a un mes se elevo ligeramente, de 41 puntos
basicos, a principios de julio, a 42 puntos basicos el 1 de agosto de 2007 (véase grafico 8).

El 1 de agosto, los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros a tres meses del EURIBOR
con vencimiento en septiembre y diciembre del 2007 y marzo del 2008 se situaban en el 4,36%, el
4,49% y el 4,54%, respectivamente. En comparacion con los niveles observados a principios de julio, el
tipo de interés de los contratos con vencimiento en septiembre del 2007 permanecio invariable, mientras
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que los tipos de los contratos con vencimiento en diciembre del 2007 y marzo del 2008 se redujeron 7
y 9 puntos basicos, respectivamente.

Aprincipios de julio, el EONIA se redujo ligeramente, y el 4 de julio alcanz6 su nivel mas bajo, el 4,01%, como
resultado de la percepcion de los participantes en el mercado de que la situacion de liquidez era relativamente
holgada. EI 5 de julio, el Consejo de Gobierno decidi6é no modificar los tipos de interés oficiales del BCE, y el
tipo minimo de puja de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema permanecio en el 4%.
Posteriormente, el EONIA invirtio su tendencia a la baja, y el 10 de julio, Gltimo dia del periodo de manteni-
miento, se situd en el 4,07% (véase grafico 9). Dada la situacion de liquidez prevista por el BCE para el final
del periodo de mantenimiento, el 10 de julio se llevo a cabo una operacion de ajuste de inyeccion de liquidez
en la que los participantes en el mercado presentaron pujas por importe de 17,4 mm de euros, de los que el BCE
aceptd 2,5 mm de euros. En las primeras semanas del periodo de mantenimiento de reservas que finalizo el 7
de agosto, el EONIA se mantuvo estable, en el 4,07%, esto es, 7 puntos basicos por encima del tipo minimo de
puja. E1 31 de julio, el EONIA aumento hasta el 4,08%, como consecuencia del habitual efecto de fin de mes,
y el 1 de agosto se redujo hasta el 4,05%, debido a la situacion de abundancia de liquidez.

En las tres primeras operaciones principales de financiacion del Eurosistema del periodo de mantenimien-
to de reservas que comenzo6 el 11 de julio, el tipo de interés marginal permanecio estable, en el 4,06%. En
la wltima operacion principal de financiacion, el 31 de julio, este tipo descendio hasta el 4,04%, en un
entorno de expectativas de que el periodo de mantenimiento finalizaria con abundancia de liquidez.

En la operacion de financiacion a plazo mas largo del Eurosistema ejecutada el 25 de julio de 2007, los
tipos de interés marginal y medio ponderado se situaron en el 4,2%. Estos tipos eran 4 puntos bésicos
inferiores al EURIBOR a tres meses vigente en esa fecha.

En el recuadro 2 se analiza brevemente la evolucion de la volatilidad del tipo de interés a un dia y su
transmision a la curva de rendimientos del mercado monetario.

VOLATILIDAD DEL TIPO DE INTERES A UN DiA Y SU TRANSMISION A LA CURVA DE RENDIMIENTOS
DEL MERCADO MONETARIO

En un recuadro del Boletin Mensual de agosto del 2005 se considero la cuestion de la medida en que la
volatilidad del tipo de interés a un dia se transmite a los tipos de interés a mas largo plazo del mercado
monetario de la zona del euro'. Para ello se utilizo una medida especifica de la volatilidad (la «volatilidad
observaday), construida a partir de datos intradia disponibles con una frecuencia elevada (conocidos como
«datos en tiempo real o “tick data”»)?. El recuadro mostraba, entre otras cosas, que no se disponia de «evi-
dencia de una transmision de la volatilidad a la curva de rendimientos del mercado monetario» y, por
tanto, que «los episodios de mayor volatilidad del tipo de interés a un dia, sobre todo al final del periodo
de mantenimiento de reservas, no han causado un impacto significativo en los tipos de interés a mas largo
plazo». Tomando como base esta y otra evidencia, en el recuadro se llegaba a la conclusion de que el
marco operativo del Eurosistema ha funcionado bien desde la perspectiva de la politica monetaria, y que
los cambios introducidos en el citado marco en marzo del 2004 no han afectado a su funcionamiento.

1 Véase el recuadro 3, titulado «La transmision de la volatilidad del tipo de interés a un dia a los tipos de interés a largo plazo del mercado
monetario de la zona del eurow, en el Boletin Mensual del BCE de agosto del 2005.

2 Se opto por esta medida para mantener la coherencia con los resultados presentados anteriormente en el Boletin Mensual del BCE. En el
recuadro 2 del Boletin Mensual de marzo del 2005 figura una definicion detallada de la volatilidad observada y literatura relevante.

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2007



La ejecucion de la politica monetaria por parte del BCE ha evolucionado en estos dos ltimos afios, como
se ha documentado en el Boletin Mensual®. En esta evolucion destacan, en particular, dos elementos: en
primer lugar, la ejecucion casi sistematica de operaciones de ajuste al final de los periodos de manteni-
miento de reservas a partir de octubre del 2004 y, en segundo lugar, la aplicacion de una politica de ad-
judicar un volumen de liquidez ligeramente superior a la adjudicacion de referencia en las operaciones
principales de financiacion regulares del Eurosistema desde octubre del 2005°. En este contexto, este
recuadro es una actualizacion de los analisis anteriores, utilizando datos hasta julio del 2007.

Los nuevos resultados confirman los anteriores y llevan a concluir que la evolucion observada en la
ejecucion de la politica monetaria por parte del BCE no ha modificado el correcto y eficiente funcio-
namiento del marco operativo.

Evolucion historica de la volatilidad observada

En el grafico A se presenta una medida de la volatilidad observada calculada, para el tipo de interés
aun dia entre el 29 de noviembre de 2000 y el 10 de julio de 2007°. Esta medida se obtiene sumando

3 Para un analisis exhaustivo de los cambios en el marco operativo del Eurosistema, véase el articulo titulado «Experiencia inicial tras las
modificaciones del marco operativo de ejecucion de la politica monetaria del Eurosistemay, en el Boletin Mensual de febrero del 2005.

4 Sobre la frecuencia mayor de las operaciones de ajuste, véase el articulo titulado «La experiencia del Eurosistema con las operaciones de
ajuste al final del periodo de mantenimiento de reservasy, en el Boletin Mensual de noviembre del 2006.

5 Para mas informacion sobre como se calcula la adjudicacion de referencia, véase el anexo al articulo titulado «La gestion de la liquidez del
BCE» en el Boletin Mensual de mayo del 2002, y el recuadro 1, titulado «Publicacion de la adjudicacion de referencia de las operaciones
principales de financiacion», en el Boletin Mensual de abril del 2004.

6 Se dispone de datos de alta frecuencia desde el 29 de noviembre de 2000. La ultima fecha de la muestra fue el 10 de julio de 2007, con el
fin de cubrir un periodo de mantenimiento completo.

co A Volatilidad observada del tipo de interés a un dia (logaritmos)
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BCE

(el logaritmo de) las variaciones al cuadrado del tipo de interés a un dia para cada intervalo de cinco
minutos entre las 9.00 h. y las 18.00 h. de cada dia habil. Con el fin de tener una idea mas clara de la
evolucion de esta serie, en el grafico se muestra también la media mévil de 21dias de la medida
diaria.

Como se muestra en el grafico A, la volatilidad del tipo de interés a un dia ha experimentado fluc-
tuaciones considerables en el tiempo. Sin embargo, la evolucion observada ha puesto de manifies-
to algunos hechos generales. En primer lugar, dado que los cambios en el marco operativo del
Eurosistema se introdujeron en marzo del 2004, el nivel (del logaritmo) de la volatilidad observada
ha sido, en promedio, inferior al registrado en el periodo anterior a la introduccién de los cambios.
En segundo lugar, pese a haberse registrado ocasionalmente algunos valores maximos, desde mar-
zo del 2004, (el logaritmo de) la volatilidad observada se ha mantenido, en general, por debajo del
nivel medio observado antes de los cambios, con muy pocas excepciones. En tercer lugar, la vola-
tilidad observada desde marzo del 2004 parece haber sido razonablemente estable, y las caidas
ocasionales fueron poco persistentes. Por ultimo, las dos medidas a las que se ha hecho referencia
en la introduccion de este recuadro no parecen estar asociadas a modificaciones en la evolucion
regular de la volatilidad observada, sino que ambas parecen haber estabilizado la volatilidad del
tipo de interés a un dia, al menos temporalmente.
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Valoracion de la transmision de la volatilidad

El analisis de la evolucion historica del segmento de tipos de interés a un dia del mercado monetario es
solo uno de los aspectos que son relevantes al valorar el funcionamiento del marco operativo desde la
perspectiva de la politica monetaria. Otro aspecto importante es verificar si los datos presentan alguna
evidencia de transmision de la volatilidad del tipo de interés a un dia a los tipos a mas largo plazo.

Desde una perspectiva de politica monetaria resulta conveniente que la volatilidad del tipo de interés
a un dia —el mas sensible a la situacion de liquidez— responda unicamente a factores de caracter ope-
rativo (es decir, factores técnicos relacionados, por un lado, con el disefio de los mecanismos de fi-
nanciacion y las reservas obligatorias y, por otro, con el funcionamiento cotidiano de las entidades
de crédito), y no cause un impacto sobre los tipos de interés a mas largo plazo, que solo deberian
reaccionar a las variables macroecondmicas fundamentales.

Con el fin de verificar esto, se llevo a cabo una actualizacion del ejercicio realizado en el recuadro 3 del
Boletin Mensual de agosto del 2005. Mas concretamente, se calcularon medidas de la volatilidad obser-
vada, no solo para el tipo de interés a un dia, sino también para los tipos a un mes, a tres meses y a doce
meses. Mediante la aplicacion de estas medidas a un modelo de vectores autorregresivos (VAR) con
cinco retardos, se analizaron las relaciones dindmicas entre las volatilidades de los tipos de interés a
distintos plazos de una manera simple’.

La transmision de la volatilidad a la curva de rendimientos se valora a partir de funciones de respuesta a
impulsos obtenidas del modelo VAR estimado, en consonancia con los resultados presentados en el re-
cuadro de agosto del 2005. Estas funciones ilustran los efectos dinamicos de una variacion imprevista (o
de una «perturbacion») en una variable en un momento determinado sobre esa y sobre las demas varia-
bles del modelo en periodos posteriores. Con el fin de centrar la atencion en el aspecto que interesa, en el
grafico B solo se muestra la respuesta de la volatilidad de los tipos de interés, a plazos que van desde un
dia a un aflo, ante perturbaciones que afectan a la volatilidad del tipo de interés a un dia. Para cada plazo,
las funciones de respuesta a impulsos se calculan para un periodo de 25 dias, algo mas que un mes habil,
y se muestran conjuntamente con un intervalo de confianza del 95%.

En el grafico B se presentan los resultados obtenidos utilizando la muestra ampliada. La respuesta a
una perturbacion con una desviacion tipica que afecte a la volatilidad del tipo de interés a un dia es
significativa, a efectos estadisticos, en lo que respecta al tipo a un dia, pero se limita a un periodo
relativamente corto (unos cinco dias) después de producirse la perturbacion. El impacto sobre la
volatilidad de los tipos de interés a mas largo plazo es extremadamente reducido y, en cualquier caso,
de una relevancia estadistica cuestionable si se compara con la respuesta de la volatilidad del tipo de
interés a un dia a sus propias perturbaciones.

Por consiguiente, se puede afirmar que los episodios de mayor volatilidad del tipo de interés a un dia no han
causado un impacto resefiable sobre los tipos de interés a mas largo plazo. Por otra parte, dado que este resul-
tado confirma las conclusiones previas de que la volatilidad no se ha transmitido a la curva de rendimientos
del mercado monetario, se puede llegar a la conclusion de que la evolucion reciente de la ejecucion de la
politica monetaria del BCE no ha alterado el eficiente funcionamiento del marco operativo del Eurosistema.

7 En el recuadro 3 Boletin Mensual de agosto del 2005 figuran mas detalles sobre la especificacion de los modelos VAR.
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2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

En julio y a comienzos de agosto, el rendimiento de
la deuda publica a largo plazo disminuyé en la zona
del euro y en Estados Unidos. Esta evolucion se de- ——  Zona del euro (escala izquicrda)
bio probablemente, en gran parte, a la preocupacion ~ **** Estados Unidos (escala izquierda)
de los inversores por las repercusiones de la crisis de T G

las hipotecas de alto riesgo del mercado estadouni-
dense. En la zona del euro, el recorte de los tipos de
interés a largo plazo fue resultado, principalmente,
del descenso del rendimiento real de la deuda publi-
ca a largo plazo. En consecuencia, las expectativas
de inflacion y las correspondientes primas de riesgo,
reflejadas por las tasas de inflacion implicitas, expe-
rimentaron escasos cambios en la zona del euro en-
tre finales de junio y comienzos de agosto. Dado que,
con toda probabilidad, las variaciones del rendi- M
miento de la deuda en el periodo analizado se deben,

(en porcentaje; datos diarios)
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cia activos mas seguros, el actual nivel del rendi- 2006 2007

miento de la deuda puiblica podria reflejar todaviala | Bloomberg y Reuters.

perspectiva de que se mantenga el VigOI’OSO creci- Nota: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a los

i , bonos a diez afios o con vencimiento mas proximo a este plazo.
miento de la economia en la zona del euro.

El rendimiento de la deuda puiblica a largo plazo disminuy6 en la zona del euro y en Estados Unidos en
julio y a comienzos de agosto, interrumpiendo la tendencia al alza observada desde finales de marzo (véa-
se grafico 10). Este descenso puede atribuirse, en parte, a las consecuencias de la crisis hipotecaria estado-
unidense, a la consiguiente revalorizacion de los riesgos y a la pérdida de valor de algunos bonos de tituli-
zacion hipotecaria. Ante la creciente inquietud del mercado respecto a la extension de las repercusiones de
esta crisis a otras clases de activos y ante la posibilidad de consecuencias macroeconémicas negativas, los
inversores se refugiaron en la deuda publica de la zona del euro y de Estados Unidos. Sin embargo, en
general, el actual nivel del rendimiento de la deuda publica en la zona del euro y en Estados Unidos podria
reflejar todavia las expectativas de fuerte crecimiento de ambas economias. Entre finales de junio y el 1 de
agosto, el rendimiento de la deuda publica a diez afios disminuy6 en torno a 15 puntos basicos, hasta el
4,5%, en la zona del euro, y alrededor de 25 puntos basicos, hasta el 4,8%, en Estados Unidos. En conse-
cuencia, el diferencial entre el rendimiento de la deuda publica a diez afios en Estados Unidos y en la zona
del euro volvio a estrecharse, hasta situarse, el 1 de agosto, en unos 35 puntos basicos, nivel proximo a las
cotas mas bajas alcanzadas en los tiltimos dos afos y medio. En Japon, el rendimiento de la deuda publica
a diez afios se redujo unos 10 puntos basicos, situandose en el 1,8% al final del periodo considerado.

En el periodo examinado, la volatilidad implicita de los mercados de renta fija crecié de forma acusada en la
zona del euro y en Estados Unidos, aproximandose a los maximos observados en los dos ultimos aflos, sefial
de la mayor incertidumbre de los inversores respecto a si y en qué medida los precios de los bonos se verian
afectados a corto plazo por una reevaluacion de los riesgos de otras clases de activos. No obstante, incluso
después de los recientes aumentos, la volatilidad implicita de los mercados de renta fija no es particularmente
alta, situdndose en niveles cercanos a las medias histdricas registradas en ambas areas economicas.

En Estados Unidos, a principios de julio el rendimiento de los bonos a diez afios experiment6 un mo-
derado aumento. Sin embargo, este incremento fue ampliamente compensado por los descensos regis-
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(en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios) (en porcentaje; datos diarios)
= Tasa de inflacién implicita a cinco afos, —— | agosto 2007
dentro de cinco afos ... 29 junio 2007
""" Tasa de inflacion implicita a cinco afios
= = = Tasa de inflacién implicita a diez afios 5,2 52
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Fuentes: Estimaciones del BCE y Reuters.

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

1’?“'” Ag'o Dic  Abr Ag'o Dic  Abr Aéo Dic  Abr Agol,g vas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto plazo
en el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de tipo

2004 2005 2006 2007 forward se explica en el recuadro 4 del Boletin Mensual de enero
de 1999. Los datos utilizados en la estimacion son los tipos swap de
Fuentes: Reuters y calculos del BCE. cupén cero.

trados en las semanas siguientes, a menudo impulsados por la evolucion de la crisis hipotecaria esta-
dounidense, que provoco el descenso generalizado observado en el periodo de referencia. La caida del
rendimiento de los bonos estadounidenses se debio, en gran medida, a la disminucion del rendimiento
de los bonos indiciados con la inflacion, y también a la ligera reduccion de las tasas de inflacion im-
plicitas. El 1 de agosto, el rendimiento de los bonos indiciados con la inflacién y la tasa de inflacion
implicita de los bonos con vencimiento en el 2015 se situaron en torno al 2,5% y al 2,3%, respectiva-
mente.

En la zona del euro, el recorte de los tipos de interés nominales a largo plazo fue determinado, casi to-
talmente, por el descenso del rendimiento real de la deuda ptiblica a largo plazo. El rendimiento de los
bonos indiciados con la inflacién con vencimiento en el 2015 disminuy6 unos 15 puntos basicos, hasta
situarse en torno al 2,3% el 1 de agosto. Mas que reflejar una revision a la baja de las expectativas de
los inversores respecto a la actividad econoémica, este descenso es probablemente consecuencia de la
reduccion de la correspondiente prima de riesgo relacionada con los desplazamientos de fondos hacia
activos mas seguros.

Por el contrario, en general las tasas de inflacién implicitas a largo plazo de la zona del euro apenas
experimentaron cambios, en comparacion con finales de junio. La tasa de inflacion implicita a cinco
afios, dentro de cinco afios, que mide las expectativas de inflacion a largo plazo y las correspondientes
primas de riesgo, se situd en un nivel cercano al 2,3% el 1 de agosto (véase grafico 11). Por otro lado,
las tasas de inflacion implicitas a cinco afios y a diez afios se situaron en niveles similares a comienzos
de agosto, sefal de que las expectativas de inflacion y las primas de riesgo de inflacion no registraron
diferencias significativas en estos distintos horizontes temporales.
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En el periodo considerado, la curva de tipos forward implicitos a un dia de la zona del euro experimen-
t6 un desplazamiento a la baja en todos los plazos, salvo en los muy cortos (véase grafico 12). La deci-
sion de no modificar los tipos de interés oficiales del BCE, adoptada por el Consejo de Gobierno el 5 de
julio, fue anticipada por los mercados, por lo que la curva de rendimientos no se vio basicamente afec-
tada en los plazos mas cortos. El desplazamiento a la baja casi paralelo de la curva de tipos forward
implicitos a un dia en todos los plazos, salvo los muy cortos, tiende a respaldar la opinion de que la
evolucion del rendimiento de la deuda publica a largo plazo en el mes de julio estuvo determinada, en
gran parte, por la mencionada reduccion de las primas de riesgo en los mercados de renta fija.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

En mayo del 2007, la mayor parte de los tipos de interés aplicados por las IFM continuaron con la tenden-
cia al alza. Los tipos aplicados a los depdsitos a largo plazo de los hogares y de las sociedades no finan-

cieras no se modificaron o se incrementaron muy
ligeramente, segun los plazos de vencimiento.

En mayo del 2007, los tipos de interés a corto pla-
zo aplicados por las IFM a los depositos y a los
préstamos no se modificaron o se incrementaron
muy ligeramente, en funcion del plazo de venci-
miento, mientras que los tipos de mercado de la
deuda publica a dos aflos y a cinco afios se eleva-
ron unos 15 puntos basicos (véanse cuadro 4 y
grafico 13). Entre abril y mayo del 2007, los tipos
aplicados a los préstamos a corto plazo a hogares
para consumo se elevaron 7 puntos basicos, mien-
tras que los aplicados a los préstamos para adqui-
sicion de vivienda concedidos a este sector au-
mentaron 5 puntos basicos. Al mismo tiempo, los
tipos de interés aplicados por las IFM a los prés-
tamos a las sociedades no financieras sin fijacion
del tipo y un periodo inicial de fijacion inferior o
igual a un afo se elevaron 6 puntos basicos para
los préstamos hasta un millon de euros y registra-
ron un leve descenso para aquellos por importe
superior a un milléon de euros. Ademas, los tipos
aplicados por las entidades de crédito a los depo-
sitos hasta un afio de los hogares aumentaron 3
puntos basicos, y los aplicados a los depositos de
las sociedades no financieras no se modificaron.

Si se considera un periodo mas prolongado, la
transmision de las subidas graduales de los tipos
de mercado a los tipos de interés aplicados por las
entidades de crédito, que habia registrado un re-
tardo tras el comienzo del ciclo alcista de los ti-
pos de interés a finales del 2005, se ha recuperado
en los ultimos meses. Entre septiembre del 2005
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(en porcentaje; tipos de interés ponderados de las nuevas
operaciones")

== Tipo a tres meses del mercado monetario
esees  Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millon de euros sin fijacion del tipo
y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
= = = Préstamos a hogares para consumo sin fijacion del tipo
y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
—— Depbsitos a la vista de las sociedades no financieras
.......... Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses
de los hogares
- - - Depositos a plazo hasta un afio de los hogares
«.=. Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion
inferior o igual a un aflo
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1) Para el periodo posterior a diciembre del 2003, los tipos de inte-
rés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las
ponderaciones por paises obtenidas de la media mévil de doce me-
ses de las nuevas operaciones. Para el periodo anterior, comprendi-
do entre enero y noviembre del 2003, los tipos de interés ponderados
aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones
por paises obtenidas a partir de la media de las nuevas operacio-
nes en el 2003. Para mas informacion, véase el recuadro titulado
«Analisis de los tipos de interés aplicados por las IFM en el nivel
de agregacion de la zona del euro», en el Boletin Mensual de
agosto del 2004.



(en porcentaje; puntos basicos; ponderados”)
Variaciones en puntos
bésicos hasta may 2007 »

2006 2006 2006 2007 2007 2007 | 2006 2007 2007

11 I v I Abr May Oct Ene  Abr

Tipos de interés aplicados por las IFM a los depésitos
Depésitos de los hogares

A plazo hasta un afio 2,56 2,87 3,27 3,51 3,59 3,62 59 29 3

A plazo a mds de dos afios 2,57 2,68 2,84 2,71 2,84 2,83 -1 -8 -1

Disponibles con preaviso hasta tres meses 2,03 226 237 2,38 2,42 242 13 7 0

Disponibles con preaviso a més de tres meses 2,52 2,68 2,86 3,14 320 3,25 51 28 5
Depdsitos a la vista de las sociedades no financieras 1,23 1,36 1,53 1,72 1,75 1,76 31 16 1
Depésitos de las sociedades no financieras

A plazo hasta un ano 2,70 2,98 3,47 3,67 3,74 3,74 55 25 0

A plazo a mds de dos afios 3,23 3,770 4,04 3,61 3,88 3,95 -24 -13 7
Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos
Préstamos a hogares para consumo

Sin fijacién del tipo y periodo inicial de fijacion

inferior o igual a un afno 7,08 7,79 7,60 7,69 7,84 791 35 17 7
Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

Sin fijacion del tipo y periodo inicial de fijacién

inferior o igual a un afio 4,02 431 4,54 4,77 4,82 487 45 22 5

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

y hasta diez afios 4,51 4,63 4,55 4,69 4,72 4,78 19 20 6
Descubiertos en cuenta de las sociedades no financieras 546 569 580 6,06 6,12 6,11 35 21 -1
Préstamos a las sociedades no financieras
hasta un millén de euros

Sin fijacién del tipo y periodo inicial de fijacién

inferior o igual a un afio 4,47 4,74 5,08 529 537 543 52 27 6

Con periodo inicial de fijacién del tipo

de mds de cinco afios 4,40 4,59 4,67 4,83 4,86 4,87 27 22 1
Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millén de euros

Sin fijacion del tipo y periodo inicial de fijacién

inferior o igual a un afio 3,74 4,03 4,50 4,67 4,70 4,69 46 23 -1

Con periodo inicial de fijacién del tipo

de mds de cinco afios 4,26 4,48 4,63 4,86 4,89 5,07 60 35 18
Pro memoria
Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 2,99 3,34 3,68 3,89 3,98 4,07 57 32 9
Rendimiento de la deuda publica a dos afios 3,47 3,62 3,79 3,94 411 426 57 32 15
Rendimiento de la deuda piblica a cinco afios 3,78 3,70 3,83 395 4,15 431 54 29 16
Fuente: BCE.

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

2) Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.

y mayo del 2007, el tipo de interés a tres meses del mercado monetario se incrementd 193 puntos basi-
cos. Al mismo tiempo, los tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos hasta un afio de los
hogares se elevaron 166 puntos basicos. Ademas, los tipos de interés aplicados por las entidades a los
préstamos sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion del tipo inferior o igual a un afio aumen-
taron unos 162 puntos basicos en lo que respecta a los préstamos a las sociedades no financieras y 155
puntos basicos en el caso de los préstamos para adquisicion de vivienda. En cambio, los tipos de interés
aplicados por las IFM a los préstamos a corto plazo a los hogares para consumo solo registraron un alza
de 95 puntos basicos.
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En mayo del 2007, los tipos de interés a largo pla-
zo aplicados por las IFM a los depdsitos de los
hogares practicamente no se modificaron, y los
aplicados a las sociedades no financieras se incre-
mentaron 7 puntos basicos (véanse cuadro 4 y gra-
fico 14), por debajo del aumento de 15 puntos
basicos del rendimiento de la deuda ptblica a dos
afios registrado ese mes. Al mismo tiempo, los ti-
pos de interés a largo plazo aplicados por las IFM
a los préstamos a hogares para adquisicion de vi-
vienda se elevaron 6 puntos basicos, mientras que
los tipos a largo plazo de los préstamos a las socie-
dades no financieras practicamente no registraron
variaciones para los préstamos hasta un millén de
euros, registrando un aumento mas acusado para
los préstamos por importe superior a un millon de
euros (véase grafico 14).

En el caso de los tipos de interés a largo plazo apli-
cados por las [FM, la transmision de las subidas de
los tipos de mercado desde septiembre del 2005 to-
davia presenta un retardo. El rendimiento de la deu-
da publica a dos afios y a cinco aflos de la zona del
euro se elevo 204 y 171 puntos basicos, respectiva-
mente, entre septiembre del 2005 y mayo del 2007.
En ese mismo periodo, los tipos a largo plazo de los
depositos de los hogares se incrementaron solo 80
puntos basicos. En cuanto a los tipos de interés de
los préstamos y créditos, los aplicados por las IFM
a los préstamos a hogares para adquisicion de vi-
vienda con periodo inicial de fijacion del tipo de
mas de cinco afios y hasta diez afios se elevaron
s6lo 78 puntos basicos. En el caso de los préstamos
a las sociedades no financieras con periodo inicial
de fijacion de mas de cinco afios, los tipos aplicados

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

=== Rendimiento de la deuda publica a cinco afios

""" Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millon de euros con periodo inicial
de fijacion del tipo de mas de cinco afios

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

por las IFM se incrementaron de 81 a 119 puntos basicos, en funcion del importe del préstamo. Es probable
que entre los factores determinantes de los todavia reducidos diferenciales bancarios se incluyan la mayor
competencia entre las entidades de crédito, asi como entre éstas y entidades no bancarias, y la relajacion de
los criterios de aprobacion aplicados a los préstamos y lineas de crédito en el segundo trimestre del 2007
(véase el recuadro 1, titulado «Resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de
julio del 2007»). No obstante, en lineas generales, la transmision mas bien lenta a los tipos de interés a
largo plazo aplicados a los préstamos y créditos es acorde con la experiencia historica.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

En la zona del euro y en Estados Unidos, las cotizaciones bursdtiles bajaron de forma significativa entre fi-
nales de junio y comienzos de agosto. La crisis de las hipotecas de alto riesgo del mercado estadounidense
afecto a los mercados de renta variable de ambas dareas economicas. Los principales indices bursdatiles mos-
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(indice: 1 agosto 2006 = 100; datos diarios) (en porcentaje; media movil de cinco dias de los datos diarios)
= Zona del euro == Zona del euro
----- Estados Unidos ceee Estados Unidos
= = = Japon === Japon
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Fuentes; Reuters y Thomson Financial Datastream. Fuente: Bloomberg. . L L,
Notas: Indice Dow Jones EURO STOXX para la zona del euro; Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos, y Nikkei 225 para tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursatiles
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.

traron cierta capacidad de resistencia a las esperadas repercusiones de esta crisis hipotecaria hasta media-
dos de julio pero, a partir de ese momento y hasta principios de agosto, los mercados de renta variable su-
frieron importantes pérdidas. Sin embargo, la rentabilidad esperada de las empresas de la zona del euro
continuo siendo bastante alta, lo que parece estar en consonancia con las favorables perspectivas de activi-
dad economica. La incertidumbre de los mercados de renta variable, medida por la volatilidad implicita,
crecio notablemente en los principales mercados.

Tras subir entre finales de junio y mediados de julio, los indices bursatiles amplios de los principales
mercados bajaron sensiblemente, lo que provocd un fuerte descenso generalizado de los precios de las
acciones en la zona del euro, Estados Unidos y Japon en el periodo analizado (véase grafico 15). Las
cotizaciones de la zona del euro, medidas por el indice Dow Jones EURO STOXX, perdieron en torno
a un 5%, mientras que las de Estados Unidos, medidas por el indice Standard & Poor’s 500, bajaron
alrededor de un 2% entre finales de junio y el 1 de agosto de 2007. Esta evolucion se debid, en gran
medida, a la reciente crisis hipotecaria estadounidense y a la consiguiente pérdida de valor de algunos
bonos de titulizacion hipotecaria, que impulsaron una reevaluacion mas general del riesgo de crédito
también en otros mercados. En particular, los inversores institucionales mostraron una mayor reticencia
a mantener instrumentos de transferencia del riesgo de crédito, como deuda garantizada o seguros de
riesgo de crédito. Las entidades de crédito y las sociedades financieras sujetas a importantes riesgos
derivados de estos activos se vieron afectadas por el descenso de los precios de estos instrumentos. Por
otra parte, las expectativas de beneficios se redujeron probablemente también ante la perspectiva de
menores ingresos por comisiones sobre la emision y colocacion de instrumentos de transferencia del
riesgo de crédito. Como probable reflejo de esta inquietud, las acciones del sector financiero han ido
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cayendo de forma desproporcionada desde mediados de julio en ambas areas econémicas. La incerti-
dumbre de los mercados de renta variable a corto plazo, medida por la volatilidad implicita obtenida de
las opciones sobre acciones, crecio6 en el periodo considerado, a lo largo del cual registr6 varios picos,
como resultado de las noticias sobre las repercusiones de la crisis hipotecaria estadounidense (véase
grafico 16).

En la primera mitad de julio, las cotizaciones bursatiles estadounidenses mostraron una considera-
ble resistencia ante la crisis de las hipotecas de alto riesgo. Tras la publicacion de datos macroeco-
némicos favorables, las cotizaciones subieron mas de un 3%, en comparacion con finales de junio,
y el indice Standard & Poor’s 500 registro maximos historicos. En Estados Unidos, pese a que los
indicadores adelantados podrian apuntar a una moderada desaceleracion a corto plazo del creci-
miento de los beneficios empresariales, segun datos del I/B/E/S, los precios de las acciones seguian
beneficiandose de la esperada elevada rentabilidad empresarial. Sin embargo, desde mediados de
julio estas perspectivas favorables han quedado ensombrecidas por la creciente inquietud de los
inversores respecto a la posible mayor amplitud de las repercusiones de la crisis hipotecaria, que
provocdé un fuerte descenso, de casi un 6%, de los precios de las acciones entre mediados de julio y
los primeros dias de agosto.

Las cotizaciones bursatiles de la zona del euro, medidas por el indice Dow Jones EURO STOXX, mos-
traron una evolucion similar. Sin embargo, la subida que registraron entre finales de junio y mediados
de julio no supero el 1%, y fue seguida de un acusado descenso, de casi el 7%, a consecuencia del cual
el indice bajo cerca de un 5%. Desde finales de junio, el segmento del indice que corresponde a los
servicios financieros ha experimentado una caida desproporcionada, de mas del 9%. Pese a las repercu-
siones de la crisis hipotecaria estadounidense, las cotizaciones bursatiles de la zona del euro siguieron
beneficiandose de las sélidas expectativas de beneficios empresariales. Sin embargo, aunque en fechas
recientes el crecimiento de los beneficios por accion esperado por los analistas mostraba un ligero au-
mento, estas expectativas apuntan al mismo tiempo a una desaceleracion del crecimiento de los benefi-
cios, hacia niveles todavia altos, pero menos pujantes que los observados actualmente. Por ejemplo,
segtn datos del I/B/E/S, en julio los analistas esperaban que el crecimiento en los proximos doce meses
de los beneficios por accion de las sociedades incluidas en el indice Dow Jones EURO STOXX aumen-
tara ligeramente, hasta un 10%. El crecimiento efectivo de los beneficios por accion se mantenia todavia
en un 15% en el mismo mes, habiendo registrado una desaceleracion gradual desde el 20% alcanzado a
finales del 2006. Otro factor que contribuy6 a las elevadas subidas acumuladas de los precios de las
acciones de la zona del euro registradas en meses anteriores fue la intensa actividad del mercado de
fusiones y adquisiciones de la zona (véase recuadro 3). Sin embargo, queda por ver en qué medida las
repercusiones de la reciente crisis sobre las condiciones del crédito podrian reducir la actividad de ese
mercado, y si afectarian, en tltima instancia, a los precios de las acciones de una forma mas sostenida,
considerando las regularidades observadas en el pasado.

La volatilidad de los mercados de renta variable de la zona del euro crecid notablemente. Al mismo
tiempo, los diferenciales de renta fija privada, especialmente en los plazos mas cortos, aumentaron de
forma significativa en la zona del euro en el periodo analizado. En consecuencia, no puede descartarse
que las repercusiones de la crisis hipotecaria estadounidense hayan incrementado también la aversion al
riesgo por parte de los inversores.
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ACTIVIDAD DE FUSIONES Y ADQUISICIONES CORPORATIVAS Y EVOLUCION DE LOS PRECIOS
DE LAS ACCIONES EN LA ZONA DEL EURO

Las fuertes subidas registradas en los ultimos afios en los precios de las acciones de la zona del euro se
han producido en un contexto de intenso dinamismo de la actividad de fusiones y adquisiciones corpora-
tivas. En este recuadro se analizan la naturaleza y los posibles factores determinantes de esta relacion.

El grafico A sugiere que, en general, la evolucion ciclica del volumen de las operaciones de fusion y
adquisicion en las que participan empresas de la zona del euro (como compradoras y/o adquiridas) y la
de los precios de las acciones tienden a presentar una correlacion bastante acusada. Concretamente,
la actual oleada de fusiones y adquisiciones que se ha venido observando en la zona del euro, cuyo
volumen anualizado se aproximaba a los 700 mm de euros a comienzos del 2007, ha coincidido con una
sostenida tendencia al alza de los precios de las acciones. Este volumen de operaciones corporativas
representaba el nivel mas alto alcanzado desde el hoom observado a finales de los noventa y en los
primeros afios del nuevo milenio, que se produjo también en un entorno de pujanza bursatil'. Una dife-
rencia notable entre estas dos oleadas de fusiones y adquisiciones es que, en los afios 1999-2000, gran
parte de estas operaciones se llevaron a cabo mediante el intercambio de acciones entre los propietarios
de la empresa compradora y los de la adquirida (véase grafico A). En la ultima oleada de fusiones de los
afios 2005-2007, las acciones desempefiaron un papel mucho menos importante como medio de pago,
debido probablemente a unas condiciones de financiacion mediante deuda particularmente favorables y
a las cuantiosas tenencias de efectivo de las empresas®. Estas diferencias sugieren que los factores de-
terminantes de la relacion entre los precios de las acciones y las operaciones corporativas podrian haber
ido cambiando a lo largo del tiempo, y que los precios de las acciones desempefiaron un papel mas
importante en la actividad de adquisiciones corporativas en el periodo anterior.

La literatura académica sefiala varios factores (potencialmente relacionados) que podrian explicar la co-
nexion positiva observada entre los precios de las acciones y la actividad de adquisiciones corporativas. En
primer lugar, las fusiones tienden a coincidir en torno a perturbaciones economicas y tecnoldgicas impor-
tantes que favorecen la consecucion de sinergias para empresas que se integran y, por tanto, los anuncios de
fusion originan inmediatamente efectos positivos sobre los precios de las acciones’. En segundo lugar, otra
explicacion relacionada, en cierta medida, con la anterior consiste en que la correlacion positiva entre la
actividad de fusiones y adquisiciones y los precios de las acciones podria reflejar un exceso de optimismo
de los inversores, estimulado por el auge de las operaciones corporativas. En este contexto, a corto plazo,
los precios de las acciones reaccionarian de forma positiva a los anuncios de fusiones. Sin embargo, el au-
mento de los precios de las acciones de las empresas compradoras podria invertirse en el largo plazo, una
vez que los inversores se dieran claramente cuenta de su exceso de optimismo respecto a las supuestas si-
nergias®. En tercer lugar, el hecho de que la actividad de fusiones y adquisiciones tiende a ser intensa cuan-
do los precios de las acciones son altos en términos historicos podria indicar que los gestores se inclinan mas
por realizar estas operaciones corporativas cuando perciben que sus acciones estan sobrevaloradas®.

1 El hecho de que las operaciones de fusion y adquisicion parecen mostrar cierto retraso con respecto a la evolucion de los precios de las ac-
ciones puede ser reflejo del tiempo necesario para completar las operaciones después de su anuncio.

2 Véase también el recuadro 4, titulado «Tendencias recientes en las fusiones y adquisiciones en la zona del eurox, en el Boletin Mensual de julio de 2006.

3 Véase, por ejemplo, Jovanovic B. y P. L. Rousseau (2001), «Mergers and technological change: 1885-1998y, Working Paper n.° 0116, Vanderbilt University.

4 Véase Rosen R. J. (2006), «Merger momentum and investor sentiment: The stock market reaction to merger announcements», Journal of
Business 79 (n.° 2), pp. 987-1017.

5 Véanse, por ejemplo, Rhodes-Kropf M., D. T. Robinson y S. Vishanathan (2005), «Valuation waves and merger activity: The empirical
evidencew, Journal of Financial Economics 77, pp. 561-603; y Shleifer A. y R. W. Vishny (2003), «Stock market driven acquisitions»,
Journal of Financial Economics 70, pp. 295-311.
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Fuentes: Thomson Financial Datastream y Bureau van Dijk (Zephyr).
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Fuentes: Thomson Financial Datastream y célculos del BCE.

Nota: Los excesos de rendimiento se definen como la diferencia entre
las tasas de variacion de los precios de las acciones de las empresas
compradoras de la zona del euro, en un intervalo de tres dias en torno
al anuncio de las operaciones de fusion y adquisicion, y las tasas de
variacion que normalmente cabria esperar dados los cambios de pre-
cios observados en el mercado (véase nota 6 de este recuadro). Estos
excesos de rendimiento se calculan como promedio para todos los
anuncios de fusiones y adquisiciones realizados cada afio. S6lo se han
incluido las operaciones cuyo volumen era superior al 10% del valor
de mercado de la empresa compradora.

BCE

A fin de comprender mejor los factores determinantes de la relacion entre los precios de las acciones
y las operaciones de fusion y adquisicion en la zona del euro en el pasado reciente, se realizé un es-
tudio de las reacciones de los mercados de renta variable ante los anuncios de fusiones. Con este
objetivo, se calcularon los excesos de rendimiento de las acciones de las empresas compradoras en
respuesta a un anuncio de fusion, considerando una ventana de tres dias comprendidos entre un dia
antes y dos dias después del anuncio®. El grafico B muestra que el exceso de rendimiento promedio
anual de las empresas compradoras ha variado a lo largo del tiempo, siendo particularmente alto en
el periodo previo al boom bursatil de finales de los noventa, asi como en el 2005. En general, estos
patrones medios de respuesta sugieren efectivamente que las empresas que realizan adquisiciones
durante una oleada de fusiones tienden a experimentar una reaccién positiva inicial en el precio de
sus acciones ante el anuncio de la operacion. A su vez, esto corrobora, en cierta medida, los mencio-
nados factores determinantes: concretamente, la anticipacion de sinergias futuras y el exceso de op-
timismo por parte de los inversores.

En conjunto, estos resultados pueden indicar que las fusiones y adquisiciones son impulsadas, al
menos en parte, por el optimismo de los inversores durante épocas de bonanza bursatil. En este con-
texto, la observacion de que, en los siete primeros meses del 2007, las operaciones anunciadas de
fusion y adquisicion entre empresas de la zona del euro, como compradoras y/o adquiridas, se cifra-
ron en unos 180 mm de euros (ademas de las operaciones por un importe aproximado de 265 mm de
euros completadas entre finales del 2006 y julio del 2007) sugiere que la actividad de adquisiciones
corporativas ha seguido a buen ritmo en la zona del euro y que ha ejercido presiones al alza sobre los
precios de las acciones.

6 Para obtener una relacion entre los precios de las acciones de cada empresa y los de la cartera del mercado, se realiza una regresion de los
rendimientos diarios de la accion de cada empresa sobre los rendimientos del indice sectorial correspondiente del Dow Jones EURO
STOXX, utilizando como periodo de estimacion el afio inmediatamente anterior a la ventana considerada en torno al anuncio de la fusion.
Los excesos de rendimiento en la ventana del anuncio se calculan entonces, restando a los rendimientos observados de las acciones, los
rendimientos normales derivados a partir de la estimacion del modelo de mercado.

7 Los resultados de los afios 2006 y 2007 no estan actualmente disponibles.
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3 PRECIOS Y COSTES

Se estima que la inflacion medida por el IAPC ha descendido al 1,8% en julio del 2007, desde el 1,9%
registrado el mes anterior. Solo se dispone de informacion mas detallada sobre el IAPC hasta junio, pero
estos datos apuntan a movimientos compensatorios de los principales componentes del indice en el se-
gundo trimestre del 2007, con un ligero aumento de la tasa de variacion interanual de los precios de los
servicios, practicamente compensado por la moderacion de la tasa de variacion interanual de los precios
de la energia. La informacion disponible sobre los precios industriales y los datos de las encuestas siguen
seiialando presiones sobre los precios procedentes de los costes de los bienes intermedios y de la mayor
capacidad de fijacion de precios de las empresas en las manufacturas y, especialmente, en los servicios.
Aparte de las circunstancias transitorias que han afectado a los datos de costes laborales en los ultimos
meses, la informacion disponible sugiere que los salarios se han mantenido en una senda moderada en
el primer semestre del 2007, hasta mayo. De cara al futuro, persisten los riesgos alcistas, relacionados,
fundamentalmente, con factores internos. En particular, la aparicion de restricciones de la capacidad
productiva, dado el intenso aprovechamiento de los recursos y el fuerte crecimiento del empleo, podria
originar una evolucion mas dinamica de lo previsto de los salarios y los costes. Ademas la capacidad de
fijacion de precios en segmentos del mercado con un bajo nivel de competencia podria elevar los marge-
nes en este contexto. También existen riesgos relacionados con nuevas subidas de los precios del petro-
leo. Finalmente, otros motivos de preocupacion son unos eventuales incrementos adicionales de los pre-
cios administrados y de los impuestos indirectos superiores a los previstos hasta el momento, y una
posible orientacion prociclica de la politica fiscal en algunos paises.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

AVANCE DE JULIO DEL 2007

Segtin el avance de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC se situd en el 1,8% en julio del 2007,
desde el 1,9% registrado en junio (véase cuadro 5). Aunque no se dispone todavia del detalle del IAPC
de julio (que se publicara el 16 de agosto), los datos nacionales disponibles sugieren que el componen-
te energético y, en particular, un efecto de base derivado de los fuertes aumentos observados un afio
antes, contribuy6 de forma significativa al descenso estimado de la inflacion en julio.

INFLACION MEDIDA POR EL IAPC HASTA JUNIO DEL 2007
La inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro se situ6 en el 1,9% en junio del 2007, por
cuarto mes consecutivo. A excepcion de los precios de la energia, la tasa de variacion interanual de todos

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)
2005 2006 2007 2007 2007 2007 2007 2007

Feb Mar Abr May Jun Jul
IAPC y sus componentes
indice general 2,2 2,2 1.8 1.9 1.9 1,9 1,9 1,8
Energia 10,1 7,7 0,8 1,8 0,4 0,3 0,9
Alimentos no elaborados 0,8 2,8 2,8 2,9 3,9 3,1 3,0
Alimentos elaborados 2,0 2,1 2,1 1,9 1,9 1,9 2,0
Bienes industriales no energéticos 0,3 0,6 1,1 1,2 1,1 1,0 1,0
Servicios 23 2,0 2,4 2,4 2,5 2,6 2,6
Otros indicadores de precios
Precios industriales 4,1 5,1 2,9 2,8 2.4 2.4 X .
Precios del petroleo (euros/barril) 44.6 52,9 449 473 50,2 50,3 52,6 55,2
Precios de las materias primas no energéticas 9,4 24,8 13,9 17,6 15,3 11,9 14,2 7,8

Fuentes: Eurostat, HWWTI y célculos del BCE basados en Thomson Financial Datastream.
1) La inflacion medida por el IAPC de julio del 2007 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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los componentes permanecio, en general, estable
en junio (véase grafico 17). En consecuencia, la
tasa de variacion interanual del IAPC, excluidos

los alimentos no elaborados y la energia, se mantu- (tasas de variacion interanual; datos mensuales)
vo en el 1,9%, el mismo nivel que viene registran- = IAPC general (escala izquierda)

----- Alimentos no elaborados (escala derecha)
do desde febrero del 2007. = = = Energia (escala derecha)

Por lo que se refiere a los componentes mas volati-
les del IAPC, la tasa de variacion interanual de los
precios de la energia aument6 en junio, como re-
sultado, principalmente, de las nuevas subidas de
los precios del petroleo registradas durante el mis-
mo periodo. Por su parte, en los ultimos meses la
tasa de variacion interanual del componente ener-
gético del IAPC ha sido relativamente moderada,

4rmi istor i i i -1 [ -6
en términos historicos, debido, en mertg me<.11da, a e aver T aoer " 200s 2006 2007
los efectos de base favorables que han influido en . -

. = JAPC general, excluidos energia y alimentos no elaborados
este componente en el primer semestre del 2007. A ---.- Alimentos elaborados
diferencia de los precios de la energia, la tasa de - - - Bienes industriales no energticos

5 —— Servicios

variacion interanual de los precios de los alimentos s s

no elaborados ha descendido ligeramente en junio,
como reflejo, entre otros factores, de un efecto de 4
base favorable. Como promedio, en el primer se- [
mestre del 2007, la tasa de variacion intermensual
anualizada de los precios desestacionalizados de 2
los alimentos no elaborados se situo6 en el 1,7%.

Las tasas de variacion interanual de los compo- 0
nentes menos volatiles del IAPC no experimenta-
ron cambios significativos en junio. A mas largo L e I B B e e B s g
X L 2002 2003 2004 ~ 2005 = 2006 2007
plazo, mientras que las tasas de variacion in-
teranual de los precios de los alimentos elabora-
dos y de los bienes industriales no energéticos se
han venido manteniendo practicamente estables
desde comienzos del 2007, los precios de los servicios se han ido elevando gradualmente desde finales
del 2006. Uno de los factores determinantes de este aumento es la mayor capacidad de las empresas,
especialmente en el sector servicios, de trasladar el incremento de los costes de los bienes intermedios
a sus clientes, tal y como sugieren también los datos de las encuestas. La reducida aceleracion de los
precios de los servicios observada en junio se produjo de forma generaliza en todos los componentes.
Sin embargo, no puede concluirse en estos momentos que la evolucion reciente representa una estabili-
zacion de esta tendencia al alza subyacente. En efecto, aunque no es probable que el impacto de la ele-
vacion del IVA aleman siga afectando de forma significativa a la evolucion de este componente, pueden
crecer las presiones sobre los precios en el contexto de una vigorosa actividad econdmica.

Fuente: Eurostat.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

En mayo, la tasa de variacion interanual del indice general de precios industriales, excluida la construc-
cion, se mantuvo en el 2,4%, sin cambios con respecto al mes anterior, mientras que la inflacion en los
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Grafico 18 Desagregacion de los precios Grafico 19 Encuestas sobre precios de los bienes

industriales intermedios y precios de produccion

(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (indices de difusion; datos mensuales)

= Industria, excluida construccion (escala izquierda)
«++e+  Bienes intermedios (escala izquierda) —
= = = Bienes de equipo (escala izquierda) covee
Bienes de consumo (escala izquierda) 0oo
---------- Energia (escala derecha)

Sector manufacturero; precios de los bienes intermedios
Sector manufacturero; precios cobrados

Sector servicios; precios de los bienes intermedios
Sector servicios; precios cobrados

7 30 80 80
€ 75 75
’ 70 H \ 70
Y "
4 \ y
65 A v'\vl 65
: LU
60 |- 7] ,':y"‘ o 4| 60
2 o | a2 X\ WY [ g “._ +
2 o / o N IS ¢ Rk 5
1 2= A\ B ISP ARSI SN M
9 i /] U o ¥ ; T . }7'/ V
: s N AR °
5 } ’.“P\ £
-1 -10 45 / V 45
-2 —-15 40

[ —r—r—r—r—r—r——r—r—r——r—r—r——r—r—r——r—r 40
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: NTC Economics.

Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los
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de los mismos.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

precios industriales, excluidas la energia y la construccion, disminuyo hasta el 3,2%, desde el 3,4% del
mes precedente (véase grafico 18). Para el mes de junio, los datos nacionales disponibles sugieren que
la tasa de variacion interanual de los precios industriales de la zona del euro, excluida la construccion,
tanto del indice general como del indice excluida la energia, descendid ligeramente. Pese a la leve re-
duccion de la tasa de variacion interanual de los precios industriales observada en los Gltimos meses, la
evolucion de los principales componentes de estos precios sugiere que siguen estando sometidos a ele-
vadas presiones latentes.

Los ultimos datos sobre fijacion de precios procedentes de las encuestas apuntan a la persistencia de
presiones al alza sobre los precios industriales (véase grafico 19). En opinion de los participantes en la
encuesta de NTC Economics a los directores de compras, la escasez de oferta, combinada con las subi-
das de los precios del petroleo, contribuy6 a que la tasa de inflacion en los precios de los bienes inter-
medios del sector manufacturero alcanzara en julio del 2007 el nivel mas alto registrado en nueve me-
ses. Aunque el indicador de precios de produccion del sector manufacturero ha bajado con respecto a
los maximos observados a principios de afio, se mantiene también en un nivel relativamente elevado. La
informacion disponible sobre el sector servicios sugiere que las crecientes presiones salariales y el alza
de los precios de los combustibles han elevado los costes de los bienes intermedios, mientras que la
mayor capacidad de fijacion de precios ha ejercido también una presion sostenida sobre los precios
cobrados en este sector.
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Cuadro 6 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2005 2006 2006 2006 2006 2006 2007

1 1 1 v 1

Salarios negociados 2,1 2,3 2,2 2,4 2,1 2,5 2,0

Costes laborales totales por hora 2,4 2,4 2,4 2,6 2,4 2,2 2,2

Remuneracion por asalariado 1,8 2,2 2,2 2,5 2,3 1,8 2,5

Pro memoria:

Productividad del trabajo 0,8 1,4 1,3 1,4 1,2 1,8 1,7

Costes laborales unitarios 1,0 0,8 0,9 1,1 1,1 0,0 0,8
Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES Grafico 20 Indicadores de costes laborales

Los ultimos datos relativos a los indicadores de
costes laborales se han visto afectados por varios
factores de carécter transitorio. Tras descontar es- e ek
tos efectos temporales observados en algunos pai- +=+«+ Salarios negociados

. . . .. = = = Costes laborales por hora
ses, la informacion que proporcionan estos indica-
dores sigue apuntando a que las presiones salariales
se mantienen, en promedio, en niveles moderados
en la zona del euro.

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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Los datos de salarios negociados y de costes labo- 30

rales por hora de la zona del euro sefialan un mo-
derado crecimiento interanual de los costes labo- 2
rales en el primer trimestre del 2007, en
comparacion con el crecimiento medio registrado 2.9
en el 2006 (véase cuadro 6). La informacion dis-
ponible sugiere que la tasa de crecimiento de los 1.5 15
salarios negociados se ha elevado al principio del
segundo trimestre, como resultado de unos pagos 1.0
extraordinarios realizados en Alemania.

| 1,0
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Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.

La tasa de crecimiento interanual de la remunera-
cion por asalariado de la zona del euro aument6 un
2,5% en el primer trimestre del 2007, desde el 1,8% observado en el trimestre precedente (véase grafico 20).
Se trat6 de un repunte anticipado, ya que se debid a la normalizacion del crecimiento de las remunera-
ciones del sector publico italiano, tras el descenso registrado en el trimestre anterior. La tasa de creci-
miento interanual de los costes laborales unitarios se situd en el 0,8% en el primer trimestre del 2007,
tras mantenerse estable en el ultimo trimestre del 2006, debido a las circunstancias transitorias observa-
das en el sector publico italiano. El crecimiento mas acusado de los costes laborales unitarios fue resul-
tado de la estabilidad del crecimiento de la productividad del trabajo y del mayor crecimiento de la re-
muneracion por asalariado. Aparte de la volatilidad observada recientemente, estos datos no muestran
un aumento significativo de los costes laborales a principios del 2007.

Por sectores, los datos de remuneracion por asalariado apuntan a una ligera aceleracion en los principales
sectores en el primer trimestre del 2007 (véase grafico 21). Sin embargo, ademas de la evolucion de los
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(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: RPA = remuneracion por asalariado; ICL = indice de costes laborales.

servicios no de mercado (que se vieron notablemente afectados por los mencionados factores transitorios
observados en Italia), la tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado registré unos au-
mentos relativamente mas elevados en la construccion y los servicios de mercado, en los que el crecimiento
de la productividad del trabajo se intensificd también en el primer trimestre del 2007. Por el contrario, por
sectores, la tasa de crecimiento interanual de los costes laborales por hora apenas experimentd cambios en
la industria y los servicios de mercado, mientras que se modero ligeramente en la construccion.

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

De cara al futuro, a corto plazo las tasas de inflacion interanual seguiran estando determinadas, en
gran medida, por la evolucion de los precios de la energia, teniendo en cuenta los importantes efectos
de base derivados de la volatilidad mostrada por los precios energéticos el aio pasado. De acuerdo
con los precios actuales del petroleo y con los futuros sobre los precios de esta materia prima, las tasas
de inflacion interanual deberian mantenerse en torno a los niveles actuales en los proximos meses,
antes de elevarse de forma significativa hacia finales de afio, debido, en gran parte, a estos efectos de
base.

A mas largo plazo, siguen existiendo riesgos alcistas, relacionados fundamentalmente, con factores inter-
nos. En particular, la aparicion de restricciones de la capacidad productiva, dado el intenso aprovechamien-
to de los recursos y el fuerte crecimiento del empleo, podria originar una evolucién mas dinamica de lo
previsto de los salarios y los costes. Ademas la capacidad de fijacion de precios en segmentos del mercado
con un bajo nivel de competencia podria elevar los margenes en este contexto. Por tltimo, cabe sefialar los
riesgos relacionados con eventuales aumentos adicionales de los precios administrados y de los impuestos
indirectos superiores a los previstos hasta el momento, y una posible orientacion prociclica de la politica
fiscal en algunos paises. En el entorno exterior, los riesgos se derivan, basicamente, de la posibilidad de
nuevas subidas de los precios del petréleo. Los resultados de la tltima encuesta a los expertos en prevision
economica, realizada por el BCE en julio del 2007, proporcionan datos similares sobre las expectativas de
inflacion y la valoracion de los riesgos correspondientes (véase recuadro 4).
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Recuadro 4

RESULTADOS DE LA ENCUESTA DEL BCE A EXPERTOS EN PREVISION ECONOMICA CORRESPONDIENTES
AL TERCER TRIMESTRE DEL 2007

Este recuadro presenta los resultados correspondientes al tercer trimestre del 2007 de la encuesta a
expertos en prevision econdmica (EPE) realizada por el BCE entre el 16 y el 18 de julio de 2007. En
esta encuesta se recogen las expectativas de los 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. Dada la diversidad de los encuestados, los resultados agregados de la EPE pueden
reflejar un conjunto relativamente heterogéneo de opiniones y supuestos subjetivos.

Expectativas de inflacion para los aiios 2007, 2008 y 2009

Los participantes en la EPE elevaron, en promedio, sus expectativas de inflacion para el 2007 y 2008,
hasta el 2%, desde el 1,9% de la EPE anterior (véase cuadro)'. Estas revisiones al alza para el hori-
zonte temporal de las predicciones reflejan, en gran medida, la prevision de nuevas subidas de los
precios del petroleo y la perspectiva de un crecimiento econdmico mas vigoroso, que llevarian a una
mayor utilizacion de la capacidad productiva. Algunos encuestados sefialan también un aumento de
los precios administrados mayor de lo previsto y nuevas presiones inflacionistas generadas por los
precios de los bienes de consumo no energéticos. Las expectativas de inflacion de la EPE para el
2007 y 2008 estan en linea con las proyecciones macroeconomicas de junio del 2007 de los expertos
del Eurosistema y con las previsiones de julio del 2007 de Consensus Economics y del Barometro de
la Zona del Euro. Para el 2009, los participantes en la EPE mantienen las expectativas de inflacion

1 Puede obtenerse informacion adicional en la direccion del BCE en Internet www.ecb.int/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html.

Resultados de la EPE, de las proyecciones macroecondmicas 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 2007  Junio 2008 2008 Junio 2009 2009 A largo plazo?
EPE II1 2007 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

EPE anterior (11 2007) 1,9 - 1,9 - - 1,9
Proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema  1,8-2,2 - 1,4-2,6 - - -
Consensus Economics (julio 2007) 2,0 - 2,0 - 2,0 1.9
Barémetro de la Zona del Euro (julio 2007) 2,0 - 2,0 - 2,0 1,9
Crecimiento del PIB real 2007 12008 2008 12009 2009 A largo plazo?
EPE 111 2007 2,7 2,4 2,3 2,2 2,2 2,2

EPE anterior (I1 2007) 2,5 - 2,3 o o 2.1
Proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema ~ 2,3-2,9 - 1,8-2,8 - - -
Consensus Economics (julio 2007) 2,7 - 2,3 - 2,0 1,9
Barémetro de la Zona del Euro (julio 2007) 2,7 - 2,3 - 2,1 2,1

Tasa de desempleo” 2007 Mayo 2008 2008 Mayo 2009 2009 A largo plazo?
EPE 111 2007 7,0 6.8 6.7 6,6 6,6 6,4

EPE anterior (II 2007) 7,2 - 6,9 - - 6,7
Consensus Economics (julio 2007) 7,1 - 6,8 o - -
Barémetro de la Zona del Euro (julio 2007) 7,1 - 6,8 - 6,7 6,5

BCE

1) En porcentaje de la poblacion activa.

2) Las expectativas a largo plazo se refieren al 2012 en la EPE, al 2011en el Barémetro de la Zona del Euro y al periodo 2013-2017 en Consen-
sus Economics. Las previsiones de Consensus Economics para el periodo 2013-2017 y para el afio 2009 se publicaron en la edicion de abril del
2007 de esa encuesta.
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(probabilidad en porcentaje) (tasas medias de variacion interanual; puntos porcentuales)

=== EPE [ 2007

. EPE 11 2007 = Estimacion media (escala izquierda)
== EPENNl2007 ... Desviacion tipica” (escala derecha)
60 60 2,00 0,40
1,95
50 50 1,90 0,35
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40 40 1,75 .
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30 30 1,65 [ 1% ot °f e -
1,60 s o 0,20
20 20 1,55 T
1,50 ] 0,15
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10 LU 1,40 o0
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0r=——  Hill= HBNE BWES BUS . | T L A 9
05-09 10-14 1519 2024 2529 3,034 2001 ~ 2002 2003 " 2004 " 2005 2006 2007
Fuente: BCE. Fuente: BCE.
1) Corresponde a la agregacion de cada distribucion de probabilidad 1) Desviacion tipica de las estimaciones formuladas por cada uno de los
individual asignada por los expertos en prevision economica. encuestados.

en el 2%, en linea con las predicciones de julio del 2007 del Barometro de la Zona del Euro y con las
previsiones de abril del 2007 de Consensus Economics.

El cuestionario de la EPE solicita también que se asigne una distribucion de probabilidad a su pre-
diccion. Esta distribucion facilita informacion sobre la probabilidad de que los resultados futuros se
sitiien dentro de un intervalo especifico. La distribucion de probabilidad resultante de la agregacion
de las respuestas ayuda a valorar como calibran, en promedio, los encuestados el riesgo de que el
resultado futuro se situe por encima o por debajo del intervalo mas probable. En linea con la revision
al alza de la estimacion para el 2007, la distribucion de probabilidad relativa a la inflacion esperada
este afio se ha desplazado hacia cifras mas altas, en comparacion con la EPE del segundo trimestre
del 2007 (véase grafico A). También se han producido algunos cambios en la correspondiente distri-
bucidn de probabilidad prevista para el 2008, afio para el que la mayoria de las respuestas han pasado
del intervalo 1,5%-1,9% al intervalo 2%-2,4%.

Los encuestados consideran que estas expectativas de inflacion estan sujetas a riesgos alcistas, espe-
cialmente en relacion con un futuro repunte inesperado de los precios del petroleo, el fuerte creci-
miento econdmico y las presiones salariales generadas por la situacion mas favorable de los merca-
dos de trabajo. Al mismo tiempo, varios encuestados indican que la apreciacion del euro y el actual
crecimiento de la productividad podrian contener, en alguna medida, las presiones inflacionistas.

Indicadores de expectativas de inflacion a largo plazo

En la Gltima encuesta EPE, las expectativas de inflacion a mas largo plazo (a cinco afios vista) se han
revisado al alza, desde el 1,9% al 2%, si se redondea a un decimal. Sin embargo, esta revision es muy
reducida si se redondea a dos decimales (desde el 1,92% al 1,95%). Estas expectativas se sitian lige-
ramente por encima de las previsiones mas recientes del Barometro de la Zona del Euro para el 2011
y de las estimaciones publicadas en abril del 2007 por Consensus Economics para un periodo de seis
a diez afos vista, que se situaban en el 1,9%. La disminucion de la desviacion tipica en la EPE indi-
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ca una mayor convergencia de las expectativas
de los encuestados respecto a la tasa de inflacion
a mas largo plazo (véase grafico B).

La distribucion de probabilidad media para las
expectativas de inflacion a mas largo plazo se
desplazé hacia tasas de inflacion ligeramente
mas altas, en comparacion con la encuesta ante-
rior. En particular, la probabilidad de que la in-
flacion se sitie en un nivel igual o superior al 2%
se elevo al 47%, frente al 46% de la encuesta
precedente. Estos resultados pueden compararse
también con la tasa de inflacion implicita, que es
un indicador de las expectativas de inflacion a
largo plazo de los participantes en el mercado
calculado como el diferencial de rendimientos
entre los bonos nominales y los bonos indiciados
con la inflacion®. El aumento de la probabilidad
de que la inflacién a mas largo plazo se sitiie en

(tasas medias de variacion interanual; probabilidad en porcentaje)

Consensus Economics (para 2013-2017; escala izq.)
EPE (para 2012; escala izquierda)
Barémetro de la Zona del Euro (para 2011; escala izq.)
— Tasa de inflacion implicita a cinco afios,
dentro de cinco afios (escala izquierda)
- Probabilidad de que la inflacion a largo plazo sea
igual o superior al 2% (escala derecha)

e s 0

2,7
2,5
23
2,1
1,9
1,7 |

B

_ — 132
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuentes: Consensus Economics, Barometro de la Zona del Euro, BCE,
Reuters y calculos del BCE.

Nota: Tasa de inflacion implicita a diez afios obtenida de bonos con
vencimiento en el 2012, hasta marzo del 2005, y de bonos con venci-
miento en el 2015, después de marzo del 2005.

un nivel igual o superior al 2% esta en linea con

la evolucion de la tasa de inflacion implicita a

cinco afios, dentro de cinco afios, que se elevo desde el 2,1% de mayo del 2007 al 2,3% de julio
(véase grafico C). No obstante, las tasas de inflacion implicitas no deberian interpretarse como me-
didas directas de las expectativas de inflacion, ya que pueden incorporar también varias primas de
riesgo (como la prima por incertidumbre respecto a la inflacion y la prima de liquidez).

Expectativas de crecimiento del PIB real

En relacion con la encuesta precedente, para el 2007 los participantes en la EPE han revisado al alza,
en 0,2 puntos porcentuales, sus expectativas de crecimiento del PIB real, que sittian ahora en el 2,7%.
Esta revision al alza refleja, fundamentalmente, las mayores expectativas de crecimiento de la de-
manda interna (especialmente del consumo privado y, en alguna medida, de la inversion) ante la si-
tuacion mas favorable de los mercados de trabajo y el continuo crecimiento de la demanda exterior.
Las expectativas de crecimiento del PIB para el 2008 se mantienen sin cambios en el 2,3%. Para
ambos afios, los encuestados consideran que existen riesgos ligeramente bajistas, relacionados sobre
todo con la evolucion de los precios del petroleo, la fortaleza del euro, los tipos de interés mas altos
y los desequilibrios mundiales. En general, las expectativas de crecimiento de la EPE para el 2007 y
2008 son similares a las proyecciones macroecondmicas de junio del 2007 de los expertos del Euro-
sistema y se mantienen en linea con los ultimos resultados del Barometro de la Zona del Euro y de
Consensus Economics. Para el 2009, la EPE situa el crecimiento del PIB real en el 2,2%, ligeramen-
te por encima de las previsiones de julio del 2007 del Barometro de la Zona del Euro y de las predic-
ciones de abril del 2007 de Consensus Economics.

Las expectativas de crecimiento a mas largo plazo (por ejemplo, para el 2012) se han revisado al alza
en 0,1 puntos porcentuales y se sitian ahora en el 2,2%. En opinion de los participantes, las perspec-

2 Véase también el articulo titulado «Indicadores de expectativas de inflacion de la zona del euro», en el Boletin Mensual de julio del 2006.
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tivas de crecimiento a mas largo plazo dependen, principalmente, de las reformas estructurales de los
mercados de trabajo y de los sistemas de seguridad social, de los flujos migratorios y del aumento de
la productividad.

Expectativas de desempleo en la zona del euro

Las expectativas referidas a la tasa de desempleo para el 2007 y 2008 se han revisado a la baja en 0,2
puntos porcentuales, hasta el 7% y el 6,7%, respectivamente. Al igual que en la encuesta anterior, los
participantes sefialan el crecimiento econdomico y la mejora de la situacion en los mercados de traba-
jo como principales factores determinantes de la reduccion de la tasa de paro. Las expectativas de la
EPE referidas a la tasa de desempleo para el 2007 y 2008 son inferiores a las ultimas previsiones
publicadas por Consensus Economics y el Barometro de la Zona del Euro. Para el 2009, los encues-
tados esperan que la tasa de desempleo vuelva a descender, hasta el 6,6%, es decir, 0,1 puntos por-
centuales menos que la prevision de julio del Barémetro de la Zona del Euro Las expectativas a mas
largo plazo se han revisado también a la baja, en 0,3 puntos porcentuales, hasta el 6,4% para el 2012.
Se considera que existen riesgos alcistas para estas previsiones en todos los horizontes temporales.
Los encuestados siguen indicando que el descenso de la tasa de paro en un horizonte temporal mas
dilatado depende, en gran medida, de que se realicen reformas adicionales y mas profundas de los
mercados de trabajo.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

Los ultimos datos publicados confirman que las perspectivas de la zona del euro son positivas. El vigoroso
crecimiento de los beneficios, las favorables condiciones de financiacion y la necesidad de aumentar la
capacidad productiva para hacer frente a las mayores tasas de utilizacion estan respaldando la inversion.
El mercado de trabajo muestra una mejora sostenida y deberia estimular el crecimiento del consumo pri-
vado. La situacion del mercado exterior ofrece un entorno propicio para el crecimiento de las exportacio-
nes de la zona del euro. Asi pues, en general, se mantienen las condiciones para que contintie la expansion
economica en la zona del euro. Los riesgos permanecen practicamente equilibrados en el corto plazo y se
inclinan a la baja en un horizonte de medio a largo plazo. Estos riesgos tienen su origen, principalmente,
en factores externos, en particular en la posibilidad de que se produzcan cambios subitos en el clima de
los mercados financieros internacionales que den lugar a una revalorizacion de los riesgos, en nuevos
incrementos de los precios del petroleo, en la preocupacion por las posibles alteraciones derivadas de los
desequilibrios mundiales y en el temor a una intensificacion de las presiones proteccionistas.

4.1 PRODUCTO Y DEMANDA

PIB REAL Y COMPONENTES DEL GASTO

La segunda estimacion elaborada por Eurostat indica que el PIB real de la zona del euro crecid a una tasa del
0,7% en el primer trimestre del 2007, tras registrar un crecimiento del 0,9% en el trimestre anterior. En com-
paracion con la primera estimacion, el crecimiento del PIB real se ha revisado al alza en 0,1 puntos porcen-
tuales, como consecuencia de una revision al alza de la estimacion del crecimiento del consumo privado (de
—0,1% a 0%) y de una revision al alza de la contribucion de la demanda exterior neta que, no obstante, ha
seguido siendo negativa (véase grafico 22). La evolucion del consumo privado en el primer trimestre del 2007
reflejo, principalmente, el impacto negativo de la subida del IVA en Alemania en enero de ese afio. La revi-
sion al alza de la contribucion de la demanda exterior neta tiene basicamente su explicacion en una revision
al alza de la tasa de crecimiento de las exportaciones (del 0,3% al 0,8%). Ello refleja otras revisiones de los
datos sobre comercio exterior correspondientes al cuarto trimestre del 2006, debido a discrepancias estadisti-
cas en los datos sobre las exportaciones de Alemania en el segundo semestre del 2006.

Las cuentas de los sectores institucionales de la zona del euro indican que el crecimiento interanual de la
renta disponible en el primer trimestre del 2007 fue, por primera vez, mayor que el crecimiento del consumo.
Ello se debe a una recuperacion de la remuneracion y a un menor crecimiento de los pagos de impuestos.
Como resultado, la tasa de ahorro se elevo hasta el 14,1%, desde el 13,9% registrado en el trimestre anterior.

La desagregacion de la formacion bruta de capital fijo correspondiente al primer trimestre, que se hizo
publica con la segunda estimacion de Eurostat, indica que la mayoria de los componentes de la inversion
crecieron a tasas muy superiores a las registradas en los dos trimestres anteriores. La inversion en la cons-
truccion (aproximadamente la mitad de la formacion bruta de capital fijo agregada) crecid a una tasa inter-
trimestral del 2,5%, observandose un vigoroso crecimiento en la inversion en vivienda, que aumentd por
segundo trimestre consecutivo. La inversion excluida construccion se increment6 un 2,2%, como conse-
cuencia de los notables aumentos observados en los componentes de maquinaria y equipo de transporte.

La dinamica de la inversion en la mayoria de las economias desarrolladas presenta, normalmente, un com-
portamiento prociclico, mostrando un crecimiento superior al de la actividad econdmica general al princi-
pio de una recuperacion y una mayor caida en la fase de desaceleracion. La evolucion de la inversion en la
zona del euro desde mediados del 2005 no parece desviarse significativamente de los comportamientos
observados en la anterior recuperacion, que se inici6 a mediados de 1998. Las perspectivas de inversion
siguen siendo muy alentadoras, en vista de las favorables condiciones de financiacion y de la necesidad de
aumentar la capacidad productiva para hacer frente a las mayores tasas de utilizacion. La aceleracion de la
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(tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales en (tasa de crecimiento y contribuciones en puntos porcentuales; datos
puntos porcentuales; datos desestacionalizados) mensuales desestacionalizados)

mmmm Bienes de equipo
=== Demanda interna (excl. existencias) wmnn - Bienes de consumo
wamn Variacion de existencias Bienes intermedios
====  Demanda exterior neta wmmm  Energia
Total, excl. construccion (%)

ceeee  Crecimiento total del PIB (%)

'
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Los datos mostrados se calculan como medias moviles de tres meses
centradas, frente a la media correspondiente a los tres meses anteriores.

actividad economica desde mediados del 2005 se ha traducido en un significativo incremento de la utiliza-
cion de la capacidad productiva en el sector manufacturero de la zona del euro, que se sittia actualmente en
niveles similares al maximo alcanzado durante el anterior ciclo econémico.

De conformidad con las cuentas de los sectores institucionales de la zona del euro, la tasa de crecimien-
to interanual de la renta empresarial bruta de las sociedades no financieras se redujo en el primer trimes-
tre del 2007, como consecuencia de una desaceleracion del excedente bruto de explotacion. La contri-
bucion de las otras rentas de la propiedad (principalmente ingresos de dividendos y beneficios de la
inversion directa extranjera) al crecimiento fue positiva. Estos incrementos se compensaron, en parte,
con un aumento de los intereses netos a pagar, dado que subieron los tipos de interés y aumento el en-
deudamiento de las empresas.

PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD Y PRODUCCION INDUSTRIAL

La desagregacion por ramas de actividad del crecimiento del valor afiadido indica que la aceleracion de
la actividad econdmica que se inici6 a mediados del 2005 ha sido generalizada. Esta tendencia se man-
tuvo en el primer trimestre del 2007.

La produccion industrial (excluida la construccion) ha mostrado un ritmo de crecimiento persistente desde
mediados del 2005. Sin embargo, mas recientemente, parece haberse ralentizado registrando tasas mas mo-
deradas. En términos de medias méviles de tres meses, la produccion industrial de la zona del euro (excluida
la construccion) crecio un 0,5% en mayo, en comparacion con un 0,8% en el primer trimestre del 2007 (véa-
se grafico 23). Esta moderacion del ritmo de crecimiento es bastante generalizada entre las distintas ramas de
actividad, salvo en el sector de la energia, en el que la produccion se ha recuperado ligeramente. Las sefiales
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(datos mensuales desestacionalizados)

mmmm  Produccion industrial” (escala izquierda)
----- Confianza industrial® (escala derecha)
= = = Indice de directores de compras® (escala derecha)
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Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea,
NTC Economics y calculos del BCE.

Nota: Todas las series se refieren a las manufacturas.

1) Tasas de variacion intertrimestral.

2) Saldos netos; variaciones en comparacion con los tres meses an-
teriores.

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

(datos mensuales)

= Total ventas del comercio al por menor"
(escala izquierda)
Conf. consumidores® (escala derecha)

= = = Conf. comercio al por menor? (escala derecha)
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Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Eurostat.
1) Tasas de variacion interanual; medias moviles de tres meses; datos
ajustados por dias laborables.

2) Saldos netos; desviaciones respecto a la media historica y datos
desestacionalizados. Para la confianza de los consumidores, los resul-
tados de la zona del euro a partir de enero del 2004 no son plenamen-
te comparables con resultados anteriores, debido a las modificaciones

en el cuestionario que se utiliza en la encuesta francesa.

provenientes de los nuevos pedidos industriales siguen siendo positivas, ya que éstos aumentaron un 2%, en
términos de medias moviles de tres meses, en mayo, manteniéndose muy por encima de la media del creci-
miento histdrico (calculado a partir de 1995). Los nuevos pedidos, excluido el componente «otro material de
transporte», de gran volatilidad, continuaron la tendencia alcista observada desde comienzos del afio.

DATOS DE LAS ENCUESTAS RELATIVOS A LA INDUSTRIAY LOS SERVICIOS

Los ultimos datos de las encuestas de opinion, correspondientes a julio, siguen apuntando a una evolu-
cion positiva de la actividad econdémica en el tercer trimestre del 2007, tanto en la industria como en los
servicios.

El indicador de confianza industrial de la Comision Europea se ha mantenido practicamente estable
desde comienzos del 2007 y, por lo tanto, se sitiia en julio en un nivel préximo a su maximo histérico
(véase grafico 24). El estancamiento de la confianza industrial en los Gltimos meses tiene relacion,
principalmente, con la evolucion de los sectores de bienes intermedios y de consumo. El indice de di-
rectores de compras para las manufacturas se mantuvo muy por encima de su media historica en julio y,
por lo tanto, sigue confirmando la persistencia de un crecimiento positivo en este sector al comienzo del
tercer trimestre, si bien a un ritmo descendente. Por lo que respecta a los servicios, tanto el indicador de
confianza de la Comision Europea como el indice de directores de compras se mantuvieron practica-
mente estables en julio, en valores proximos a los maximos de los seis ultimos afios.

INDICADORES DEL GASTO DE LOS HOGARES
Pese a la recuperacion del crecimiento del PIB de la zona del euro, que se inicié a mediados del 2005, el
gasto de los hogares ha seguido siendo relativamente moderado. El crecimiento del consumo en la zona
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se ha situado por debajo de la media histoérica desde el 2002 y, como proporcion del PIB, se ha reducido
hasta un nivel igualmente historico. La moderacion del gasto de los hogares en los tltimos afios puede
explicarse, en parte, por la débil evolucion de la renta disponible, como consecuencia del crecimiento
contenido de los salarios. Ademas, a diferencia de ciclos anteriores, gran parte del crecimiento de la renta
disponible ha sido impulsado por las rentas no salariales y podria existir una menor propension a financiar
el consumo con este tipo de renta que con las rentas del trabajo. Otro factor que hay que considerar es la
posibilidad de que a los hogares les preocupen el futuro de las pensiones y la sostenibilidad de los siste-

mas de seguridad social, lo que les induciria a incrementar el ahorro por motivo de precaucion.

Los indicadores mensuales recientes del gasto de los hogares fueron un tanto ambivalentes. Tras una caida
del 3,6% en el primer trimestre del 2007, las matriculaciones de automdviles practicamente no experimen-
taron variaciones en el segundo trimestre. El crecimiento de las ventas del comercio al por menor sigue
siendo moderado, ya que, en términos de medias moviles de tres meses, apenas aumento6 un 0,4% en mayo.
En conjunto, se prevé que la contribucion de las ventas al por menor y de las matriculaciones de automoviles
al crecimiento del consumo privado de la zona del euro en el segundo trimestre sea baja. Al mismo tiempo,
la confianza tanto de los consumidores como del comercio al por menor se mantienen en niveles proximos
a sus respectivos maximos historicos (véase grafico 25). En el recuadro 5 se examina con mas detalle la

evolucion de los indicadores de confianza de los consumidores y el crecimiento del sector privado.

EVOLUCION RECIENTE DE LA CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES

En los dos ultimos aios, el indicador de confianza de los consumidores de la Comision Europea ha
subido de forma acusada, alcanzando en mayo del 2007 su nivel mas alto desde el 2001, antes de
descender ligeramente en junio y julio. Durante el mismo periodo, el gasto de los hogares fue mas
moderado (véase grafico A). La prolongada brecha entre confianza y consumo es relativamente in-
usual, ya que, en el pasado, estas dos series han tendido a mostrar una evolucion paralela. Sin embar-
go, el aumento del indicador general de confianza puede reflejar una valoracion exagerada de su
bienestar econdomico por parte de los hogares. Hasta hace poco, la elevacion del indicador general de
confianza de los consumidores se ha debido, en gran medida, a las mejores expectativas de los con-
sumidores respecto a la evolucion del mercado de trabajo y de la situacion econdémica general'. En el
pasado, estas series han mostrado una menor correlacion con el gasto real de los hogares que el com-
ponente de confianza, que recoge las expectativas de los hogares respecto a su situacion financiera
personal (véase grafico B). En los dos ultimos afios, estas expectativas han mostrado un perfil menos
optimista y mas en linea con la relativa moderacioén del consumo observada en ese periodo. En este
recuadro se analizan algunas explicaciones alternativas de la evolucion reciente de la confianza de
los consumidores y se consideran sus posibles implicaciones para el consumo privado.

Interpretacion de la evaluacion de su situacion financiera por parte de los consumidores

En principio, los hogares deberian basar sus decisiones de consumo en la renta que esperan recibir a
lo largo de su vida, teniendo en cuenta la renta actual y la renta esperada. En la percepcion de su si-

1 Laencuesta de la Comision Europea formula una serie de preguntas sobre la situacion financiera de los hogares, las perspectivas econémi-
cas generales, etc. Cuatro de estas peguntas se agregan para formar un indicador general de confianza de los consumidores. Las cuatro
preguntas son las siguientes: (1) ;Como espera que evolucione la situacion economica general en los proximos doce meses?; (2) (Como
espera que evolucione la situacion financiera de su hogar en los proximos doce meses?; (3) ;Como espera que evolucione el nimero de
parados en este pais en los proximos doce meses?; y (4) (Qué probabilidad tiene de ahorrar dinero en los proximos doce meses? En el indi-
cador general de confianza de los consumidores se agregan, por media simple, los saldos netos de las cuatro preguntas.

BCE

Boletin Mensual
Agosto 2007

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Producto,
demanda
y mercado
de trabajo



(desviacion tipica respecto a la media de la serie; crecimiento
interanual)

=== Consumo privado (escala derecha)

----- Indicador general de confianza de los consumidores
(escala izquierda)

= = =  Situacién econdmica general (escala izquierda)

——  Situacion financiera de los hogares (escala izquierda)

mmmm  Consumo privado
wmmn  Renta real disponible de los hogares

---------- Desempleo (invertido; escala izquierda) |
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Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea y
célculos del BCE.

Nota: Correlaciones entre saldos en porcentaje y tasas de variacion
interanual; I 1985 a12007.

Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea y
calculos del BCE.

tuacion financiera por parte de los hogares pueden influir determinantes econdmicos similares: exis-
te una elevada correlacion con el crecimiento de la renta real disponible de los hogares (véase grafi-
co B). Desde el 2004, pese al repunte de la actividad economica general y al aumento del empleo en
la zona del euro, el crecimiento de la renta real disponible de los hogares ha sido relativamente redu-
cido?. Por otro lado, con un moderado crecimiento de los salarios, a diferencia de los ciclos anterio-
res, gran parte del crecimiento de la renta disponible ha sido impulsado por las rentas no salariales.
Normalmente, los hogares parecen responder de forma mas inmediata a la evolucion de las rentas del
trabajo: el nivel de confianza se mueve con los cambios en las rentas del trabajo y los hogares suelen
ser mas propensos a consumir en funcion de esta clase de rentas. En consecuencia, los consumidores
han reconocido que la situacion econémica general es mas favorable y que han mejorado, en particu-
lar, las perspectivas de empleo. Sin embargo, se han mostrado menos optimistas respecto a la evolu-
cion de su propia situacion financiera, y el gasto de los hogares ha sido mas moderado que en ante-
riores periodos de recuperacion.

Mientras que la evolucion de la confianza parece explicarse, en gran medida, por el crecimiento de
la renta, otros factores pueden haber influido también en la confianza de los hogares. Una posibilidad
es que la confianza de los consumidores respecto a su situacion financiera personal es relativamente
baja, debido a que el reciente aumento del empleo se ha traducido en mayor medida que en el pasado
en trabajos temporales. Entre el 2003 y el 2006, la participacion del empleo temporal en el empleo
total ha crecido en torno a dos puntos porcentuales. En tltima instancia, una mayor flexibilidad de
los mercados de trabajo beneficia a los hogares, dado que incrementara las oportunidades de empleo
y reducird la tasa de desempleo y la duracion del paro. Sin embargo, a corto plazo, mientras los ho-
gares se van adaptando al nuevo entorno, pueden sentirse mas inseguros respecto a sus perspectivas

2 Para mas detalles sobre la evolucion reciente de la renta de los hogares, véase el recuadro 9, titulado «Evolucion reciente de los hogares y
las sociedades no financieras: Informacion procedente de las nuevas cuentas trimestrales de de los sectores de la zona del euro», en el Bo-
letin Mensual de junio del 2007.
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(puntos porcentuales; saldos normalizados de confianza)

(media movil de doce meses de los saldos normalizados de
confianza en la situacion financiera personal: comparacion entre las
cohortes de edad de 16-49 afios y de 50 aflos o mas)
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Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea y 06 (50 afios o mas) .06
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Nota: Saldos normalizados de confianza calculados como la diferen-
cia respecto a la media de la serie ajustada por la desviacion tipica.
1) Variacién de la participacion del empleo temporal en el empleo
total entre la media del 2003 y 2004 y la media del 2005 y 2006 (en
puntos porcentuales).

2) Brecha media entre los saldos de desempleo y de confianza de los
consumidores en su situacion financiera personal (en desviacion tipi-
ca respecto a la media de la serie) en el primer semestre del 2007.

Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y calculos
del BCE.

Nota: Saldos normalizados de confianza, calculados como la diferen-
cia respecto a la media de la serie ajustada por la desviacion tipica.

de ingresos. Asi pues, para un determinado nivel de renta, pueden haber mostrado un menor optimis-
mo al evaluar su situacion financiera personal, prefiriendo ahorrar mas por precaucion y gastar me-
nos que en anteriores periodos de bonanza. En efecto, el grafico C sugiere que, en la actualidad,
aquellos paises que han experimentado el mayor aumento del empleo temporal en los Gltimos afios
son también los que registran la mayor brecha de confianza entre la evolucion de los mercados de
trabajo y la percepcion de su situacion financiera personal por parte de los hogares.

Otra posible explicacion es que los hogares albergan una preocupacion creciente respecto a los cam-
bios demograficos, la mayor longevidad y la suficiencia de las pensiones. Hasta muy recientemente,
la desagregacion de la confianza por grupos de edad revela una brecha creciente entre jovenes y
mayores en relacion con el pasado. Los jovenes se muestran progresivamente mas confiados que los
mayores, lo que confirma quizas que, en las circunstancias actuales, este Gltimo colectivo muestra
una preocupacion creciente por los sistemas de seguridad social (véase grafico D)’. Dado que las
personas de mas edad son mas propensas al gasto, esto puede explicar, en parte, el perfil de consumo
relativamente moderado observado durante la reciente recuperacion econdomica.

En general, varios factores parecen haber contribuido a esta discrepancia entre la confianza de los
consumidores y el consumo. De cara al futuro, al mejorar la situacion de los mercados de trabajo, se
espera que crezca la renta de los hogares, en particular las rentas del trabajo. Prueba de ello es que en
el 2006 una proporcion mas alta del aumento del empleo se tradujo en trabajos indefinidos. Ello
deberia reforzar la confianza y el consumo de los hogares. En efecto, la evaluacion de su situacion
financiera personal por parte de los consumidores ha mejorado en los tltimos meses, aunque se man-
tiene en un nivel mas bajo que el de otros componentes de la confianza de los consumidores (véase
grafico A).

3 Laencuesta de la Comision Europea separa las respuestas en cuatro grupos de edad: 16-29, 30-49, 50-64 y 65 afios 0 mas. S6lo un subcon-
junto de paises proporciona el detalle por grupos de edad.
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4.2 MERCADO DE TRABAJO

El mercado de trabajo de la zona del euro ha dado
sefiales claras y persistentes de mejora en los 1lti-
mos afios. Tras el incremento registrado entre el
2001 y el 2004, la tasa de paro comenz6 a descen-
der en el 2005 y, actualmente, se aproxima a nive-
les no observados desde principios de la década de
los ochenta. La tasa de actividad se ha elevado en
los tltimos afios en consonancia, hasta cierto punto,
con la tendencia observada de comportamiento pro-
ciclico. La evolucion del empleo en el 2006 confir-
mo la mejora gradual y sostenida observada desde
el 2004.

DESEMPLEO

Los datos mas recientes sobre desempleo sugieren
que las mejoras tendenciales del mercado de tra-
bajo de la zona del euro, que se iniciaron a co-
mienzos del 2005, continuaron en el segundo tri-
mestre del 2007, en el que la tasa de paro se situd
en el 7%, frente al 7,2% registrado en el primer
trimestre. El nimero de parados se redujo en el
segundo trimestre en una media mensual de 91.000
personas, cifra que se sitia muy por debajo de la
media mensual de 191.000 registrada en el primer

Grafico 26 Desempleo

(datos mensuales desestacionalizados)

mmmm Variacion intermensual en miles (escala izquierda)
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Fuente: Eurostat.

trimestre, pero que se mantiene bastante en consonancia con la media mensual del 2006.

EMPLEO

En comparacion con la evolucion del mercado de trabajo en afios anteriores, el empleo ha registrado
recientemente, un crecimiento mas intenso y mas generalizado que en el pasado, tanto en lo que se re-
fiere a los tramos de edad como al género y al de cualificacion. Esta evolucion positiva del empleo ha
venido determinada por una notable expansion del empleo indefinido y a tiempo completo, de lo que se

Cuadro 7 Crecimiento del empleo

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

Tasas interanuales

Tasas intertrimestrales

2005 2006 2006 2006 2006 2006 2007
I )i m v 1
Total de la economia 0,8 1,4 0,5 0,5 0,2 0,3 0,4
Del cual:
Agricultura y pesca -1,4 -0,4 0,1 0,7 -2,0 -0,5 -0,2
Industria -0,1 0,7 0,1 0,3 0,2 0,4 0,3
Excluida la construccion -1,3 -0,2 -0,1 0,2 0,0 -0,1 -0,1
Construccion 2,7 2,8 0,6 0,7 0,9 1,7 1,1
Servicios 1,3 1,8 0,7 0,5 0,4 0,3 0,5
Comercio y transporte 0,6 1,2 0,6 0,5 0,0 0,3 0,4
Finanzas y empresas 2,1 3,5 0,9 0,9 1,0 0,8 0,9
Administracion publica? 1,4 1,4 0,7 0,3 0,3 0,0 0,3

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Incluye también educacion, salud y otros servicios.
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deduce que las empresas tienen mas confianza
respecto a sus perspectivas a medio plazo. Los 1l-
timos datos disponibles sobre empleo corroboran

estas favorables perspectivas. La segunda estima- (52 de variacion interanual)

cion de Eurostat confirm6 que el empleo en la — Total economia y
----- Industria, excluida construccion

zona del euro crecio un 0,4% en el primer trimes- - = = Servicios
tre del 2007, en comparacion con un 0,3% en el 6 6
trimestre anterior. El detalle por sectores del em-
pleo total, que esta disponible junto con la segun- 5 5
da estimacion de las cuentas nacionales, confirma -~
que el empleo ha registrado un sélido crecimiento A A
en los servicios y la construccion. .

3 - 3

El crecimiento interanual de la productividad del
trabajo en la zona del euro ha aumentado gradual-
mente desde el 2005, como consecuencia, en gran 2
medida, de una recuperacion ciclica en la indus-

tria (excluida la construccion). Sin embargo, en 1
los servicios, el crecimiento de la productividad
del trabajo no se ha mantenido al mismo ritmo y
no ha alcanzado la media historica (calculada des-
de 1980) hasta finales del 2006. La tasa de creci-
miento interanual de la productividad del trabajo
fue del 1,7% en el primer trimestre del 2007, cifra
ligeramente inferior a la registrada en el trimestre -2 L e B [ B e
anterior (1,8%). Este moderado descenso es cohe-

rente con el comportamiento de la actividad glo-
bal y sustenta, en cierta medida, la opinioén de que
el reciente repunte de la productividad del trabajo
se debe, en parte, a factores ciclicos. El indicador de productividad sintético del indice de directores de
compras se recupero ligeramente en junio, tras varias caidas consecutivas en los seis meses anteriores,
y se mantiene por encima del nivel de 50, lo que apunta a un crecimiento positivo de la productividad
del trabajo en el segundo trimestre.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Segun las encuestas de la Comision Europea y el indice de directores de compras, las expectativas de
empleo, que han mantenido una tendencia ascendente desde mediados del 2005, siguieron siendo favo-
rables tanto en las manufacturas como en los servicios en julio.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Los indicadores mas recientes sobre la evolucion de la actividad en la zona del euro sugieren que la
expansion observada en los Gltimos trimestres esta firmemente asentada en las condiciones de la deman-
da, tanto interna como externa. Aunque los datos disponibles sobre produccion industrial correspon-
dientes al segundo trimestre indican que se ha producido una ligera desaceleracion del crecimiento con
respecto a las elevadas tasas observadas con anterioridad, el clima en la industria contintia siendo opti-
mista, como lo demuestran las encuestas de opinién. También en el sector servicios, los datos de las
encuestas siguen apuntando a una evolucion positiva. Por lo que respecta al mercado de trabajo, el cre-
cimiento del empleo en la zona del euro ha sido s6lido y sostenido, especialmente en el sector de servi-
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cios financieros y empresariales, y las expectativas de que se produzcan nuevos aumentos siguen siendo
altas. Se estima que los riesgos que rodean a estas perspectivas basicamente favorables estan, en gene-
ral, equilibrados en el corto plazo, pero se inclinan a la baja en un horizonte de medio a largo plazo.
Estos riesgos tienen su origen, principalmente, en factores externos, en particular en la posibilidad de
que se produzcan cambios subitos en el clima de los mercados financieros internacionales que den lugar
a una revalorizacion de los riesgos, en nuevos incrementos de los precios del petroleo, en la preocupa-
cion por las posibles alteraciones derivadas de los desequilibrios mundiales y en el temor a una intensi-
ficacion de las presiones proteccionistas.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

En términos efectivos, el euro se ha depreciado en torno a medio punto porcentual en los tres ultimos
meses. Esta depreciacion tiene, en parte, su origen en movimientos compensatorios de los tipos de

cambio bilaterales del euro frente a varias monedas.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

El 1 de agosto de 2007, el tipo de cambio efectivo nominal del euro —medido frente a las monedas de
24 de los socios comerciales mas importantes de la zona del euro— se situaba en torno a medio punto
porcentual por debajo del nivel registrado a finales de abril y un 3,5% por encima de la media del 2006
(véase grafico 28). La ligera depreciacion del tipo de cambio efectivo nominal tuvo, en parte, su origen
en movimientos compensatorios de los tipos de cambio bilaterales, ya que el euro se aprecié principal-

mente frente a la corona sueca y las monedas de
algunos de los nuevos Estados miembros de la UE
y se deprecio frente a la libra esterlina y la corona
noruega y, en mayor medida, frente al dolar cana-
diense y al délar australiano.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

Tras experimentar considerables fluctuaciones, el
1 de agosto de 2007, el tipo de cambio del euro
frente al dolar estadounidense se situaba en un ni-
vel proximo al registrado a finales de abril. Desde
comienzos de mayo, en los movimientos del tipo
de cambio habia influido, principalmente, el cam-
bio de percepcion de los mercados respecto a las
perspectivas ciclicas relativas de las dos areas
econdmicas y a la evolucion del mercado de crédi-
to estadounidense.

Si bien el euro se debilit6 en el transcurso de mayo
y en la primera quincena de junio, a medida que
los datos econdémicos indujeron a los participantes
en los mercados a revisar al alza su evaluacion de
las perspectivas de crecimiento economico de Es-
tados Unidos, la publicacion de datos heterogé-
neos sobre la inflacion y el crecimiento en este
pais en la segunda mitad de junio dio lugar a un
nuevo un cambio en la actitud de los participantes
en los mercados que favorecio al euro. El fortale-
cimiento de la moneda Uinica cobrd impulso en
julio, en un clima de tensiones en el segmento del
mercado hipotecario estadounidense de peor cali-
ficacion crediticia, que se transmitieron al merca-
do de renta fija privada e intensificaron la percep-
cion de riesgo en todos los valores de renta
variable. Al igual que en meses anteriores, los
cambios en las percepciones respecto a las dife-
rencias ciclicas entre las dos areas econdmicas se

(datos diarios)

fndice: 11999 = 100
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Contribuciones a las variaciones del TCE?
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(en puntos porcentuales)
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Fuente: BCE.

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

2) Se muestran las contribuciones a las variaciones del TCE-24
correspondientes a cada una de las monedas de los seis principales socios
comerciales de la zona del euro. La categoria «Otros Estados miembros
(OEM)» se refiere a la contribucion agregada de las monedas de los Estados
miembros que no pertenecen a la zona del euro (excepto la GBPy la SEK).
La categoria «Otrosy se refiere a la contribucion agregada al indice TCE-24
de los otros seis socios comerciales de la zona del euro. Las variaciones se
calculan aplicando las correspondientes ponderaciones por el comercio.
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han reflejado en movimientos de los diferenciales de tipos de interés entre Estados Unidos y la zona del
euro. No obstante, la evolucion de los diferenciales reflejé también un fendmeno de «huida hacia la
calidad», que afect6 a la deuda publica tras las turbulencias experimentadas en el mercado de crédito
estadounidense.

Pese a los cambios frecuentes en la actitud de los mercados durante el periodo considerado, la evolucion
de los precios de los derivados de divisas revelaba las expectativas de que la volatilidad implicita se man-
tuviera estable a corto plazo. En lo referente al tipo de cambio del euro frente al dolar estadounidense, la
volatilidad implicita sigui6é reduciéndose hasta situarse por debajo del 5% a mediados de junio y estabili-
zandose, a partir de entonces, en torno al 5,5%.

Durante el periodo considerado, los precios de los

derivados de divisas fueron coherentes con las ex-

pectativas de los mercados respecto a una ligera

apreciacion del tipo de cambio del euro frente al ~ (datos diarios)

dodlar en el corto plazo. El 1 de agosto, el euro coti- —— USD/EUR
zaba a 1,37 ddlares, es decir, algo menos de medio 1,39 1,39
punto porcentual por encima del nivel de finales de 1,38 1,38
abril y alrededor de un 9% por encima de la media 1,37 1,37
del 2006 (véase grafico 29). 1,36 1,36
1,35 1,35
YEN JAPONES /EURO 1,34 1,34
A principios de agosto del 2007, el tipo de cam- 133 1,33
bio del euro frente al yen japonés se situd en tor- 132 | | J132
. . . Mayo Junio Julio
no a medio punto porcentual por debajo del nivel 2007
registrado a finales de abril. Sin embargo, la mo-
neda tnica se habia apreciado durante una gran — IPY/EUR (escala izquierda)
, X L T eeeee JPY/USD (escala derecha)

parte del periodo considerado, registrando un

L. s 172 125
maximo histoérico de 168,68 yenes por euro el 13

170 124

de julio para retornar, posteriormente, a niveles
ligeramente inferiores a los observados hacia fi-
nales de abril.

Los participantes en el mercado atribuyeron el
fortalecimiento del euro frente al yen principal- “
mente a la favorable actitud de los mercados res- 158 Mayo Junio Julio -1
pecto al riesgo, lo cual, unido a un clima en el que 2007

la percepcion del riesgo es sumamente baja en tér- ——  GBP/EUR (escala izquierda)

minos historicos, ha contribuido al desarrollo de ~ ----- GBP/USD (escala derecha)

una considerable actividad de carry trade, en la 0,69 0,52
que con frecuencia se utiliza el yen japonés como
instrumento de financiacion. La apreciacion que
registr6 el yen hacia finales de junio tanto frente al
euro como frente al dolar estadounidense podria
ser consecuencia de un cambio en la actitud de los

0,66 0,49
participantes en los mercados respecto al riesgo,
en un contexto de tensiones en los mercados de 0,65 : . 2048
, e . . . Mayo Junio Julio
crédito mundiales, que tuvieron su origen en el 2007
segmento del mercado hipotecario estadounidense
Fuente: BCE.

de peor calificacion crediticia.
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Tras un moderado incremento en junio y en la pri-
mera quincena de julio, la volatilidad implicita del
yen japonés frente al euro se redujo de nuevo en la
segunda mitad de ese mes, manteniéndose en ge-
neral muy por debajo del maximo observado en
marzo. Desde comienzos del 2007, la evolucion de
los precios de las opciones de divisas viene sefia-
lando, de forma continua, la expectativa de un cier-
to fortalecimiento de la moneda japonesa frente al
euro en el corto plazo, expectativa que ha tendido
a aumentar a lo largo de julio. El 1 de agosto, el
euro cotizaba a 161,9 yenes, es decir, aproximada-
mente medio punto porcentual por debajo del nivel
de finales de abril y alrededor de un 11% por enci-
ma de la media del 2006 (véase grafico 29).

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE
Desde finales de abril del 2007, las monedas que
participan en el MTC Il —con la excepcion de la
corona eslovaca y el lats leton— se han manteni-
do estables y han seguido cotizando al tipo de
cambio correspondiente a sus respectivas parida-
des centrales o en torno a dichas paridades (véase
grafico 30). Tras depreciarse en mayo y en la pri-
mera quincena de junio, la corona eslovaca repun-
t6 en julio, alcanzando casi los maximos observa-
dos en marzo. No obstante, hacia finales del mes,
la moneda eslovaca comenz6 a perder impulso,
cotizando, el 1 de agosto, un 5,5% por encima de
la paridad central. Durante el mismo periodo, el
lats leton se mantuvo en general estable y, el 1 de
agosto, cotizaba casi un 1% por encima de su pa-
ridad central en el MTC 1L

Por lo que respecta a las monedas de los Estados
miembros de la UE que no participan en el MTC

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

= CYP/EUR

""" EEK/EUR
= == DKK/EUR
—— SKK/EUR
15 15
12 12
9 9
6 6
3 3
0 0
-3 -3
% M\w\, %
-9 -9
-12 -12
15 : - T - -15
Mayo Junio Julio
2007
= LTL/EUR
----- MTL/EUR
= = = LVL/EUR
15 15
12 12
9 9
6 6
3 3
e ettt 0
3 -3
6 -6
9 9
12 12
-15 - T 15
Mayo Junio Julio
2007

Fuente: BCE.

Notas: Una desviacion positiva (negativa) de la paridad central frente
al euro implica que la moneda se sitiia en la parte baja (alta) 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%.

II, entre finales de abril y el 1 de agosto de 2007, el euro se deprecio un 1,2% frente a la libra esterlina
y un 4,7% frente al leu rumano, y se aprecio un 1,2% frente a la corona sueca.

El 10 de julio, el Consejo de la UE adopt6 una decision por la que se autoriza a Chipre y a Malta a in-
corporarse a la zona del euro y a adoptar el euro como moneda a partir del 1 de enero de 2008. Al mismo
tiempo, el Consejo de la UE decidié mantener las paridades centrales de la libra chipriota y de la lira
maltesa frente al euro (0,585274 libras chipriotas y 0,429300 liras maltesas) como tipos de cambio de

conversion (véase recuadro 6).

OTRAS MONEDAS

En los tres ultimos meses el euro se ha mantenido estable frente al franco suizo. Sin embargo, se ha
depreciado alrededor de un 4% frente al dolar canadiense, un 2,3% frente al dolar australiano y un 1,6%

frente a la corona noruega.
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INTRODUCCION DEL EURO EN CHIPRE Y MALTA EL | DE ENERO DE 2008

A solicitud de las autoridades nacionales de Chipre y Malta para que se examinaran los progresos
alcanzados respecto al cumplimiento de las disposiciones del Tratado de Maastricht (apartado 2) del
articulo 122) para la adopcion del euro, tanto el BCE como la Comision Europea elaboraron los In-
formes de Convergencia preceptivos. Dichos informes, en los que se analiza la consecucion de un
alto grado de convergencia sostenible, se publicaron el 16 de mayo de 2007. Basandose en los resul-
tados del examen, se considerd que tanto Chipre como Malta han cumplido las condiciones necesa-
rias para la adopcion de la moneda unica. Por lo tanto, el 10 de julio de 2007, el Consejo de la UE
adopt6 una decision por la que se autoriza a estos dos paises a adoptar el euro como moneda a partir
del 1 de enero de 2008.

El Consejo de la UE adopt6 también un reglamento, en virtud del cual se fijan los tipos de conversion
irrevocables de la libra chipriota y la lira maltesa frente al euro (0,585274 CYPy 0,429300 MTL por
euro). Ambos tipos de conversion corresponden a las respectivas paridades centrales acordadas el 2
de mayo de 2005, fecha en que las monedas de Chipre y Malta se incorporaron al Mecanismo de
Tipos de Cambio II (MTC II). Desde entonces, ninguno de estos dos paises ha modificado la paridad
central de sus monedas frente al euro, y, por consiguiente, los respectivos tipos de cambio se han
mantenido en valores iguales o proximos a la paridad central. El BCE respaldo la eleccion de las
paridades centrales vigentes como tipo de conversion tras la adopcion del euro. Una vez fijados los
tipos de conversion, el BCE, junto con los bancos centrales nacionales de Chipre y Malta, realizara
un seguimiento de la evolucion de estas dos monedas frente al euro en los mercados de divisas en el
contexto del acuerdo correspondiente al MTC II hasta finales del 2007.

Tras la introduccion del euro por parte de Chipre y Malta el 1 de enero de 2008, la zona del euro
quedara integrada por 15 Estados miembros. Chipre y Malta podran compartir las ventajas de la
moneda unica, que elimina la incertidumbre cambiaria dentro de la Unién Econdmica y Monetaria y
ofrece un marco de politica monetaria creible para mantener la estabilidad de precios en un entorno
de tipos de interés a largo plazo reducidos, plena transparencia de precios y costes, menores costes
de transaccion e informacion y mayor capacidad de resistencia frente a las perturbaciones economi-
cas y financieras. Para garantizar el pleno aprovechamiento de las ventajas que conlleva la adopcion
del euro, el Consejo de la UE ha alentado a Chipre y a Malta a que perseveren en la aplicacion de
politicas econdmicas apropiadas, especialmente en materia de rigor presupuestario y reforma estruc-
tural y a que mantengan la competitividad de sus respectivas economias.

Concretamente, en el caso de Chipre serd importante mantener una trayectoria de saneamiento de las
finanzas publicas sostenible y creible, basada en medidas estructurales, y mejorar los resultados
presupuestarios reduciendo sensiblemente la elevada ratio de deuda. También sera importante, en
particular en el sector publico, mantener una evolucion moderada de los salarios, teniendo en cuenta
el aumento de la productividad del trabajo, las condiciones del mercado laboral y la situacion en los
paises competidores. Ademas, sera esencial continuar con las reformas estructurales de los mercados
de productos y de trabajo. Por ejemplo, deberan transformarse completamente los mecanismos de
indizacion de los salarios y algunas prestaciones sociales (las prestaciones en concepto de coste de la
vida), a fin de reducir los riesgos asociados a la inercia de la inflacion. Estas reformas estructurales
no s6lo aumentaran la capacidad de resistencia de la economia frente a las perturbaciones, sino que,
ademas, crearan las condiciones Optimas para una expansion econémica sostenible y un crecimiento
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del empleo. Por ultimo, cabe sefialar que una eventual reunificacion de Chipre traeria consigo algu-
nos problemas estructurales y presupuestarios que dependerian de los acuerdos econdomicos y fisca-
les concretos que se adoptasen en su caso.

Por lo que respecta a Malta, sera importante mantener una trayectoria de saneamiento de las finanzas
publicas sostenible y creible y mejorar los resultados presupuestarios reduciendo de forma tangible
la elevada ratio de deuda. También sera importante, tanto en el sector publico como en el sector pri-
vado, mantener una evolucion moderada de los salarios, teniendo en cuenta el aumento de la produc-
tividad del trabajo, las condiciones del mercado laboral y la situacion en los paises competidores.
Asimismo, habra que centrar la atencion en superar las limitaciones estructurales que afectan al cre-
cimiento econdémico y a la creacion de empleo, especialmente estimulando la tasa de actividad. El
aumento de la competencia en los mercados de productos y la mejora del funcionamiento del merca-
do de trabajo son elementos esenciales a este respecto. Estas medidas contribuiran también a flexibi-
lizar dichos mercados, facilitando, por ende, el ajuste ante eventuales perturbaciones que puedan
afectar al pais o a ramas de actividad concretas. Dado el grado de especializacion relativamente ele-
vado de la economia, la capacidad para absorber esas perturbaciones reviste particular importancia.
Con estas medidas se contribuira a crear un entorno propicio para la estabilidad de precios y, al mis-
mo tiempo, se estimularan la competitividad y el crecimiento del empleo.

5.2 BALANZA DE PAGOS

En el periodo de tres meses transcurrido hasta mayo de 2007, se redujeron las tasas de crecimiento
tanto de las exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del euro, como de las importaciones
procedentes de esos paises. No obstante, el superavit de la balanza de pagos acumulado de doce meses
siguio aumentando, lo que contribuyo a equilibrar, practicamente, la balanza por cuenta corriente en
mayo del 2007, a diferencia del déficit registrado un ario antes. La caida del déficit acumulado de la
balanza de rentas durante el mismo periodo también contribuyo a esta evolucion. En la cuenta finan-
ciera, el agregado de inversiones directas y de cartera registro entradas netas por importe de 177,3 mm
de euros en los doce meses transcurridos hasta mayo del 2007, frente a las salidas netas de 3,7 mm de
euros contabilizadas el ario anterior. Este cambio de direccion de los flujos de capital se debio, princi-
palmente, a un aumento de las entradas netas de inversiones de cartera.

COMERCIO EXTERIOR Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

En los tres meses transcurridos hasta mayo del 2007, las tasas de crecimiento tanto de las exportaciones
a paises no pertenecientes a la zona del euro como de las importaciones procedentes de esos paises expe-
rimentaron una caida. Las exportaciones nominales de bienes y servicios aumentaron en este periodo un
0,4%, frente a la expansion del 1,7% registrada en los tres meses transcurridos hasta febrero. Al mismo
tiempo, las importaciones nominales de bienes y servicios sufrieron durante ese periodo una contraccion
del 0,7%, tras haber crecido a una tasa del 2,2% (véase cuadro 8). La desaceleracion del crecimiento de
las exportaciones fue visible tanto en la balanza de bienes como en la de servicios, mientras que la con-
traccion de las importaciones totales se debid a una caida de las importaciones de bienes (—1.5%). Las
importaciones de servicios crecieron a una tasa del 2,2%, frente al 0,7% registrado en los tres meses
transcurridos hasta febrero del periodo anterior.

La desagregacion del comercio de bienes con los paises no pertenecientes a la zona del euro por vola-
menes y precios, también disponible hasta mayo del 2007, indica que la desaceleracion del crecimiento
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de las exportaciones de bienes en términos nominales es atribuible a una reduccion del crecimiento de
las exportaciones en términos reales. Tras un breve periodo de solido crecimiento a finales del 2006, las
exportaciones reales experimentaron un acusado debilitamiento a principios de este afio y registraron un
crecimiento nulo en el periodo de tres meses transcurrido hasta mayo del 2007. Si bien la desaceleracion
de las exportaciones reales de bienes podria tener, en parte, su origen en efectos estadisticos (el cambio
de signo experimentado tras el crecimiento excepcionalmente sélido de las exportaciones en los meses
anteriores), es posible que también haya contribuido a ello el ligero debilitamiento de la demanda exte-
rior, que sigue siendo vigorosa. Al mismo tiempo, los precios de las exportaciones de bienes continua-
ron aumentando en torno a un 0,8% en los tres meses transcurridos hasta mayo del 2007 con respecto al
anterior periodo de tres meses.

Por lo que se refiere a las importaciones, la desagregacion por volumenes y precios parece indicar que
la contraccion de las importaciones nominales es, principalmente, resultado de una caida de las impor-
taciones reales, que se redujeron un 1,7% en los tres meses transcurridos hasta mayo del 2007. Al mis-
mo tiempo, se observaron aumentos moderados de los precios de las importaciones de bienes (0,2%
durante el mismo periodo), a pesar del repunte de los precios mundiales del petroleo, de lo que se dedu-
ce que la apreciacion del euro podria, hasta ahora, haber compensado, en gran medida, este efecto.

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Media movil de tres meses Acumulado de 12 meses

periodo que finalizé en periodo que finaliz6 en
2007 2007 2006 2006 2007 2007 2006 2007
Abr May Ago Nov Feb May May May

mm de euros

Cuenta corriente -1,6 -8,6 -1,1 1,1 1,6 -1,4 -28,1 0,8
Bienes 4,7 3,5 0,6 5.4 3.8 5,5 21,8 45,9
Exportaciones 122,6 121,1 114,7 120,9 122,3 122,3  1.292,4 14404
Importaciones 117,9 117,7 114,0 115,5 118,5 116,8 1.270,6 1.394.4
Servicios 3,2 2,2 2,9 2,3 3,3 3,3 37,4 35,6
Exportaciones 37,7 37,7 35,8 36,0 37,3 38,0 418,0 441,0
Importaciones 34,5 35,6 32,9 33,7 33,9 34,7 380,6 405,4
Rentas -0,8 -9,6 1,1 0,5 -0,2 -3,4 -16,2 -5,8
Transferencias corrientes -8,8 -4,6 -5,7 -7,1 -5,3 -6,8 -71,1 -74,9
Cuenta financiera? 17,7 0,7 4.4 11,1 -2,6 -8,6 110,5 13,0
Total inversiones directas y de cartera netas -8,9 -4,0 6,2 26,4 10,8 15,6 -3,7 1773
Inversiones directas netas -24,5 -11,3 -10,7 -16,9 -18,3 -13,9 -194,3 -179,2
Inversiones de cartera netas 15,6 7,3 16,9 43,3 29,1 29,5 190,6 356,4
Acciones y participaciones -10,8 10,3 25,0 15,5 24,0 13,0 181,4 232,6
Valores distintos de acciones 26,4 -3,0 -8,1 27,8 5,1 16,5 9,3 123.8
Bonos y obligaciones 13,3 -9,7 1,9 24,4 17,4 16,1 9,6 179.,4
Instrumentos del mercado monetario 13,1 6,7 -10,0 3,3 -12,3 0,4 -0,4 -55,6

variaciones porcentuales sobre el periodo anterior

Bienes y servicios

Exportaciones -0,7 -0,9 1,6 43 1,7 0,4 11,9 10,0

Importaciones 2,5 0,5 2,2 1,6 2,2 -0,7 16,3 9,0
Bienes

Exportaciones -0,4 -1,2 1,8 5,4 1,2 -0,0 12,2 11,5

Importaciones 2,7 -0,2 2.3 1,3 2,6 -1,5 18,0 9,7
Servicios

Exportaciones -1,8 0,0 1,2 0,7 3,5 1,9 11,1 5,5

Importaciones 2,0 3,0 2,0 2,5 0,7 2,2 11,0 6,5
Fuente: BCE.

Nota: Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
1) Las cifras corresponden a saldos (flujos netos). Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) neta. Datos sin desestacionalizar.
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(mm de euros; datos mensuales; datos desestacionalizados) (mm de euros; datos mensuales; flujos acumulados de doce meses)

=== Balanza por cuenta corriente
(datos acumulados de doce meses; escala izquierda)
-+« Balanza comercial
(datos acumulados de doce meses; escala izquierda)

- = = Exportaciones de bienes y servicios mmmm [nversiones directas y de cartera netas

(media mévil de tres meses; escala derecha) +«++ Inversion directa extranjera neta
— Importaciones de bienes y servicios = = = Valores distintos de acciones (neto)
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Fuente: BCE. Fuente: BCE.

Desde una perspectiva de mas largo plazo, la balanza por cuenta corriente acumulada de doce meses
hasta mayo de 2007 registré un superavit de 0,8 mm de euros, frente al déficit de 28,1 mm de euros
contabilizado un afio antes (véase grafico 31). El cambio de signo, desde un déficit a una situacion
proxima al equilibrio, se debi6 fundamentalmente a un incremento del superavit de la balanza de bienes
(de 24,1 mm de euros) y, en menor medida, a una reduccion (de 10,4 mm de euros) del déficit de la
balanza de rentas. El incremento del superavit de la balanza de bienes refleja, en parte, la contencion del
déficit acumulado del comercio de petroleo (disponible hasta abril del 2007).

En lo que respecta a la reduccion general del déficit de la balanza de rentas, hay que destacar que se
produjo a pesar del hecho de que, en mayo del 2007, la zona del euro registro, en la balanza de rentas,
el déficit mensual mas abultado de su historia, debido a una distribucion de dividendos, excepcional-
mente alta, realizada por las empresas de la zona en ese mes.

CUENTA FINANCIERA

En la cuenta financiera de la zona del euro, el agregado de inversiones directas y de cartera registrd
fuertes entradas netas acumuladas por importe de 177,3 mm de euros en los doce meses transcurridos
hasta mayo del 2007, en comparacion con las salidas netas de 3,7 mm de euros contabilizadas un afio
antes. Este cambio de signo se debid, principalmente, a un aumento de las entradas netas de inversiones
de cartera, sobre todo, de valores de renta fija a largo plazo y, en menor medida, de acciones y partici-
paciones (véase grafico 32).

El incremento de las entradas netas de bonos y obligaciones correspondio, casi en su totalidad, al aumen-
to de las compras netas de este tipo de valores de la zona del euro realizadas por no residentes, que ascen-
dieron a unos 507 mm de euros en los doce meses transcurridos hasta mayo del 2007, frente a 286 mm de
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euros un afio antes. Este cambio podria indicar una posible reestructuracion de las carteras mundiales con
un desplazamiento hacia los instrumentos de renta fija en un contexto de subida de los tipos de interés a
escala mundial.

La zona del euro sigui6 registrando fuertes entradas netas de valores de renta variable, en consonancia
con la evolucion de los diferenciales de rendimiento de este tipo de renta entre la zona del euro y Esta-
dos Unidos. El continuo incremento de las entradas netas de valores de renta variable, acumuladas de
doce meses —que se inici6 a principios del 2006— estuvo determinado, principalmente, por el descen-
so de las compras netas de acciones y participaciones extranjeras por parte de los residentes en la zona
del euro.

En cuanto al aumento de las salidas netas de inversion directa extranjera (IDE), la evolucion reciente
refleja, en gran medida, un incremento de la IDE de las empresas de la zona del euro en el exterior,
principalmente en forma de acciones y otras participaciones y beneficios reinvertidos. Ello podria indi-
car que se esta produciendo una mayor expansion de las actividades de las empresas de la zona en otros
paises, respaldada por la constante mejora del clima de inversion observada en los ultimos afios.
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ARTICULOS

AJUSTE DE LOS DESEQUILIBRIOS MUNDIALES EN UN
CONTEXTO DE INTEGRACION FINANCIERA INTERNACIONAL

La economia mundial continiia caracterizandose por elevados déficit y superavit de la balanza por
cuenta corriente en varias economias importantes, como pone de manifiesto la direccion de los flujos
internacionales de capital. Estos desequilibrios mundiales han suscitado un intenso y controvertido
debate acerca de sus causas subyacentes y de la forma de corregirlos. Se trata de una cuestion de rele-
vancia, ya que una correccion desordenada podria entraiiar riesgos para la economia mundial y la
estabilidad del sistema financiero internacional. En este articulo se presenta una definicion de desequi-
librios mundiales y diversas variables proxy para medir su complejidad, con el fin contribuir a com-
prender su trascendencia y su evolucion. Al analizar las causas de este fenomeno, el articulo distingue
entre factores estructurales, que corresponden a tendencias a largo plazo y reflejan caracteristicas es-
tructurales subyacentes de la economia mundial, y factores ciclicos, que son aquellos que pueden
corregirse con relativa rapidez. Entre los factores estructurales se encuentran la influencia de la globa-
lizacion incompleta de los mercados financieros, las imperfecciones financieras, la creciente integracion
comercial de los paises asidaticos emergentes, en los que las tasas de ahorro tienden a ser estructural-
mente elevadas, y el efecto de la suavizacion de los ciclos economicos. Entre los factores ciclicos se in-
cluyen la dinamica del ahorro de los hogares, el papel de los precios de los activos financieros y de la
vivienda, el impacto de los diferenciales de crecimiento entre paises, y el efecto del ahorro publico y de
los precios del petroleo. Aunque cualquier clasificacion de este tipo estd sujeta a reservas, ya que todos los
factores econémicos pueden tener una dimension tanto ciclica como estructural, y la primera puede estar
muy influenciada por la combinacion de politicas economicas, esta distincion resulta util para compren-
der la evolucion probable de los desequilibrios mundiales en el tiempo. Para mantener la atencion cen-
trada en las cuestiones mencionadas, algunos aspectos de los desequilibrios mundiales, como sus conse-
cuencias sobre la creacion de liquidez a escala internacional y sobre los tipos de interés a largo plazo,
no se consideran aqui directamente. El articulo finaliza con un andlisis de las implicaciones de estos
desequilibrios para la politica economica. Es evidente que la evolucion reciente no apunta a un deterio-
ro de los desequilibrios mundiales, debido, en particular, al patron actual de reajuste del crecimiento en
los distintos paises. Aunque el riesgo de un ajuste desordenado es relativamente moderado en la actuali-
dad, no puede obviarse. Por consiguiente, una respuesta adecuada de politica economica sigue siendo
esencial para asegurar un ajuste sin problemas a medio plazo, como indican los comunicados de prensa
del G-7 y la reciente consulta multilateral del FMI sobre este tema.

I INTRODUCCION ras (Latinoamérica en la década de los ochenta y
en 1994, Asia en 1997 y Rusia en 1998). Estas cri-

La existencia de importantes desequilibrios en los
saldos de la balanza por cuenta corriente de los pai-
ses que también tienen consecuencias para la eco-
nomia mundial no es un fendmeno nuevo, sino
que se ha materializado periédicamente en los 1l-
timos siglos. Se detectaron, por ejemplo, a finales
del siglo XIX, durante la época del patron oro, en-
tre el Reino Unido y sus colonias. Mas reciente-
mente, en la década de los ochenta, Estados Uni-
dos registr6 un elevado déficit por cuenta
corriente que desde entonces ha experimentado
variaciones significativas, y en los tltimos aflos se
ha incrementado hasta alcanzar niveles sin prece-
dentes. En los afios ochenta y noventa, varios mer-
cados emergentes tomaron prestadas grandes can-
tidades de fondos de las economias avanzadas,
antes de verse afectados por graves crisis financie-

sis también se caracterizaron por unos efectos de
contagio notables entre paises y, en ocasiones, en-
tre regiones, lo que puso de manifiesto la impor-
tancia de los riesgos sistémicos en una economia
globalizada.

El problema de los desequilibrios mundiales ha
vuelto a surgir en la presente década. No obstante,
mas que un mero incremento de la magnitud de
los saldos en cuenta corriente mundiales, en esta
ocasion es especialmente resefiable la concentra-
cion del déficit en un solo pais, Estados Unidos,
que actualmente estd absorbiendo aproximada-
mente el 75% del saldo neto por cuenta corriente
consolidado de las regiones con superavit (véase
grafico 1). Otra peculiaridad de la actual distribu-
cion internacional de los flujos de financiacion es
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el hecho de que las contrapartidas del déficit esta-
dounidense son, en su mayor parte, economias no
industrializadas, principalmente de Asia Oriental,
y los paises exportadores de petroleo. En el afio
2006, China registr6é un superavit por cuenta co-
rriente equivalente al 9,1% del PIB, mientras que
otras economias asidticas emergentes alcanzaron
un superavit agregado del 3,4%, y los paises ex-
portadores de petroleo de casi el 15%. Esto es algo
paraddjico desde la perspectiva de la teoria ma-
croeconomica, ya que significa que los mercados
emergentes han pasado a convertirse de manera
creciente en prestamistas netos y las economias
industrializadas avanzadas, en prestatarios netos.
Sin embargo, en los tltimos afios, la cuenta corrien-
te de la zona del euro ha sido equilibrada, en lineas
generales.

Los desequilibrios mundiales que surgieron du-
rante la pasada década constituyen un reto para la
comunidad internacional, por dos motivos princi-
pales. Primero porque conllevan el riesgo de que
se produzca un ajuste desordenado que podria
afectar negativamente a la prosperidad de la eco-
nomia mundial y a la estabilidad del sistema fi-
nanciero internacional y, segundo, porque en cier-
ta medida son consecuencia de distorsiones en la
asignacion del capital a escala mundial. Estas dis-
torsiones han quedado reflejadas, en particular, en
importantes intervenciones en los mercados de di-
visas (en Asia Oriental y en varios paises exporta-
dores de petroleo) y en un desarrollo incompleto
de los mercados financieros en muchas economias
emergentes, asi como en una considerable regula-
cion de los mercados de trabajo y de producto (en
varias economias avanzadas). Incluso si el riesgo
de un ajuste desordenado no se materializara, estas
distorsiones representan una pérdida de bienestar
para la economia mundial. Por consiguiente, este
articulo tiene por objeto analizar los factores
causantes de los actuales desequilibrios mundia-
les, describir posibles mecanismos de ajuste y
considerar la respuesta adecuada de politica eco-
nomica.

En la seccion 2 se presenta una definicion de desequi-
librios mundiales y algunos indicadores que mi-
den la evolucion de estos desequilibrios en el
tiempo. En la seccion 3 se analizan los principales
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factores ciclicos y estructurales que han dado lu-
gar a estos desequilibrios, y en la seccion 4 se ana-
lizan las medidas de politica econémica y los po-
sibles mecanismos de ajuste, mientras que en la
seccion 5 se recogen las conclusiones.

2 DEFINICION Y MEDICION
DEFINICION DE DESEQUILIBRIOS MUNDIALES

Aunque con frecuencia se hace alusion al concep-
to de desequilibrios mundiales, rara vez se define,
por lo que puede ser de utilidad definirlo como
«posiciones frente al exterior de economias im-
portantes desde el punto de vista sistémico que
reflejan distorsiones o entraflan riesgos para la
economia mundialy. Esta definicion, que es mas
amplia que la que limita los desequilibrios mun-
diales a la magnitud del déficit de Estados Unidos,
pone de manifiesto tres aspectos clave de estos
desequilibrios.

En primer lugar, definir los desequilibrios mun-
diales como un conjunto de posiciones frente al
exterior pone de manifiesto que no son (inicamen-



te un fenomeno real relacionado con los saldos
por cuenta corriente en términos de flujos, sino
que pueden tener también una dimension finan-
ciera en términos de la estructura de las posicio-
nes financieras. Los desequilibrios mundiales no
se limitan a conceptos asociados a flujos como las
cuentas corriente y financiera de la balanza de pa-
gos, sino que también guardan relacion con con-
ceptos vinculados a saldos como la posicion de
inversion internacional. Por ejemplo, la composi-
cion de los activos y pasivos exteriores, en térmi-
nos de detalle por monedas, liquidez y riesgo, ha
demostrado ser especialmente relevante en ante-
riores ajustes de la cuenta corriente'. Otro aspecto
de esta definicion es que no se sustenta en un um-
bral determinado por encima del cual se considera
que los saldos por cuenta corriente constituyen un
desequilibrio, lo que puede variar de un pais a
otro y en el tiempo?.

En segundo lugar, centrar la atencion en todas las
economias importantes desde el punto de vista sis-
témico pone en evidencia la naturaleza global de
esta cuestion, ya que si s6lo se analiza Estados
Unidos se pasaria por alto el papel de los paises
que registran superavit por cuenta corriente, dado que
la acumulacion de ahorro, en términos netos, en
Asia y en los paises exportadores de petroleo, por
ejemplo, es uno de los factores clave de los citados
desequilibrios. En la practica resulta dificil definir
qué paises son sistémicamente relevantes: algunas
de las crisis financieras del pasado fueron desen-
cadenadas por economias relativamente pequeiias,
subrayando con ello que la evolucion de estas eco-
nomias también puede tener repercusiones sisté-
micas.

En tercer lugar, la definicion sugiere una doble mo-
tivacion para realizar un atento seguimiento de
cuestiones relacionadas con los desequilibrios
mundiales, concretamente, el hecho de que entra-
flan riesgos y reflejan distorsiones. Los principales
riesgos son una evolucion potencialmente adversa
de los mercados financieros como consecuencia de
una perturbacion inesperada, pero también incluye
otros, como el creciente proteccionismo, que po-
drian afectar negativamente a la economia mun-
dial’. Sin embargo, los posibles riesgos asociados a
importantes desequilibrios externos no constituyen

el tinico motivo para que la comunidad financiera
internacional analice este problema. Otro aspecto
clave que se ha de tomar en consideracion al valo-
rar la magnitud y la evolucion de los desequilibrios
mundiales es el mimero de distorsiones a las que
estan asociados. Ciertamente, la evidencia indica
que los actuales flujos internacionales de capital no
son Unicamente el resultado de fuerzas de mercado,
sino que diversas distorsiones influyen en la posi-
ciones de financiacion internacional. Estas distor-
siones se caracterizan, en particular, por i) una fle-
xibilidad insuficiente de los regimenes cambiarios,
lo que conduce a intervenciones a gran escala en
los mercados de divisas, ii) una liberalizacion in-
completa de los mercados financieros en algunas
economias emergentes, lo que obliga a que el aho-
rro abandone el pais en busca de activos financie-
ros liquidos y seguros’, y iii) una regulacion exce-
siva de los mercados de producto y de trabajo,
también en las economias avanzadas. Estas distor-
siones afectan negativamente a la asignacion de
factores a escala internacional causando un impac-
to en los patrones de comercio y de produccion y,
por tanto, no son 6ptimos en términos de bienestar
econdomico mundial. En consecuencia, la presencia
de distorsiones que sostienen desequilibrios en la
economia mundial es también un motivo de pre-
ocupacion para los responsables de la politica eco-
noémica, incluso si los riesgos de correccion se
mantuvieran contenidos.

1 En el pasado, muchos mercados emergentes han experimentado
crisis de balanza de pagos, pese a contabilizar déficit por cuenta
corriente relativamente moderados. Estas crisis se produjeron por
diversos motivos, como desajustes en la denominacion por divisas
de los activos exteriores (en moneda local) y los pasivos exterio-
res (en moneda extranjera), unos sectores financieros fragiles,
unos tipos de cambio sobrevaluados y un endeudamiento publico
excesivo.

2 La teoria econdmica no requiere que todos los saldos por cuenta
corriente estén equilibrados. Desde una perspectiva intertemporal,
por ejemplo, es perfectamente racional que una economia con un
crecimiento rapido tome prestados fondos temporalmente con cargo
a la renta futura. No obstante, en la practica resulta dificil calcular
un umbral por encima del cual un déficit determinado se considera
insostenible.

3 El coste econémico de una reaccion proteccionista ciertamente po-
dria ser considerable, como se sugiere, por ejemplo, en Farugee H.,
D. Laxton, D. Muir y P. Pesenti, (2006), «Would protectionism de-
fuse global imbalances and spur economic activity? A scenario
analysis», Staff Reports, Federal Reserve Bank of New York, n.° 268,
diciembre.

4 Enrelacion con esta cuestion, las entradas de inversiones de cartera
en mercados emergentes también tienden a ser moderadas por res-
tricciones en la cuenta de capital.
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Nota: La dispersion en el grafico 2b se mide como:
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donde CA; es la cuenta corriente en términos nominales (USD) y CA, es su valor absoluto. Un incremento sefiala una dispersion mayor o una

concentracion menor.

MEDICION DE LOS DESEQUILIBRIOS MUNDIALES

Existen varios indicadores estadisticos o varia-
bles proxy que pueden ser de utilidad para expli-
car la compleja naturaleza de los desequilibrios
mundiales que guardan relacion, en particular,
con la magnitud y el grado de dispersion de los
saldos por cuenta corriente, de las posiciones
acreedoras netas frente al exterior, y con el nivel
de las reservas internacionales. En primer lugar,
la suma del valor absoluto de todos los saldos por
cuenta corriente ha experimentado un incremento
considerable en los ultimos afos (véase grafico
2a). El hecho de que los paises hayan estado re-
gistrando saldos mas elevados en el tiempo (tam-
bién en relacion al PIB mundial) no necesaria-
mente es un signo de un desequilibrio creciente,
ya que simplemente podria significar que los pai-
ses estan aprovechando la globalizacion para co-
merciar mas y aumentar la diversificacion de sus
carteras. No obstante, parece que esta evolucion
no afecta a todos los paises por igual. En el grafi-
co 2b se presenta una medida estadistica de la
dispersion de los superavit y los déficit por cuen-
ta corriente, donde un incremento implica un au-
mento de la dispersion. Estas medidas indican
que, en los diez ultimos afios, se ha producido
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una creciente concentracion de los déficit mun-
diales, mientras que los superavit se han diversi-
ficado, de manera creciente, en distintos paises.
En lo que se refiere al déficit, el grado de concen-
tracion actual es muy similar al observado a me-
diados de la década de los ochenta. En cuanto al
superavit, en 1985, tres paises, Japon, Alemania
y Paises Bajos, acumulaban la mitad del supera-
vit por cuenta corriente mundial. Veinte afios des-
pués, entre las economias que registraban la ma-
yor parte del superavit se encontraban Japon,
China, Arabia Saudi y Rusia. Por tanto, mientras
que todos los paises con una situacion de supera-
vit hace veinte afios eran industrializados, el nu-
mero de paises con superavit elevados se ha am-
pliado y actualmente incluye a una economia
emergente de Asia Oriental y a dos paises expor-
tadores de petroleo. Esto significa también que la
naturaleza de los desequilibrios mundiales es mas
compleja que hace veinte afios, ya que éstos se
observan ahora en paises mas heterogéneos’. Por
ultimo, un aspecto clave de la estructura actual de
los saldos por cuenta corriente es su alto grado

5 En la consulta multilateral realizada por el FMI en el afio 2006 par-
ticiparon cinco paises y regiones: China, zona del euro, Japon, Ara-
bia Saudi y Estados Unidos.



de persistencia: los paises que registran superavit
tienden a mantenerlos en niveles elevados duran-
te varios afios, mientras que los que tienen déficit
(Estados Unidos, en particular), suelen arrastrar-
los durante periodos prolongados.

Ademas de los saldos por cuenta corriente existen
otras variables que son de gran trascendencia. En
particular, las posiciones internacionales de inver-
sion, en contraposicion a los saldos por cuenta co-
rriente, apuntan a un alcance algo mas reducido de
los desequilibrios mundiales, principalmente por
dos motivos. En primer lugar, la magnitud de las
posiciones internacionales netas mundiales en tér-
minos absolutos ha disminuido ligeramente desde
el 2002. En segundo lugar, la participacion de Es-
tados Unidos en los pasivos exteriores netos mun-
diales es mucho menor que su porcentaje del défi-
cit por cuenta corriente: en la actualidad, Estados
Unidos contabiliza el 75% del déficit por cuenta
corriente mundial, pero s6lo el 37% de los pasivos
exteriores netos del mundo. La causa de esta dife-
rencia tiene dos vertientes. Por un lado, las varia-
ciones de los activos exteriores netos no son igua-
les a los saldos por cuenta corriente acumulados,
debido a los diferenciales de rendimientos y a los
efectos de valoracion, y las diferencias en las tasas
de rentabilidad han sido considerables para Esta-
dos Unidos en las ultimas décadas®. Por otro, las
condiciones de partida tienen importancia, ya que
hace poco tiempo que los flujos de capital de algu-
nos paises se han convertido en salidas netas, aun-
que todavia registran pasivos exteriores netos.
México, por ejemplo, sigue contabilizando consi-
derables pasivos exteriores netos (el 45% del PIB
en el 2005), debido a los déficit acumulados en
esta cuenta en el pasado, aunque su saldo por
cuenta corriente se situdé proximo al equilibrio en
el 2005.

Por tultimo, otra variable fundamental es el nivel
de las reservas internacionales, que se ha incre-
mentado considerablemente en varias regiones del
mundo, especialmente en Asia Oriental’. En Chi-
na, las reservas internacionales ascendian a 1,2
billones de dolares estadounidenses a principios
del 2007. Aunque la acumulacion de activos inter-
nacionales de reserva no constituye una distorsion
por si misma (puede responder, en cierta medida,

a motivos de precaucion, por ejemplo®), puede
considerarse una medida indirecta de las distorsio-
nes cuando se asocia, en su mayor parte, a inter-
venciones en los mercados de divisas.

En sintesis, los desequilibrios mundiales se han
ampliado desde principios de la década de los no-
venta y se han acelerado desde comienzos de la
presente década, aunque la magnitud de este in-
cremento puede variar entre los distintos indica-
dores. Por otra parte, la evolucién reciente no
apunta a un deterioro de las posiciones de inver-
sion internacional. Debido a que estos desequili-
brios presentan multiples dimensiones que van
mas alla de la mera dispersion de los saldos por
cuenta corriente en el mundo, es necesario consi-
derar conjuntamente los indicadores analizados en
esta seccion con el fin de valorar la trayectoria de
los desequilibrios mundiales en el tiempo.

3 EL PAPEL DE LOS FACTORES CiCLICOS
Y ESTRUCTURALES

Con el fin de comprender las caracteristicas de los
desequilibrios mundiales y poder valorar su pro-
bable evolucion y su grado de sostenibilidad en el
tiempo, resulta de utilidad distinguir entre factores
estructurales y factores ciclicos. Mientras que los
factores estructurales corresponden a tendencias a
largo plazo que muestran considerables inercias,
los ciclicos estan relacionados con factores a mas
corto plazo que pueden corregirse con bastante ra-
pidez y, en particular, son aquellos que afectan a la
asignacion de la demanda mundial en el corto pla-

6 Véase Hausman y Sturzenegger, (2005) «US and global imbalances:
can dark matter prevent a big bang?», Working Paper, Kennedy
School of Government and Harvard University. Otra diferencia fun-
damental entre los saldos por cuenta corriente y los de los activos
exteriores netos es que el error estadistico es (proporcionalmente)
mucho mayor en el caso de los segundos.

7 Muchos paises exportadores de petroleo no acumulan reservas exte-
riores pese a contabilizar elevados superavit por cuenta corriente. Esto
se debe a que sus activos exteriores son gestionados por fondos patri-
moniales y, por tanto, no figuran en los balances del banco central.

8 La acumulacion de reservas corresponde, en parte, a un motivo de
precaucion, por ejemplo para cubrir un niimero suficiente de meses
de importaciones, o deuda a corto plazo, para evitar una crisis de
liquidez (véase Bussi¢re M., y C. Mulder, «External vulnerability in
emerging market economies: how high liquidity can offset weak
fundamentals and the effects of contagion», Working Paper 1999/88
del FMI).
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zo’. Ciertamente, esta distincion es especialmente
util a efectos analiticos, ya que, en ocasiones, es-
tos dos tipos de factores estan estrechamente rela-
cionados en la practica. Por ejemplo, un aumento
determinado de los precios del petrdleo a escala
internacional puede ser atribuible tanto a factores
a corto plazo (como las tensiones geopoliticas en
algunos paises productores de petroleo), como a
factores a largo plazo de mayor alcance (por ejem-
plo, un incremento estructural de la demanda de
economias emergentes)'’. Aunque el impacto de
cada uno de estos factores resulta dificil de eva-
luar con precision, varios estudios han tratado de
proporcionar estimaciones que pueden utilizarse
para valorar su importancia relativa.

FACTORES CiCLICOS

De la amplia variedad de factores ciclicos que
pueden afectar a la cuenta corriente, cinco de ellos
—los precios de los activos, los ciclos economicos
y, en particular, las variaciones de la demanda in-
terna, el ahorro publico y los precios del petro-
leo— revisten gran importancia.

Dado que la cuenta corriente —partiendo de la
identidad de las cuentas nacionales— es igual a la
diferencia entre el ahorro interno y la inversion
interna, las fluctuaciones de los precios de los ac-
tivos pueden influir en el saldo por cuenta corrien-
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te nacional a través de su efecto renta sobre el
consumo y el ahorro neto de los hogares. En Esta-
dos Unidos, el aumento del déficit por cuenta co-
rriente registrado desde principios de la década de
los noventa ha estado asociado a una caida del
ahorro interno neto del sector hogares (véase gra-
fico 3). Aunque los demas sectores (las empresas
y las Administraciones Publicas) pueden haber
contribuido al descenso general del ahorro neto
nacional, un analisis de los motivos que han dado
lugar a la caida del ahorro neto de los hogares se-
ria un paso importante para comprender qué des-
encadend el aumento del déficit por cuenta co-
rriente de Estados Unidos. El vinculo entre el
ahorro neto de los hogares y los saldos por cuenta
corriente ciertamente no se limita a Estados Uni-
dos, sino que también caracteriza a varios paises
de la OCDE (véase grafico 4).

A su vez, las variaciones en el ahorro neto de los
hogares pueden estar relacionadas con diversos
factores, tanto ciclicos como estructurales. En ge-

9 Los factores estructurales y ciclicos también podrian entenderse de
la siguiente manera: los factores estructurales afectan al nivel de equi-
librio que garantizan las variables fundamentales de la economia,
mientras que los factores ciclicos se refieren a fluctuaciones transi-
torias en torno al nivel de equilibrio.

10 Para mas informacion sobre el papel de los precios del petrdleo y
de los paises exportadores de crudo, véase el articulo titulado «Pai-
ses exportadores de petroleo: principales caracteristicas estructura-
les, evolucion econdmica y reciclaje de los ingresos derivados del
petroleoy, en el Boletin Mensual de julio del 2007.
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neral, parece que las modificaciones de los precios
de la vivienda, un factor principalmente ciclico,
pueden causar un efecto considerable sobre los
saldos por cuenta corriente de los distintos paises.
Ciertamente, estos cambios estdn negativamente
asociados a variaciones de la cuenta corriente en-
tre paises, ya que los incrementos del precio de la
vivienda pueden dar lugar a un aumento del con-
sumo y a una reduccion del ahorro (véase grafico 5).
En el caso concreto de Estados Unidos, una caida
de los precios de la vivienda y de los de las accio-
nes podria afectar de forma significativa al déficit
por cuenta corriente de ese pais, provocando un
incremento del ahorro interno neto. En términos
mas generales, los precios de los activos parecen
ser un importante determinante de los saldos por
cuenta corriente''.

En cuanto a China, el incremento registrado en la
balanza comercial en los ultimos tres afios ha teni-
do su origen no so6lo en la elevada tasa de creci-
miento de las exportaciones, sino también en la
perceptible desaceleracion de las importaciones,
que fue especialmente pronunciada en el afio 2005
(véase grafico 6). Esta desaceleracion puede de-
berse, en parte, a factores estructurales a largo pla-
zo relacionados con la sustitucion de las importa-
ciones y a la ralentizacion de la inversion interna.
Dado que, en general, se considera que la inver-
sion tiene un fuerte componente de importaciones,

(mm de dolares estadounidenses; datos mensuales; valores
acumulados de doce meses)
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Fuente: Administracion General de Aduanas de la Republica Popular
China.

las variaciones en la inversion pueden causar un
impacto significativo sobre las importaciones del
resto del mundo. A su vez, los patrones de la in-
version interna pueden estar asociados, en cierta
medida, a fluctuaciones del ciclo econdmico.

Ciertamente, las fluctuaciones del ciclo economi-
co inducidas por perturbaciones en la productivi-
dad también pueden ser un importante factor de-
terminante de los saldos en cuenta corriente
mundiales. Si las variaciones observadas en el cre-
cimiento econdémico y en la demanda interna son
de caracter transitorio, el enfoque intertemporal de
la cuenta corriente sugiere que ésta deberia ser
prociclica: durante los periodos de crecimiento
elevado, por ejemplo, cuando los agentes econd-
micos obtienen mayores ingresos temporalmente,
ahorraran y se registrard superavit en la balanza
comercial, con el fin de moderar el consumo en el
tiempo. No obstante, en conjunto, la abundante
evidencia disponible indica que la cuenta corrien-
te es contraciclica. Tras una perturbacion que
afecte de forma suficientemente persistente a la
productividad, cabe esperar que el saldo por cuen-

11 Se estima que, en el pasado, un aumento del 10% de los precios de
los valores de renta variable o de la vivienda en Estados Unidos con
respecto al resto del mundo dio lugar a un aumento de aproximada-
mente el 1% del déficit por cuenta corriente de este pais (véase Fra-
tzscher, M., L. Juvenal y L. Sarno, (2007), «Asset prices, exchange
rates and the current account», Working Paper n.° 790 del BCE.
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Notas: La muestra de referencia incluye 22 economias industrializa-
das y 61 no industrializadas, segun se define en Bosworth y Collins,
(2003), «The empirics of growth: an update», Brookings Papers on
Economic Activity, n.° 2, pp. 117-179. Los indices sefialan una me-
dia ponderada de la renta per cépita en los paises que registran supe-
ravit por cuenta corriente. Esos indices se han ajustado por la renta
per capita del pais mas rico y se han ponderado por la magnitud de la
balanza por cuenta corriente de cada pais en porcentaje de la suma de
todos los superavit y déficit.

ta corriente evolucione hacia un déficit a medida
que aumenta la inversion'2.

El ahorro publico también puede influir en las
fluctuaciones de la cuenta corriente. En Estados
Unidos, a mediados de los afios ochenta y princi-
pios de la presente década, en ocasiones se hacia
alusién a la coincidencia de déficit fiscal y déficit
por cuenta corriente como los «déficit gemelosy.
Por ultimo, la cuenta corriente de la mayor parte
de los paises se ha visto muy influenciada por las
variaciones de los precios del petrdleo en los ulti-
mos afios. El efecto de las subidas de estos precios
difiere entre paises, afectando positivamente al
saldo de los paises exportadores de petroleo y ne-
gativamente a los importadores en términos netos.
El motivo por el que los precios del crudo son tan
importantes reside en el hecho de que la demanda
de petréleo es muy inelastica en los paises impor-
tadores, al menos en el corto plazo®. En Estados
Unidos, el incremento de estos precios en los ulti-
mos afios ha contribuido a que aumente el déficit
comercial en su conjunto, como consecuencia del
aumento de las importaciones de crudo. De igual
modo, las capacidades de absorcion de los paises
exportadores de petroleo son limitadas a corto pla-
70, de forma que la mayor parte de los beneficios
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial.

obtenidos de los ingresos del petroleo se reinvierte
en productos financieros en el extranjero.

FACTORES ESTRUCTURALES

Aparte de los factores ciclicos, existen factores es-
tructurales que pueden afectar a la cuenta corriente.
La mejor forma de comprender estos factores es
adoptar una perspectiva mundial, en lugar de cen-
trarse en un pais determinado. Desde una Optica
global, el patron observado en los saldos por cuenta
corriente es algo paraddjico porque consiste en un
flujo de capital desde los mercados emergentes ha-
cia los paises desarrollados. Esto es evidente al
comparar, para cada afio, la media del PIB per capi-
ta de los paises que registran superavit por cuenta
corriente con la de los paises con déficit en su cuen-
ta corriente. Desde finales de la década de los no-
venta, la renta per capita media ha sido mas alta en

12 Véase Backus D., P. Kehoe y F. Kydland, (1992) «International
business cycles», The Journal of Political Economy, vol. 100, pp.
745-775, agosto, y Glick R., y K. Rogoff, (1995), «Global versus
country-specific productivity shocks and the current account»,
Journal of Monetary Economics, vol. 35, pp. 159-192.

13 Para una comparacion reciente de las elasticidades de los precios y
de la renta entre paises, véase Perspectivas de la Economia Mun-
dial, FMI, (2007), recuadro 1.3 «Oil consumption across major
countries: is the United States different?», abril.



(en relacion con el PIB per capita ponderado por la cuenta
corriente)

= Paises exportadores de IDE
----- Paises importadores de IDE
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Fuente: Prasad E., et al.

Notas: La muestra de referencia incluye 22 economias industrializa-
das y 61 no industrializadas, segun se define en Bosworth y Collins.
Los indices se han construido utilizando el mismo método que en el
grafico 7.

paises con déficit que en aquellos con superavit
(véase grafico 7), lo que supone que los flujos de
capital estdn moviéndose de paises comparativa-
mente mas pobres a paises relativamente mas ricos.
Incluso los paises de la OCDE han contabilizado un
déficit por cuenta corriente consolidado casi perma-
nente durante la mayor parte de los veinte ultimos
afios. Esta situacion es paraddjica porque contrasta
con el modelo neoclasico tradicional segiin el cual
el capital deberia fluir de paises ricos a paises po-
bres, pudiéndose aludir a ella como la «paradoja de
Lucas»'. Por consiguiente, comprender qué deter-
mina esta configuracion particular de los saldos por
cuenta corriente constituye un paso importante para
explicar los desequilibrios mundiales y su evolu-
cion probable en el tiempo.

Se han propuesto varias explicaciones a la paradoja
de Lucas. El propio Lucas proporcion6 la primera
interpretacion posible, que subraya el hecho de que
en muchos mercados emergentes, la rentabilidad
del capital ajustada al riesgo es inferior a la rentabi-
lidad observada en economias avanzadas. Esto ex-
plicaria por qué los inversores no invierten en mer-
cados emergentes, en los que los rendimientos no
son tan elevados como en las economias avanzadas.
No obstante, esta explicacion tiene algunos incon-
venientes. Ciertamente, si la inversion y los flujos

Eje de abcisas: Indice de desarrollo financiero
Eje de ordenadas: Entradas de inversiones de cartera del exterior
(en porcentaje de importaciones + exportaciones)
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de capital fueran resultado, en su mayor parte, de
diferencias en la rentabilidad del capital ajustada al
riesgo, los paises que invierten mas también debe-
rian recibir mas capital, lo que, no obstante, no es el
caso: Los flujos de capital y la inversion (ambos ex-
presados en porcentaje del PIB) no estan positiva-
mente correlacionados en las economias emergen-
tes, sino que tienden a presentar una correlacion
negativa (véase grafico 8)".

Con todo, se ha de observar que algunos flujos fi-
nancieros transfronterizos si parecen dirigirse de
paises industrializados a mercados emergentes.
Este es particularmente el caso de la inversion di-
recta extranjera (IDE): desde 1970, la media pon-
derada de la renta de los paises exportadores de
IDE ha sido siempre superior a la de los paises
importadores de IDE (véase grafico 9)'°. En otras
palabras, en lo que se refiere a la IDE, los paises
que comparativamente son mas ricos tienden a in-

14 Véase Lucas, R., (1990), «Why doesn’t capital flow from rich to
poor countries?», American Economic Review Papers and Procee-
dings, vol. 80, n.° 2, pp. 92-6, mayo. En el articulo original, Lucas
hacia referencia a la paradoja de que el capital estaba fluyendo entre
economias desarrolladas. Por tanto, el patrén actual es ain mas pa-
raddjico porque el capital va desde paises mas pobres a mas ricos.

15 Véase Gourinchas P. O., y O. Jeanne, (2006) «Capital flows to de-
veloping countries: the allocation puzzley», mimeo, FMI.

16 Véase Prasad, E., R. Rajan y A. Subramanian, (2006), «Foreign
capital and economic growth», mimeo, FMI.
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vertir en paises relativamente mas pobres, a dife-
rencia del patrén observado en la inversion neta en
su conjunto que figura en el grafico 7.

El papel desempeiiado por la liberalizacion in-
completa de los mercados financieros ha recibido
creciente atencion como uno de los determinantes
fundamentales de la capacidad mundial de finan-
ciacion'’. El relativamente bajo nivel de desarrollo
financiero de los mercados emergentes parece ser
una causa muy probable de las reducidas entradas
de inversiones de cartera, ya que ambas variables
parecen estar correlacionadas entre paises (véase
grafico 10). Por consiguiente, el patron, aparente-
mente paradojico, de los flujos internacionales de
capital de economias emergentes a paises desarro-
llados podria tener una explicacion sencilla que
pone de relieve el nivel comparativamente inferior
de desarrollo financiero de los mercados emergen-
tes. Sin embargo, otra pregunta a la que es necesa-
rio dar respuesta es el motivo por el que los flujos
de capital de estos mercados se dirigen, en gran
parte, a Estados Unidos, en lugar de a otros paises
industrializados que podrian ofrecer servicios si-
milares. Aparte de las diferencias observadas en-
tre los niveles de ahorro interno en el mundo in-
dustrializado que, en cierta medida, justifican esta
situacion, factores clave que pueden ayudar a res-
ponder a esta pregunta son el hecho de que Esta-
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rri, (2006), «The great moderation and the US external imbalances»,
NBER Working Paper n.° 12708.

dos Unidos parece ser mds abierto, desde el punto
de vista financiero, que otros paises industrializa-
dos, y de que ese pais se caracteriza también por
un nivel mas elevado de desarrollo financiero que
otras economias avanzadas (véase grafico 11)'%.

Es posible que otros factores estructurales, especi-
ficos de Estados Unidos, hayan desempefiado tam-
bién un papel. Un factor potencialmente importante
es la influencia de la moderacion de los ciclos eco-
nomicos y de la caida del ahorro por motivos de
precaucion. Segun medidas estandar de la volatili-
dad del ciclo econémico, la duracion de dicho ciclo
ha disminuido en Estados Unidos en el tiempo
(véase grafico 12). Este descenso supone un nivel
de incertidumbre menor para los agentes economi-
cos. Para una medida determinada de la aversion al
riesgo, esto deberia reducir la necesidad de ahorrar
por motivos de precaucion: los agentes que nor-
malmente ahorran con el fin de moderar su consu-
mo en caso de una caida pronunciada del producto
real se muestran menos inclinados a hacerlo si este
riesgo disminuye. Esta explicacion, en particular,
concuerda con las regularidades empiricas ante-
riormente mencionadas: la caida de la volatilidad

17 Véase Bini Smaghi, L., «Globalization and monetary policy»,
Journal of Policy Modeling, proxima publicacion.

18 Ademas, el papel internacional del dolar ciertamente contribuye a que
en Estados Unidos se contabilicen mayores inversiones de cartera.



del producto es acorde con la reduccion del ahorro
de los hogares, que es uno de los factores clave del
aumento del déficit por cuenta corriente de Estados
Unidos. Un posible inconveniente de este argu-
mento es que la volatilidad del producto también
ha disminuido en otros paises desarrollados. Sin
embargo, como se ha mencionado previamente,
puede que estos otros paises no tengan el mismo
grado de apertura y liberalizacion financieras, v,
por ello, han ofrecido menos oportunidades de en-
deudamiento.

Otra explicacion complementaria es que la partici-
pacion de Estados Unidos en el producto total de
todas las economias avanzadas ha aumentado en
la pasada década, debido a una combinacion de
factores como la mayor productividad y factores
demograficos. Importantes estudios recientes han
mostrado que el elevado déficit por cuenta corriente
de ese pais puede ser atribuible, en cierta medida,
a las expectativas de un crecimiento constante mas
rapido y de un nuevo aumento de la cuota de pro-
ducto de Estados Unidos en las proximas déca-
das™. A su vez, esto puede estar relacionado con
las considerables diferencias en las distorsiones de
los mercados de producto y de trabajo entre pai-
ses, que se traducen en tasas de crecimiento del
producto distintas. En conclusion, los actuales
desequilibrios mundiales parecen tener su origen
en una variedad de factores, algunos de caracter
ciclico (que, por consiguiente, pueden desaparecer
con el tiempo), y otros mas estructurales. Sin em-
bargo, no cabe confiar exclusivamente en los fac-
tores ciclicos para reducir, de manera significativa
y permanente, los desequilibrios mundiales que se
observan en la actualidad, en parte por la elevada
incertidumbre a la que estan sometidas sus posi-
bles fluctuaciones futuras, como en el caso de los
precios de los activos y del petrdleo, y en parte por
la importancia de los determinantes estructurales
que, por su naturaleza, se mueven con lentitud®, de
forma que no cabe esperar una mejora inmediata.

4 MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA Y POSIBLES
MECANISMOS DE AJUSTE

Los desequilibrios mundiales constituyen un im-
portante reto para los responsables de la politica

economica, a escala tanto nacional como interna-
cional. La proporcion de estos desequilibrios que
tiene su origen en factores ciclicos entrafia un ries-
go no desdefiable de que se produzca una correc-
cion desordenada con elevados costes econdmicos
para la economia mundial y para el sistema finan-
ciero internacional. Ademas, para la politica eco-
noémica, los factores estructurales representan un
desafio tan serio como la eliminacion de las dis-
torsiones y barreras estructurales —como las rela-
cionadas con el desarrollo de los mercados finan-
cieros y las politicas cambiarias en las economias
emergentes, asi como con las rigideces estructura-
les reales en las economias avanzadas—, y conlle-
van oportunidades para que las economias afecta-
dasy la economia mundial en su conjunto obtengan
cuantiosos beneficios economicos.

No todas las circunstancias recientes apuntan a
un deterioro de los desequilibrios mundiales. Por
ejemplo, hacia finales del 2006 parecid observar-
se cierta moderacion de la tendencia hacia un au-
mento de los desequilibrios en la cuenta corriente
registrados en la década anterior. Esta modera-
cién fue particularmente evidente en Estados
Unidos y en los paises exportadores de petroleo,
en los que los saldos por cuenta corriente (en por-
centaje del PIB) permanecieron aproximadamen-
te en el mismo nivel que en el aflo precedente.
Aunque el hecho de que el déficit por cuenta corrien-
te de Estados Unidos parezca estar estabilizando-
se en un nivel histéricamente elevado (el 6,5%
del PIB en el 2006) no puede calificarse de satis-
factorio, ha de subrayarse que la tasa de creci-
miento de las exportaciones reales estadouniden-
ses en el 2006 fue considerablemente mas alta
que la media registrada los cuatro afios anterio-
res. Por otra parte, el superavit por cuenta co-
rriente de los paises exportadores de petroleo
también se modero, aunque en un nivel elevado
(el 15% del PIB), ese afio. Ademas, la zona del
euro particip6 en el ajuste mundial contabilizan-
do un déficit por cuenta corriente sostenido en el

19 Véase Engel C., y J. Rogers, (2006) «The US current account de-
ficit and the expected share of world outputy», Journal of Monetary
Economics 53 (5), pp. 1063-1093.

20 Los factores estructurales se mueven con lentitud en circunstancias
normales. No obstante, en periodos de ajuste desordenado, en oca-
siones experimentan cambios muy rapidos, como se analiza en la
seccion 4.
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2006. En el caso del Reino Unido, la variacion
fue aun mayor (del 2,9%, en comparacion con el
2,4% del 2005). No obstante, los principales de-
terminantes de esta ligera mejora parecen ser fac-
tores ciclicos como la caida de los precios del
petroleo desde el verano del 2006 y el reajuste de
la demanda interna en los distintos paises, ha-
biéndose observado una reduccion de la demanda
interna en Estados Unidos y una aceleracion en la
zona del euro y Japon. No obstante, no todas las
regiones han registrado una mejora. En particu-
lar, los superavit por cuenta corriente han aumen-
tado en Japon (desde el 3,6% del 2005 hasta el
3,9% un afio después) y especialmente en China
(desde el 7,2% del 2005 hasta el 9,1% del 2006).

Aunque la importancia de los factores estructura-
les sugiere que si se produce una correccion es
muy probable que ésta sea gradual y moderada,
una pregunta que queda por contestar es qué con-
secuencias puede tener un ajuste para la economia
mundial y los mercados financieros internaciona-
les. En algunos importantes estudios recientes se
sostiene que los ajustes cambiarios podrian ser
parte de una reestructuracion de la cuenta corrien-
te?!. Sin embargo, otros estudios han cuestionado
estas afirmaciones, alegando que puede que un
ajuste no requiera cambios importantes en los va-
lores externos de monedas con tipo de cambio
flexible. Algunos de estos estudios apuntan al cre-
ciente tamafio de la economia estadounidense en
comparacion con la de otros paises con monedas
con tipo de cambio flexible, y muestran que una
evolucion vigorosa de la economia de ese pais en
el futuro traera consigo un dolar estable y fuerte?.
Por otra parte, una reestructuracion de la demanda
interna en los distintos paises que vaya acompaiia-
da de un ajuste significativo a través de los canales
de la oferta puede dar lugar a una reduccion de los
abultados desequilibrios de la cuenta corriente
como los observados en Estados Unidos, sin que
necesariamente exija grandes modificaciones del
tipo de cambio®. Por tanto, la aplicacion de refor-
mas estructurales en los mercados de producto y
de trabajo en la zona del euro puede contribuir a
acabar con los desequilibrios mundiales apoyando
la demanda interna en los paises de la zona, lo que
a su vez podria estimular las exportaciones esta-
dounidenses.

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2007

= Casos de ajuste interno
Ao Casos de ajuste combinado
+  Casos de ajuste externo

Eje de abcisas: Variacion del crecimiento del PIB real

(en puntos porcentuales)

Eje de ordenadas: Variacion del tipo de cambio efectivo real
(en porcentaje)

20 20
L ]
10 T 10
T
L ] . .i
L ]
0 — ":u!-"l = =0 0
10 [, e -10
A . |*
-20 & e -20
A A i 3
-30 = SO R -30
-40 ; ’ A -40
-15 -10 -5 0 5 10

Fuente: Algieri B., y T. Bracke.

Otro estudio empirico sugiere que, en los treinta
ultimos afios, la evolucion de los precios de los
activos ha sido un factor determinante de la balan-
za comercial de Estados Unidos considerablemen-
te mas importante que el tipo de cambio. Asi, las
variaciones de los precios relativos de los activos,
como los de los valores de renta variable y los de
la vivienda, incluida la posibilidad de efectos de ren-
ta mas intensos atribuibles a subidas relativamente
mas pronunciadas del precio de los activos fuera
de Estados Unidos, podrian ser una fuente mas
importante de ajuste de los desequilibrios de la
cuenta corriente en el futuro.

En términos mas generales, en anteriores episodios
de correccion de la cuenta corriente no se observa-

21 Véase, en particular, Obstfeld M., y K. Rogoff, (2005) «Global
current account imbalances and exchange rate adjustmentsy,
Brookings Papers on Economic Activity, vol. 1, y «The unsustai-
nable US current account position revisited», en Clarida R., ed.,
(2006), «G7 current account imbalances: sustainability and adjust-
ment», The University of Chicago Press.

22 Véase Engel C.,y J. Rogers (2006).

23 Véase Engler P., M. Fidora y C. Thimann (2007), «External imbalan-
ces and the US current account: how supply-side changes affect an
exchange rate adjustment», Working Paper n.° 761 del BCE. Si se
toman en consideracion las variaciones de la oferta por causas endo-
genas, este estudio muestra que la depreciacion implicita del dolar
estadounidense queda notablemente atenuada. Esto también pone de
manifiesto la importancia de los cambios en la oferta en el ajuste de la
cuenta corriente mas alla del efecto de demanda a corto plazo.



ron grandes variaciones del tipo de cambio en las
economias avanzadas. Mas bien, un mecanismo
mucho mas relevante parece haber sido el ajuste
interno mediante la reestructuracion de la demanda
interna®, Para analizar esos episodios es necesario
definir en qué consiste un ajuste de la cuenta co-
rriente, partiendo de si: 1) el saldo por cuenta co-
rriente inicial registraba un déficit, ii) la mejora
experimentada por la cuenta corriente superaba un
umbral minimo?, iii) el ajuste se llevo a cabo en un
plazo maximo de cuatro afios, y iv) este ajuste per-
sistio durante al menos cinco afios. A continuacion,
esos episodios pueden clasificarse en distintas ca-
tegorias utilizando técnicas de agrupacion (para
mas detalles, véase Algieri B., y T. Bracke). El gra-
fico 13 muestra que de 60 casos de ajuste de la
cuenta corriente registrados en el pasado, alrededor
de la mitad entran en la categoria de «ajuste inter-
no» (esto es, cuando el ajuste se lleva a cabo, fun-
damentalmente, a través de una reduccion de la
absorcion y el crecimiento internos, sin una depre-
ciacion significativa del tipo de cambio), mientras
que los casos restantes estan divididos a partes casi
iguales entre las categorias de «ajuste externo» y
«ajuste mixto» (es decir, cuando el tipo de cambio
provoco una parte significativa del ajuste). En las
economias avanzadas, en particular, episodios an-
teriores no han ido asociados, con frecuencia, a
fluctuaciones considerables del tipo de cambio, lo
que sustenta el argumento de otros estudios de que
un ajuste significativo del tipo de cambio de las
monedas de paises con déficit por cuenta corriente
a menudo no es necesario para inducir una correc-
cion de esos desequilibrios.

5 CONCLUSIONES

La magnitud actual de los desequilibrios mundia-
les tiene su origen en una combinacion de factores
estructurales y factores ciclicos, y actualmente re-
presenta uno de los retos clave que han de afrontar
la economia mundial y los responsables politicos.
Ciertamente, las posiciones frente al exterior de
economias sistémicamente importantes son refle-
jo, en cierta medida, de considerables distorsio-
nes, y también siguen entraiiando riesgos para la
economia mundial, ya que podrian dar lugar a una
correccion desordenada o generar presiones pro-

teccionistas. Aunque un ajuste gradual contintia
siendo el escenario mas probable, es importante
asegurar que se produce una disminucion progre-
siva de los desequilibrios mundiales en el largo
plazo mediante la aplicacion de medidas adecua-
das de politica economica. Otros aspectos igual-
mente importantes, como la supresion de las dis-
torsiones y las barreras de caracter estructural, a
través de la liberalizacion y el desarrollo financie-
ros, por ejemplo, y la introduccion de reformas
estructurales en los mercados de trabajo y de pro-
ducto, ofrecen amplias oportunidades para mejo-
rar el nivel de actividad econdmica y aumentar la
prosperidad.

En varios comunicados de prensa del G-7 publica-
dos desde septiembre del 2003 y, en particular, en
febrero del 2004, asi como en la consulta multila-
teral sobre desequilibrios mundiales del FMI rea-
lizada recientemente, se han descrito qué medidas
de caracter ciclico y estructural deberian implan-
tar los paises y regiones mas importantes. El com-
promiso para la adopcion de estas medidas va a
desempefiar un papel esencial en lo que respecta a
asegurar que la reduccion de los desequilibrios
mundiales sigue una senda ordenada.

El reajuste de la demanda observado recientemen-
te entre las economias avanzadas constituye un
avance ciclico positivo que probablemente reduci-
ra los desequilibrios en el corto plazo, pero es ne-
cesario adoptar mas medidas de caracter estructu-
ral con el fin de abordar los retos a medio plazo
relacionados con los desequilibrios mundiales.
Concretamente, es muy importante alcanzar ma-
yor flexibilidad del tipo de cambio en paises que
carecen de dicha flexibilidad, entre los que se in-
cluye, en particular, China, que ha estado regis-
trando superavit por cuenta corriente muy abulta-
dos y que siguen aumentando.

El desajuste de la moneda de ese pais también
queda reflejado en unas tasas muy elevadas de

24 Algieri B., y T. Bracke, (2007), Working Paper n.® 762 del BCE.

25  El umbral difiere entre los distintos paises, y se establece en una
desviacion tipica de la ratio del saldo de la balanza por cuenta
corriente en relacion con el PIB de un pais. Esto permite fijar un
umbral mas elevado para los paises con saldos por cuenta corriente
historicamente volatiles.
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acumulacion de reservas exteriores, que entrafian
retos para la gestion macroecondmica a nivel in-
terno, a través, entre otras cosas, de un fuerte cre-
cimiento de la liquidez y el crédito. Por otra parte,
la introduccion de reformas en el sector financie-
ro, la desregulacion y la liberalizacion en muchos
mercados emergentes, incluida China, serd esen-
cial para reducir el exceso de ahorro y mejorar la
efectividad de las politicas econdmicas y la asig-
nacion de recursos en su conjunto, fomentando
con ello el bienestar econémico de la poblacion en
general.

No obstante, no solo los mercados emergentes ne-
cesitan adoptar medidas adecuadas de politica
econdmica. También es importante realizar pro-
gresos en la reforma estructural de los mercados
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de trabajo y de producto en Europa y Japon, para
que también estas economias contribuyan a poner
fin a los desequilibrios mundiales. En el caso de
Estados Unidos, que registra con creces el mayor
déficit por cuenta corriente del mundo en términos
absolutos, un ajuste de las politicas macroecono-
micas, incluida la politica fiscal, y la adopcion de
determinadas medidas para incrementar, en par-
ticular, el ahorro privado, seran esenciales para
ayudar a reajustar los saldos por cuenta corriente y
reequilibrar los flujos internacionales de capital.
En general, dado que la responsabilidad de los
desequilibrios mundiales la comparten las econo-
mias mas importantes del mundo, la introduccion
conjunta de reformas estructurales en todos los
paises afectados reforzard considerablemente las
posibilidades de un ajuste satisfactorio.



FINANCIACION DE LAS PEQUENAS Y MEDIANAS
EMPRESAS EN LA ZONA DEL EURO

Debido al destacado papel que desemperian en la economia, las pequeriias y medianas empresas
(PYMES) han sido objeto de una atencion especial por parte de los responsables de la politica mone-
taria de Europa. En este articulo se ofrece un detallado andlisis de las diferencias que presentan los
patrones de financiacion de las empresas de la zona del euro segun su tamario, y se examina la situa-
cion financiera de las PYMES utilizando datos agregados de estados financieros individuales. Asimis-
mo, se estudia la evidencia disponible sobre la existencia de limitaciones de financiacion, especialmen-
te para las PYMES. La evidencia procedente de varias encuestas de opinion apunta a la percepcion de
restricciones a la financiacion por parte de las PYMES, aunque no en todos los paises. La evidencia
ofrecida por los datos agregados de balance muestra que, tras corregir por el efecto sector y el efecto
pais, aparecen diferencias entre la situacion financiera de las PYMES y la de las empresas de mayor
tamario, en lo que respecta al grado de dependencia de fuentes externas de financiacion y a las tenen-
cias de efectivo y de activos fijos financieros. También se observa que, cuanto menor sea el tamario de
una empresa, menor serd su capacidad de devolucion de la deuda. Ademas, el analisis de los datos in-
dividuales pone de relieve que la situacion financiera de las PYMES de la zona del euro ha venido
presentando una mayor dispersion en los ultimos afios. Asimismo, pueden observarse relaciones entre

varios indicadores financieros, que apuntan a la fragil situacion financiera de las empresas.

I INTRODUCCION

La comprension de las decisiones de financiacion
de las empresas es importante para la politica mo-
netaria en el contexto de la evaluacion de la evolu-
cion financiera y econdmica, dado que la transmi-
sion de los impulsos de esa politica depende, en
cierta medida, del comportamiento de las empresas
ante la financiacion y de la estructura de su balan-
ce. Se ha observado que varios factores —como el
tamafio y la edad de la empresa, su principal sector
de actividad, el pais a partir del cual opera (en par-
ticular, las instituciones de ese pais) y el nivel de
desarrollo econémico y financiero— influyen en la
disponibilidad de financiacion para las empresas'.

Dado el interés especial que presenta el acceso de
las PYMES? a la financiacidn, en este articulo se
aborda concretamente uno de los factores mencio-
nados anteriormente —el tamafio de la empresa—
y se analizan las diferencias que presentan los pa-
trones de financiacion entre las empresas grandes,
medianas y pequeiias.

El tamafio de una empresa puede afectar a la can-
tidad y calidad de la informacién disponible sobre
sus proyectos y sus activos de garantia, asi como a
su relacion con los mercados y las entidades de
crédito. Con frecuencia se considera que las pe-
quefias empresas han de hacer frente a problemas
de financiacion mas serios que las empresas de
mayor tamafio’. A diferencia de las grandes em-

presas, los contratos que suscriben las empresas
mas pequeflas no suelen ser de dominio publico
(en general, los contratos suscritos con emplea-
dos, proveedores y clientes se mantienen en el am-
bito privado). Ademas, las pequefias empresas no
emiten normalmente valores negociables, cuyo
precio varia continuamente en los mercados. Entre
las sociedades cotizadas, es menos probable que
los analistas realicen un seguimiento de las peque-
flas empresas de creacion mas reciente. En conse-
cuencia, las empresas de menor tamafio pueden
tener mas dificultad en transmitir un mensaje de
credibilidad y en construir una sélida reputacion
de alta calidad o bajo riesgo. La resultante asime-
tria de la informacion entre los dos lados del mer-
cado puede incluso dar lugar a que las empresas se
vean en la imposibilidad de obtener financiacion
externa. Por ejemplo, por el lado de la oferta (ban-
caria), los costes derivados de la evaluacion y fija-
cion de la prima de riesgo y de la correspondiente
labor de seguimiento pueden dificultar el flujo de
fondos hacia las empresas mas pequefias. A este
respecto, se espera que el marco de Basilea II ex-
tienda las calificaciones crediticias a las PYMES.
La relacion posiblemente mas estrecha entre las

1 Véase «Corporate finance in the euro area» (2007), BCE, mayo.

2 Existen varias definiciones de las PYMES. Segiin el Observatorio
de las PYMES Europeas, son empresas con menos de 250 emplea-
dos.

3 Véase, entre otros, Gertler, M., «Financial structure and aggregate
economic activity: an overview» (1988), Journal of Money, Credit
and Banking, vol. 20 (3), pp. 559-588, agosto, y «The SME finan-
cing gap, volume 1, theory and evidence» (2006), OCDE.
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calificaciones crediticias y el precio de la finan-
ciacion externa podria reducir las asimetrias de la
informacion y ampliar el acceso de las empresas a
la financiacion.

Las diferencias relacionadas con las garantias y el
coste de la financiacion pueden afectar también a
los patrones de financiacion de las PYMES. Con
frecuencia, las pequefias empresas disponen de
menos activos de garantia que puedan proteger a
los acreedores de los efectos de una seleccion ad-
versa o del riesgo moral. Ademas, es posible que
los costes de financiacion contengan un importan-
te componente de costes fijos que encareceran los
préstamos de menor cuantia en relacion con los de
mayor cuantia, principalmente otorgados a las
grandes empresas.

Por estos motivos, es bastante 16gico que los pa-
trones de financiacion de las PYMES difieran de
los de las grandes empresas. Sin embargo, una
manera de reducir las asimetrias de la informacion
consiste en establecer una relacion duradera con
los proveedores de financiacion®. De este modo,
una empresa puede evidenciar su calidad crediti-
cia atendiendo a sus obligaciones de pago, lo que
permitiria a las empresas mas pequefias mantener
relaciones bancarias mas estables. Por otro lado,
en lo que respecta a la financiacion externa, las
pequefias empresas pueden no tener acceso a los
mercados de capitales, dependiendo mas de los
mercados de crédito. Anticipando dificultades de
financiacion, estas empresas pueden constituir
mayores reservas de efectivo, para evitar el riesgo
de no poder llevar a cabo proyectos importantes.

En el presente articulo, se analiza, en primer lugar,
la existencia de limitaciones de financiacion para
las PYMES y se evalua la evidencia empirica dis-
ponible. A estos efectos, en la segunda seccion se
utiliza la informacion procedente de las encuestas
de opinion. En la tercera se emplean los datos
agregados de balance para evaluar la incidencia
del efecto sector y del efecto pais sobre la situa-
cion financiera de las empresas segin su tamarfio.
En la cuarta se utilizan los datos individuales para
examinar mds a fondo la situacién financiera de
las PYMES. En la quinta seccién se presentan las
conclusiones.
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2 PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS
Y LIMITACIONES DE FINANCIACION:
RESULTADOS DE LAS ENCUESTAS

La importancia de las limitaciones de financiacion
es una cuestion empirica y no se ha alcanzado to-
davia un consenso sobre sus determinantes o in-
cluso sobre su definicion. Una linea de investiga-
cion consiste en preguntar directamente a las
empresas si consideran que estan sujetas a restric-
ciones en su financiacion®. Sin embargo, los resul-
tados de las distintas encuestas realizadas por la
Comision Europea, la OCDE vy las autoridades na-
cionales han de interpretarse con importantes sal-
vedades®. Por ejemplo, la manera en que se formu-
lan las preguntas puede excluir de la encuesta
algunas de las empresas que estan sujetas a restric-
ciones en la financiacion (por ejemplo, las encues-
tas pueden incluir a empresas que se consideran
sometidas a estas limitaciones en ese momento,
pero no a las que se hubieran endeudado mas en
condiciones mas favorables). De forma alternati-
va, lo que las empresas reflejen en sus respuestas
puede ser un deterioro general de las condiciones
de crédito de la economia, por lo que pueden afir-
mar que estan sometidas a limitaciones de finan-
ciacion, cuando no lo estan. Otra salvedad es que
no es posible efectuar una comparacion con las
grandes empresas. En este articulo, el término «li-
mitaciones de financiacion» debe interpretarse
como la incapacidad de una empresa de obtener

4 Existe una extensa literatura sobre este tema. Véase, por ejemplo,
Petersen, M.A. y R. G. Rajan, «The benefits of lending relation-
ships: evidence from small business data» (1994), Journal of Finan-
ce, vol. 49 (1), pp. 3-37, y, mas recientemente, Berger, N.A., R. J.
Rosen y G. F. Udell, «Does market size structure affect competi-
tion? The case of small business lending» (2007), Journal of Ban-
king and Finance, vol. 31 (1), pp.11-33.

5 Otro enfoque se basa en la estimacion econométrica de modelos en
los que la existencia de limitaciones de financiacion tiene implica-
ciones para el comportamiento de las empresas, que se pueden com-
probar [véase la bibliografia incluida en «Corporate finance in the
euro area» (2007), BCE]. La evidencia no es concluyente, debido a
los resultados contradictorios obtenidos respecto a la correlacion
entre el tamafio de las empresas y las citadas limitaciones.

6 Desde 1993, la Comision Europea viene encargando encuestas so-
bre las PYMES aproximadamente cada dos afios. Los resultados
relativos al acceso a la financiacion de las PYMES se dieron a cono-
cer en un Eurobarémetro Flash en el 2005 y también fueron publica-
dos por el Observatorio de las PYMES Europeas en el 2003. A esca-
la nacional, las encuestas son realizadas por los institutos nacionales
de estadistica (Portugal), los BCN (Francia, Italia, Bélgica y Finlan-
dia) u otras instituciones (Paises Bajos, Espafia y Alemania).



suficiente financiacion para hacer frente a sus in-
versiones a los tipos de interés vigentes o incluso
a tipos mas altos’.

RESULTADOS DE LAS ENCUESTAS SOBRE LAS
LIMITACIONES AL DESARROLLO DE LAS EMPRESAS Y
A SU ACCESO A LA FINANCIACION BANCARIA

Aunque las encuestas presentan diferencias consi-
derables en cuanto a su estructura y a las pregun-
tas que formulan, en general tienden a indicar que
la gran mayoria de empresas pueden obtener los
fondos que necesitan. Sin embargo, existen dife-
rencias significativas entre los distintos paises.
Segtin la encuesta realizada en el 2003 por la Eu-
ropean Network for SME Research (ENSR), una
red europea para la investigacion de las PYMESS,
como promedio en torno al 10% de las PYMES de
19 paises europeos contestd que la mayor limita-
cion que sufrieron en su negocio en los dos 1lti-
mos afios fue la que afectd al acceso a la financia-
cion. Un mayor niimero de empresas sefialaron
otras limitaciones, como el menor poder adquisiti-
vo de los consumidores, relacionado con el clima
econdémico desfavorable imperante en aquel pe-
riodo (36%), y la escasez de mano de obra cualifi-
cada (13%). Las limitaciones de financiacion fue-
ron mas importantes para las empresas del sector
de transporte y comunicaciones y para las peque-
fias empresas (de 10 a 49 empleados) que para las
microempresas (menos de 10 empleados) y las
empresas de tamafio mediano (de 50 a 249 em-
pleados).

Desde una perspectiva ligeramente diferente, en la
encuesta Eurobarometro Flash’ realizada maés re-
cientemente, a la pregunta sobre qué factores fa-
vorecerian mas su desarrollo las empresas men-
cionaron la «facilidad de acceso a los medios de
financiaciony, después de las «regulaciones socia-
les y fiscales» y la «disponibilidad de trabajadores
mas cualificados en el mercadoy». También se pre-
gunto a las empresas si su financiacion actual era
en general suficiente para llevar a cabo sus pro-
yectos. En todos los paises de la zona del euro, la
mayoria de PYMES contestd afirmativamente,
aunque se observaron algunas disparidades entre
los distintos paises. En Irlanda y Finlandia, mas de
nueve de cada diez PYMES contestaron que te-

nian financiacion suficiente, frente a s6lo dos ter-
cios de las PYMES en Portugal e Italia.

Una encuesta reciente de la OCDE' concluye, de
forma provisional, que en los paises de la OCDE
las PYMES pueden obtener crédito suficiente de
los bancos y otras entidades de crédito, por lo que
no existe una importante brecha de financiacion
en las PYMES en esos paises. La encuesta mues-
tra también que la brecha es mayor para la finan-
ciacién mediante acciones que para la financiacion
mediante deuda. Al mismo tiempo, en la mayor
parte de los paises existe la percepcion de que si-
gue siendo mas problematico obtener fondos para
nuevas empresas y jovenes empresas de alto ries-
go con nuevos modelos de negocio'. Cabe desta-
car que, a diferencia de las encuestas de la Comi-
sion Europea, esta encuesta no se llevo a cabo
entre empresas, sino entre expertos en politicas
gubernamentales y expertos de bancos centrales.

Por lo que se refiere a las fuentes de financiacion,
las encuestas realizadas para la Comision Europea
indican que los préstamos bancarios son el princi-
pal instrumento de financiacion externa y, segun
la ultima encuesta Eurobarometro Flash, las enti-
dades de crédito son, con mucho, la principal
fuente de financiacion externa para las PYMES,
seguidas de las sociedades de arrendamiento fi-
nanciero y de renting y de los inversores privados
(dependiendo del pais). El acceso a la financiacion
bancaria se considera muy importante en Francia,
donde el 64% de las empresas afirma que no po-
dria llevar a cabo sus proyectos sin un préstamo
bancario. Al otro extremo se encuentra Finlandia,

7 Sin embargo, la definicion no incluye las empresas que deciden no
buscar financiacion adicional, debido al «elevado» coste percibido,
lo que implica que, a los efectos de este articulo, las limitaciones de
financiacion no son tanto una cuestion de coste como de recursos
disponibles.

8 Véase Observatorio de las PYMES Europeas (2003), Comision Eu-
ropea.

9 Véase «SME access to finance», Eurobarometro Flash 174 (2005),
Comision Europea.

10 Véase «The SME financing gap, volume 1, theory and evidence»

(2006), OCDE.

11 Véase también el informe «IT innovations and financing patterns:
implications for the financial System» (2002), BPL, en el que se
analiza la relacion entre la utilizacion de nuevas tecnologias y las
necesidades de financiacion de las empresas, y el papel de los mer-
cados y intermediarios financieros en la financiacion de activida-
des de innovacion.
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(en porcentaje)

¢Le ha concedido su banco todos los préstamos que necesitaba en los tres tltimos afos?

Nimero de empleados, 2001

0-9
No ha necesitado préstamos en los tres 38
altimos afios
Si 49
En parte 2
No 6
No sabe/no contesta 5
Total 100

10-49

Actividad principal Total
50-249 | Industria | Comercio | Servicios

28 23 34 36 39 37
55 53 54 52 46 50
2 1 2 2 2 2

6 5 6 6 6 6

9 18 4 4 6 5
100 100 100 100 100 100

Fuente: European Network for SME Research Survey, 2002.

donde el 78% de las empresas no comparte esta
opinion. También difieren las respuestas sobre la
facilidad de acceso a los préstamos bancarios. Por
ejemplo, en Finlandia el 95% de las empresas opi-
na que el acceso es facil, frente a solo el 14% en
Alemania.

Las encuestas de la ENSR muestran también que
los préstamos bancarios y los descubiertos son los
métodos de financiacion mads utilizados por las
PYMES, aunque también crece el recurso al lea-
sing y al factoring. La encuesta del 2002 de la
ENSR muestra que, en los tres afios anteriores al
afio de la encuesta, solo el 37% de las empresas no
solicitd un préstamo bancario adicional. El 50%
de los encuestados solicitd un préstamo y recibio
la cantidad pedida, el 2% recibio parte del présta-
mo, y s6lo al 6% se le denegd el préstamo (lo que
corresponde al 10% de las empresas que solicita-
ron un préstamo bancario) (véase cuadro 1). En
cuanto a la demanda de préstamos, la mejor aten-
dida fue la de las empresas de tamafio mediano y
las peores atendidas fueron las de las microempre-
sas (de 0 a 9 empleados) y de las empresas del
sector servicios. Segln la encuesta, el principal
motivo por el que se denegd un préstamo adicio-
nal fue la falta de activos de garantia suficientes,
especialmente en el caso de las microempresas y
las pequefias empresas (de 10 a 49 empleados). A
medida que crece el tamafio de la empresa, dismi-
nuye la importancia de los activos de garantia y
aumenta la de los buenos resultados y del flujo de
informacion.
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RESULTADOS DE LAS ENCUESTAS NACIONALES

Ademas de las encuestas periddicas realizadas
para la Comision Europea, varios paises de la zona
del euro llevan a cabo encuestas nacionales sobre
las empresas'?. Si bien estas consultas se centran
en la evolucion de la inversion y del empleo, en
general incluyen también medidas alternativas de
las restricciones y del acceso a la financiacion,
para las que se utilizan metodologias ad hoc (en
cuanto a la formulacion de las preguntas y a la de-
finicion de las clases de tamafo). Aunque las res-
puestas no son facilmente comparables entre pai-
ses, los resultados de las encuestas sugieren la
existencia de algunas limitaciones de financiacion
para las pequefias empresas. También indican que
la relacion entre el tamaiio de la empresa y la per-
cepcion de las restricciones a la financiacion no es
necesariamente monocorde o constante a lo largo
del tiempo. Sin embargo, ello puede deberse a que
no se tienen en cuenta otros factores relevantes,
como la edad de la empresa.

En resumen, las encuestas proporcionan cierta evi-
dencia de que algunas PYMES de la zona del euro
han de hacer frente a limitaciones de financiacion
(es decir, que no tienen acceso a la financiacion que
necesitan), mientras que una gran mayoria de em-
presas gozan de un adecuado acceso a la financia-
cion. Ademas, los resultados de la encuesta de la
OCDE muestran que en los paises miembros la bre-

12 Véase nota 6.



cha de financiacion es mas amplia en la financia-
cion de PYMES innovadoras'. En general, la evi-
dencia de una brecha de financiacion para una
minoria de PYMES no indica, de por si, una asigna-
cion ineficiente del crédito.

3 DIFERENCIAS ENTRE LA FINANCIACION
DE LAS PYMES Y LA DE LAS GRANDES EMPRESAS

Las grandes empresas pueden obtener con mas fa-
cilidad financiacion de los mercados y de los ban-
cos, debido a que estan mas diversificadas y dispo-
nen de mas activos de garantia, ademas de que su
tamafio les confiere mayor poder de negociacion
con las entidades de crédito. Por otro lado, tienen
probablemente menos problemas de asimetrias de
la informacion que las PYMES. En consecuencia,
cabe esperar que las pequefias empresas recurran a
la financiacion interna en mayor medida que las
empresas de mayor tamafo, por lo que deberian
mostrar menores niveles de endeudamiento. Sin
embargo, si son menos rentables, su nivel de en-
deudamiento podria ser mas elevado que el de las
grandes empresas. Ademas, por lo que respecta a la
financiacion externa, las pequefias empresas pue-
den no tener acceso a los mercados de capitales, lo
que les obligara a depender mas de los mercados de
crédito. Asi pues, en lo referente a la financiacion
externa, es de esperar que recurran mas a la finan-
ciacion bancaria que las grandes empresas.

Por el lado del activo, la literatura empirica y te6-
rica ha puesto repetidamente de relieve la posible
relacion existente entre las tenencias de efectivo y
las limitaciones de financiacion'. Esta relacion
sugiere que las pequefias empresas mantienen una
mayor cantidad de efectivo cuando estan mas so-
metidas a restricciones a la financiacion. Asimis-
mo, se suele considerar que las grandes empresas
tienen una estructura financiera mas compleja y
poseen carteras mas diversificadas.

Sin embargo, la afirmacion de que las PYMES su-
fren mas limitaciones de financiacion que las
grandes empresas es posiblemente reflejo de su
mayor presencia en sectores o economias con ca-
racteristicas especificas (por ejemplo, problemas
de asimetrias de la informacion o factores institu-

cionales), que originan mayores dificultades de
acceso a la financiacion externa. Los datos del
Observatorio de las PYMES Europeas muestran
que las PYMES desempefian un destacado papel
en sectores como la construccion o el comercio al
por mayor y al por menor. Por el contrario, predo-
minan las grandes empresas en sectores como las
industrias extractivas, el transporte y las comuni-
caciones. Las empresas tienden también a tener un
mayor tamaflo en sectores con mayores necesida-
des de financiacion externa, debido a la relativa
facilidad de acceso a dicha financiacion.

Por otra parte, existen marcadas disparidades en-
tre las PYMES de los distintos paises. En compa-
racion con la media de la zona del euro, la partici-
pacion de las PYMES en el empleo es mucho mas
alta en Italia, Espaia, Portugal y Grecia, y mucho
mas baja en Alemania, Paises Bajos y Finlandia.
En términos de valor afiadido, la contribucion de
las PYMES es muy superior a la media de la zona
del euro en Italia, Grecia y Luxemburgo, y muy
inferior en Irlanda, Finlandia y Francia.

Una manera de evaluar el impacto del efecto sec-
tor y el efecto pais sobre la situacion financiera de
las empresas seglin su tamafio es comparar los in-
dicadores financieros directamente obtenidos de
los datos agregados de balance («indicadores sin
ajustar» de la base de datos BACH de la Comision
Europea'®) con los mismos indicadores ajustados
por estos efectos. El ajuste consiste en aplicar la

13 Ello supondria que las empresas que sufren limitaciones de finan-
ciacion podrian clasificarse en dos categorias: a) empresas innova-
doras, generalmente en sectores de riesgo, que recurren a la finan-
ciacion bancaria en lugar de la financiacion mediante acciones que
seria la mas apropiada en este caso; y b) empresas que no pueden
crear valor y representan un elevado riesgo de crédito.

14 Opler, T., L. Pinkowitz, R. Stulz y R. Williamson, «The determi-
nants and implications of corporate cash holdings» (1999), Journal
of Financial Economics, vol. 52, pp. 3-46.

15 La base de datos BACH (Bank for the Accounts of Companies
Harmonised) contiene las estadisticas de cuentas anuales armoni-
zadas de las sociedades no financieras, remitidas por las centrales
de balances nacionales. Esta base de datos, que se puede consultar
en la direccion de la Comision Europea en Internet, permite efec-
tuar comparaciones entre paises y proporciona los datos anuales
agregados de nueve paises de la zona del euro (Bélgica, Alemania,
Espaiia, Francia, Italia, Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlan-
dia). Los datos estan desagregados por subsectores de la NACE
Rev. 1, para tres clases de tamafio de las empresas, segin su cifra
de negocios (empresas pequefias: menos de 10 millones de euros;
empresas medianas: entre 10 millones de euros y 50 millones de
euros; empresas grandes: mas de 50 millones de euros).
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Grafico | Indicadores de la situacion financiera de las empresas seglin su tamaio
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Fuentes: Base de datos BACH y calculos del BCE.

Nota: Los valores ajustados se calculan asignando la misma ponderacion al mismo sector de cada pais, independientemente del tamao de la
empresa. Las ponderaciones utilizadas corresponden al valor afiadido de las combinaciones de sectores/paises en porcentaje del valor afiadido
total de la zona del euro.
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Grafico | Indicadores de la situacion financiera de las empresas seglin su tamafo (cont.)
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Fuentes: Base de datos BACH y célculos del BCE.
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Nota: Los valores ajustados se calculan asignando la misma ponderacion al mismo sector de cada pais, independientemente del tamafo de la
empresa. Las ponderaciones utilizadas corresponden al valor afadido de las combinaciones de sectores/paises en porcentaje del valor afiadido

total de la zona del euro.

misma composicion de sectores y paises a todas
las clases de tamafio. Las ponderaciones utilizadas
para cada sector de cada pais, y para todos los ta-
mafios, corresponden al valor afiadido de las com-
binaciones de sectores y paises en porcentaje del
valor afadido total de la zona del euro.

El grafico la sugiere que las grandes empresas
han obtenido, en promedio, la mayor rentabilidad

de los activos's. Sin embargo, este patrén viene
determinado, en gran medida, por el efecto sector
y el efecto pais. Si se establece la misma composi-

16 Las grandes empresas registran también los valores mas altos de
rentabilidad de los recursos propios. Sin embargo, la relacion posi-
tiva entre la rentabilidad y el tamaio no parece ser lineal, dado que
las empresas de tamafio mediano registran generalmente una renta-
bilidad de los activos mas baja que las pequefias empresas a lo
largo del tiempo, y una rentabilidad de los recursos propios mas
baja en algunos afios.
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cion de sectores y paises para todas las clases de
tamafo, en los ultimos afios de la muestra no se
observan marcadas diferencias en la rentabilidad
de los activos entre las distintas clases de tamafio.
Con indicadores ajustados, en la segunda mitad de
los afios noventa la rentabilidad de los activos es
mas elevada para las grandes empresas.

En cuanto al analisis de la financiacion externa, el
tamafio parece influir de forma significativa en algu-
nas de las fuentes de financiacion. Las PYMES de-
penden mas de los préstamos que las grandes empre-
sas, y este patron se mantiene después de ajustar por
el efecto sector y el efecto pais (véase grafico 1b).

Segun la ratio de deuda en relacion con el flujo de
efectivo, que mide la capacidad de devolucion de
la deuda de una empresa, las grandes empresas re-
gistran la situacion financiera mas saneada (véase
grafico 1c). Los datos ajustados muestran una re-
lacion generalmente monocorde entre el tamafio y
la devolucion de la deuda (es decir, cuanto mas
pequeilo sea el tamafio de la empresa, menor serd
su capacidad de reembolso), lo que no demuestran
tan claramente los indicadores sin ajustar'”.

Por lo que respecta a la estructura de los activos,
las ratios de efectivo y de activos fijos financieros
en relacion con los activos totales difieren conside-
rablemente entre clases de tamatfio: las grandes em-
presas registran las ratios mas altas entre los acti-
vos fijos financieros y los activos totales (con datos
ajustados), y las ratios mas bajas entre el efectivo y
los activos totales (véanse graficos 1d y 1e). Ade-
mas, estas ratios presentan diferencias significati-
vas entre paises (probable sefial de disparidades en
la evolucion de los mercados financieros naciona-
les) y, en menor medida, entre sectores. Las dife-
rencias entre sectores son muy pronunciadas en la
ratio de activos fijos materiales en relacion con los
activos totales, lo que concuerda con las acusadas
disparidades sectoriales en la intensidad de uso del
capital. Dado que las grandes empresas desempe-
flan un papel importante en sectores como los de
electricidad, transporte, almacenamiento y comu-
nicaciones, que son, junto con el de «otros servi-
cios», los de mayor intensidad de uso del capital,
son estas empresas las que registran la ratio mas
alta de activos fijos en relacion con los activos to-
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tales en todos los paises (con datos sin ajustar).
Cuando se corrige por los factores sector y pais, la
relacion positiva monocorde entre el tamafio y la
ratio de activos fijos materiales en relacion con los
activos totales (con datos sin ajustar) se invierte y
se torna incierta (véase grafico 1f).

En cuanto a la estructura por vencimientos de los
pasivos, con datos ajustados, la ratio entre la deu-
da a corto plazo y la deuda total parece ser basica-
mente la misma en todas las clases de tamafio
(véase grafico 1g), mientras que, con datos sin
ajustar, es mas baja para las grandes empresas.
Esta diferencia se debe, en gran medida, al efecto
sector: los sectores de construccion y de comercio
al por mayor y al por menor, en los que predomi-
nan las pequefias empresas, registran los venci-
mientos mas cortos.

En sintesis, algunas de las disparidades observa-
das entre la situacion financiera de las PYMES y
la de las grandes empresas se deben a diferencias
en su composicion sectorial y en las concentracio-
nes relativas de los distintos paises. Este parece
ser el caso de la ratio entre los activos fijos mate-
riales y los activos totales y de la ratio entre la
deuda a corto plazo y la deuda total. En otros ca-
sos, persisten las diferencias incluso después de
corregir por el efecto sector y el efecto pais, como
en la ratio de activos fijos financieros en relacion
con los activos totales, el grado de dependencia
del efectivo y de los préstamos bancarios y la ratio
entre la deuda y el flujo de caja. Se obtienen resul-
tados similares utilizando una desagregacion de la
varianza (véase el recuadro).

Sin embargo, las conclusiones que pueden extraerse
de este analisis presentan ciertas salvedades. Por
ejemplo, no se han tenido en cuenta algunos deter-
minantes, posiblemente importantes, del acceso a la
financiacion, como la edad o la forma de propiedad
de la empresa (que pueden mostrar cierta correla-
cion con su tamafio). Asimismo, existe un sesgo de
seleccion de la base de datos BACH, por el que las
pequefias empresas incluidas tienden a ser las que
registran una situacion financiera mas favorable.

17  Se observa el mismo patron en la ratio de deuda en relacion con los
activos totales.
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PAPEL DEL TAMANO DE LAS EMPRESAS PARA EXPLICAR LAS DIFERENCIAS EN LOS PATRONES y medianas
DE FINANCIACION: UN ANALISIS DE LA VARIANZA empresas

en la zona del euro

El método de desagregacion de la varianza se
utiliza para efectuar una comparacion entre, por
un lado, la varianza de un conjunto de ratios fi-
nancieras que pueden explicarse por el tamafio
de la empresa y, por otro, lo que este factor no  Rentabilidad y financiacion externa

(indicadores ajustados; media 1999-2005; en porcentaje)

puede exphcar, pero que pOdrla exphcarse por Indicador Rentabilidad Préstamos bancarios
otras fuentes de variabilidad existentes. de los activos en relacion con la deuda total
Tamaio 0,5 8.6
A estos efectos, la varianza total de una deter- ~ Sectr 12 e
Pais 43 37

minada ratio se desagrega en varianza entre y
varianza dentro de clases de tamafio'. En par-
ticular, la varianza dentro de una clase de tama-

Estructura del balance

~ 2 2 Indicador Deuda | Efectivo en Deudaa | Activos fijos
no reﬂeja la heterogeneldad de esta clase de ta- en relacién | relacion con | corto plazo financieros
maflo, calculada a partir de las observaciones con el flujo | los activos | enrelacién | en relacién

. .. , de caja totales con la con los
realizadas en los distintos sectores y paises. La deuda total | activos totales
varianza se desagrega de la misma manera para  Tamaiio 48 31 0,1 19
los factores sector y pais. La varianza entre cla-  Sector 22 13 66 10
ses de tamafio obtenida de estas desagregacio-  Pais 22 40 20 33

nes se puede comparar para evaluar en qué me-
dida el tamafio puede explicar los patrones de
financiacion, con respecto al sector de actividad
o al pais de origen.

Fuentes: Base de datos BACH y calculos del BCE.

En el analisis siguiente se utiliza una observacion, correspondiente a la media del periodo 1999-
2005, para cada observacion por tamafio/sector/pais, por lo que el analisis se centra en las diferencias
estructurales entre patrones de financiacion.

Los resultados de la desagregacion de la varianza se presentan en el cuadro, que recoge el porcenta-
je de la varianza que se explica por el factor tamaiio, sector o pais para cada ratio financiera analiza-
da. La existencia o ausencia de diferencias entre clases de tamailo, para el conjunto de indicadores
ajustados que se examinan en el texto del articulo, viene confirmada, en general, por la contribucion
del tamafio a la varianza total entre empresas.

1 Se desagrega la varianza (la suma de los cuadrados SS) de un conjunto de datos divididos por clases en varianzas entre y varianzas dentro
de estas clases. Las clases se pueden establecer por factores, es decir, por tamaiio (J = 1, ... 3), sector (S =1, ... 6) y pais (C =1, ... 9). Por
ejemplo, en el caso del tamafio, si d representa las clases de tamafo: SS = SS entre d + SS dentro de d
La varianza entre y la varianza dentro de las clases de tamafio para el indicador I pueden calcularse de la manera siguiente:

Varianza entre clases de tamafio en relacion con la varianza total:

%'i(ich’slmjz = ((%) | (ZZQZZWCSICS)J

3 6
J=1 NC=1 J=1 C=1 S=1

Varianza dentro de clases de tamaifio en relacion con la varianza total:

Suma [varianza ponderada (I grandes), varianza ponderada (I medianas), varianza ponderada (I pequeiias)]

donde la varianza ponderada es (1)

B ) ()

C=15=1 C=1 §=1
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Rentabilidad y financiacion externa

En el panel superior del cuadro, la primera columna indica que las diferencias en la rentabilidad de
los activos no parecen estar especialmente relacionadas con el tamafio, que explica menos del 1% de
la varianza, sino mas bien con el peso relativo de las PYMES en los distintos sectores y paises.

Para los préstamos, que figuran en la segunda columna, influye mas el pais de origen que el tamafio
y el sector. Un analisis adicional sefiala que las diferencias entre paises en la proporcion de préstamos
concedidos son importantes en el caso de las PYMES (en particular, las empresas mas pequefias) y
reducidas para las grandes empresas. Asi pues, esta acusada variabilidad de la proporcion de présta-
mos a las PYMES refleja probablemente disparidades institucionales. Estos resultados concuerdan
con la conclusion de que el mercado de renta fija privada de la zona del euro ha alcanzado un alto
grado de integracion, mientras que la banca al por menor sigue estando fragmentada®.

Estructura del balance

El panel inferior del cuadro presenta cuatro indicadores relacionados con la estructura del balance. Para
la ratio de deuda en relacion con el flujo de caja, la desagregacion de la varianza muestra que el pais y
el sector son ambos mas importantes que el tamafio, ya que cada uno de estos factores representa casi el
25% de la variabilidad observada. Por lo que se refiere a la estructura de los activos, las ratios de efec-
tivo y de activos fijos financieros en relacion con los activos totales difieren ampliamente entre los
distintos paises, lo que podria apuntar a disparidades en la evolucion de los mercados financieros nacio-
nales y, en menor medida, a diferencias entre sectores. El tamafio no parece tener una influencia signi-

ficativa en la estructura de vencimientos de los pasivos, en la que el factor dominante es el sector.

2 Véase «Financial integration in Europey» (2007), BCE, marzo.

4 SITUACION FINANCIERA DE LAS PYMES:
ANALISIS CON DATOS INDIVIDUALES

Existe una extensa evidencia empirica de que las
decisiones reales de las empresas (por ejemplo, so-
bre la inversion y el empleo) estan condicionadas
por su situacion financiera. Esto es especialmente
cierto para las empresas que se encuentran en una
situacion financiera mas fragil'®, por lo que es acon-
sejable complementar la informacion agregada con
un microanalisis, a fin de evaluar mejor la situacion
financiera de las PYMES de la zona del euro. A es-
tos efectos, hay que empezar por medir la disper-
sién de los indicadores financieros entre las empre-
sas. La evaluacion de las variaciones de la dispersion
requiere un analisis mas detallado de los patrones
de distribucion. En esta seccion se utilizan los datos
individuales de empresas de la base de datos AMA-
DEUS del Bureau van Dijk. El analisis abarca el
periodo 1995-2005.
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El grafico 2 presenta el coeficiente de variacion
intercuartil, una medida de la dispersion que toma
en consideracion la diferencia entre los valores
observados en la parte superior ¢ inferior de la dis-
tribucion de empresas. Esta medida se calcula para
la rentabilidad, la carga de la deuda y el endeuda-
miento (en este ultimo caso, en relacion con los
activos y los resultados) de las PYMES (panel a) y
de las grandes empresas (panel b). La compara-
cion indica que la situacion financiera de las PYMES
no muestra una mayor variabilidad que la de las
grandes empresas'®. Sin embargo, en los ultimos
afios la medida de la dispersion ha aumentado en
todas las ratios analizadas, habiéndose registrado

18 Véase Hernando I. y C. Martinez-Carrascal, «The impact of financial
variables on firms’ real decisions: evidence from Spanish firm-level
data» (2003), Documento de Trabajo n.° 319, Banco de Espafia.

19 Cabe destacar que la dispersion seria mayor para las PYMES si se
midiera utilizando los deciles mas alto y mas bajo, en lugar de los
cuartiles mas alto y mas bajo, es decir, tomando en consideracion
solamente los valores mas extremos.
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Fuentes: Bureau Van Dijk (base de datos AMADEUS) y célculos del BCE.

Notas: El coeficiente de variacion intercuartil es la distancia entre el percentil 75 y el percentil 25, dividida por el valor del percentil 50. La
rentabilidad se define como los beneficios en relacion con el valor medio de los activos correspondientes al afio de referencia. La carga de la
deuda se define como los pagos de intereses en relacion con los beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion. El endeu-
damiento se define como la deuda en relacidn con los beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion. La deuda incluye el
crédito comercial, dado que esta variable no esta disponible de forma separada para cada pais en las bases de datos utilizadas en este analisis.

el mayor incremento en el indicador de rentabili-
dad, pero esto no se ha producido en el caso de las
grandes empresas. Dado que el aumento de la dis-
persion puede reflejar un patrén divergente en los
distintos percentiles de la distribucion, conviene
centrarse en la evolucion de estos percentiles a lo
largo del tiempo para cada uno de los indicadores
financieros.

El grafico 3 muestra los valores de los percentiles
10, 25, 50, 75 y 90 para los cuatro indicadores
analizados. Estos percentiles reflejan, para cada
afio, el nivel de las ratios que, tras ordenar todas
las observaciones de menor a mayor, deja por de-
bajo el 10%, 25%, 50%, 75% y 90% de las obser-
vaciones. Por ejemplo, el 50% de las empresas
registra valores mas bajos que el percentil 50,
mientras que el resto muestra valores mas altos.
Por consiguiente, se puede considerar que este
percentil es representativo de una PYME «tipicay,
mientras que los percentiles mas altos reflejan,
salvo en el caso del indicador de rentabilidad, la
situacion de las empresas que soportan una mayor
presion financiera.

Pueden extraerse varias conclusiones de este grafi-
co. En primer lugar, en la mayor parte de los casos
la evolucion de una empresa tipica (el percentil 50)
esta en linea con la del correspondiente indicador

agregado. Sin embargo, esto no ocurre con el indi-
cador de rentabilidad (véase el panel superior iz-
quierdo del grafico 3): mientras que se registra una
recuperacion de la rentabilidad agregada a partir
del 2002, tras la caida observada entre los afios
1999y 2001, la empresa media mantiene la tenden-
cia descendente iniciada a finales de los afios no-
venta. Aquellas empresas que se encuentran en una
situacién mas vulnerable (las del decil mas bajo)
registran también una menor rentabilidad. Esta
evolucion contrasta con la de las grandes empresas,
que muestran, en los ultimos afios de la muestra,
una tendencia positiva en los distintos percentiles
de la distribucion, incluidos los que corresponden a
empresas en una situacion financiera mas fragil.

En segundo lugar, la reduccion de la carga de la
deuda agregada observada desde el 2002 refleja la
evolucion positiva que experimentan la mayoria
de las PYMES, salvo las empresas que se encuen-
tran en una situacion mas vulnerable (es decir, las
de la parte superior de la distribucién, como se
aprecia en el panel superior derecho del grafico 3).
El resultado general es un aumento del coeficiente
de variacion intercuartil mencionado anteriormen-
te. Se observa también que el recorte de los tipos
de interés llevado a cabo en la segunda mitad de
los afos noventa beneficio, en particular, a las em-
presas con ratios mas altas de carga de la deuda.
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Fuentes: Bureau Van Dijk (base de datos AMADEUS) y célculos del BCE.

Por ultimo, el incremento de la dispersion agrega-
da de la ratio de deuda en relacion con los benefi-
cios refleja un mayor aumento en las empresas si-
tuadas en la parte superior de la distribucion
(véase el panel inferior derecho del gréafico 3), que
es nuevamente mas alto que el observado en las
grandes empresas. La distribucion deuda/benefi-
cios se mantiene en general estable a lo largo de la
ultima década (véase el panel inferior izquierdo
del grafico 3).

INTERACCION ENTRE LOS INDICADORES
FINANCIEROS: ANALISIS DE LAS COLAS
DE DISTRIBUCION

A fin de extraer conclusiones sobre la solvencia
financiera del sector empresarial, es util analizar
conjuntamente indicadores alternativos de la si-
tuacion financiera. Por ejemplo, los riesgos aso-
ciados a un alto nivel de endeudamiento son mas
reducidos si van acompafiados de elevadas ratios
de rentabilidad y/o de liquidez. Por el contrario, es
de esperar que la coexistencia de un alto endeuda-
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miento con una baja rentabilidad, una importante
carga de la deuda y una reducida ratio de liquidez
aumentara la sensibilidad de una empresa a pertur-
baciones imprevistas.

El cuadro 2 muestra el valor de la mediana para la
rentabilidad®, la carga de la deuda, la liquidez y la
ratio deuda/beneficios en cuatro grupos distintos
de empresas, clasificadas segun la ratio deuda/acti-
vos. El primer grupo incluye las empresas con una
ratio deuda/activos por debajo del percentil 25 de
la distribucion en un determinado afio. El segundo
grupo comprende las empresas entre los percenti-
les 25y 50, y el tercer grupo, las empresas entre los
percentiles 50 y 75. El Gltimo grupo esta constitui-
do por las empresas situadas en el cuartil superior
de la distribucion de esta variable. Como puede ob-
servarse, las empresas de ese ultimo grupo, es de-
cir, las que tienen el mayor endeudamiento en rela-

20 En este analisis, la rentabilidad se calcula como los beneficios an-
tes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion, a fin de
evitar que esta ratio se vea afectada por importantes pagos de inte-
reses asociados a un elevado endeudamiento.



cion con los activos, registran los valores mas bajos
de las ratios de liquidez y de rentabilidad, y los va-
lores mas altos del indicador de carga de la deuda.
Por otra parte, estas empresas muestran los niveles
mas altos de endeudamiento en relacion con los be-
neficios que generan. De forma similar, mas del
40% de las empresas con ratios deuda/activos por
encima del percentil 75 de la distribucion registra
también valores en la cola, o cuartil, superior de los
indicadores de carga de la deuda y de deuda en re-
lacién con el flujo de efectivo, y valores en la cola
inferior del indicador de rentabilidad. El 35% de
estas empresas registra valores en el cuartil inferior
de la distribucion de la ratio de liquidez. Esta evi-
dencia muestra la existencia de vinculos significa-
tivos entre varios de los indicadores que reflejan
una situacion financiera fragil®!.

5 CONCLUSIONES

Las diferencias en los patrones de financiacion de
las pequefias y grandes empresas y la existencia de
limitaciones de financiacion (que son un caso ex-
tremo de imperfeccion del mercado) pueden suge-
rir que la politica monetaria influye de forma dife-
rente en empresas de distinto tamafio, lo que tiene
implicaciones para el propio mecanismo de trans-
mision. A este respecto, la existencia de posibles

Ratio deuda/activos baja
(por debajo del percentil 25)

Medi Mediana de Medi Mediana de la

de liquidez | rentabilidad de carga | ratio deuda/

de la deuda beneficios

1995 0,112 0,118 0,135 2,663
2000 0,117 0,128 0,077 2,468
2005 0,128 0,106 0,063 2,713

Ratio deuda/activos medio-alta
(entre el percentil 50 y el percentil 75)

Mediana | Mediana de Mediana |Mediana de la

diferencias en el acceso a la financiacion de las
PYMES vy de las grandes empresas ha sido objeto
de un amplio debate. La evidencia procedente de
varias encuestas de opinion realizadas a escala eu-
ropea para la Comision muestra que algunas PY-
MES de la zona del euro pueden tener que hacer
frente a limitaciones de financiacion (es decir, no
tener acceso a la financiacion que necesitan), mien-
tras que la gran mayoria de empresas no tendria
este tipo de problemas. Al mismo tiempo, la per-
cepcion de la existencia de restricciones a la finan-
ciacion difiere también entre los distintos paises.
Algunas encuestas nacionales sugieren, asimismo,
la existencia de algunas limitaciones de financia-
cion para las empresas de pequefio tamafio, aunque
los resultados varian de un pais a otro y no son fa-
cilmente comparables. Por otro lado, la medicion
de esas limitaciones puede quedar distorsionada
por eventuales subvenciones a la pequefia empresa.
También puede darse el caso de que algunas peque-
flas empresas encuentren la manera de evitarlas.

Varios estudios han descrito las diferencias en los
patrones de financiacion de las PYMES y de las

21 Este patron se observa también en la totalidad del sector de socie-
dades no financieras del Reino Unido (véase Benito, A. y G. Vlieg-
he, «Stylised facts on UK corporate financial health: evidence
from micro-data» (2000), Financial Stability Review, Bank of En-
gland, junio.

Ratio deuda/activos medio-baja
(entre el percentil 25 y el percentil 50)

Mediana| Mediana de Mediana | Mediana de la

deliquidez | rentabilidad de carga| ratio deuda/

de la deuda beneficios

1995 0,076 0,125 0,199 4,667
2000 0,084 0,131 0,120 4,643
2005 0,084 0,107 0,105 5,333

Ratio deuda/activos alta
(por encima del percentil 75)

Mediana| Mediana de Mediana | Mediana de la

de liquidez | rentabilidad decarga | ratio deuda/ de liquidez | rentabilidad decarga| ratio deuda/
de la deuda beneficios de la deuda beneficios
1995 0,058 0,109 0,294 6,908 1995 0,045 0,086 0,482 10,826
2000 0,061 0,108 0,196 7,300 2000 0,047 0,079 0,333 12,346
2005 0,058 0,089 0,178 8,538 2005 0,043 0,066 0,304 14,470
Fuentes: Bureau Van Dijk (base de datos AMADEUS) y calculos del BCE.
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grandes empresas. El andlisis objeto del presente ar-
ticulo indica que algunas de las diferencias pueden
tener su origen en el caracter heterogéneo de las
composiciones sectoriales y concentraciones relati-
vas en los distintos paises. Los factores instituciona-
les que explican las diferencias entre paises no se
abordan aqui, pero pueden ser muy relevantes desde
la perspectiva de la politica monetaria. Sin embargo,
siguen observandose diferencias entre las distintas
clases de tamafo en algunos aspectos de los patro-
nes de financiacion, incluso dentro de un mismo sec-
tor y un mismo pais. Ello se aplica al porcentaje de
activos financieros en relacion con los activos tota-
les (que presenta una relacion positiva con el tamafio
de la empresa), al grado de dependencia del efectivo
y de los préstamos bancarios y a la ratio entre la deu-
day el flujo de caja (que presentan una relacion ne-
gativa con el tamafio de la empresa). Los resultados
sobre las tenencias de efectivo son particularmente
s6lidos. Dado que esta variable se considera a menu-
do como un indicador de la existencia de limitacio-
nes de financiacion, el analisis parece apuntar a po-
sibles diferencias en el acceso a la financiacion
segun el tamafio de la empresa. Por lo que respecta a
los préstamos bancarios, el analisis sefiala también la
existencia de mayores disparidades entre paises en la
proporcion de préstamos concedidos a las PYMES,
especialmente a las empresas de menor tamafio, que
en el crédito otorgado a las grandes empresas. Asi
pues, esta elevada variabilidad de la proporcion de
préstamos a las PYMES refleja, probablemente, dis-
paridades institucionales®.
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Estas conclusiones han de ser objeto de ciertas sal-
vedades, derivadas de las caracteristicas de las
bases de datos utilizadas, como la presencia de un
sesgo de seleccion, por el que las pequefias empre-
sas incluidas tienden a ser las que registran una
situacion financiera mas favorable.

El analisis basado en los datos individuales no
muestra grandes diferencias en términos de dis-
persion general de la situacion financiera segun
el tamafio de la empresa. Sin embargo, en los ul-
timos afios la dispersion ha aumentado para las
PYMES, pero no para las empresas de mayor ta-
mafio. Un analisis mas detallado de la distribu-
cidn apunta a un deterioro de la situacion finan-
ciera de las PYMES que presentan una mayor
fragilidad, aunque no se observa claramente la
misma evolucion en el caso de las grandes em-
presas que se encuentran en una situacion similar.
El andlisis revela también relaciones entre los va-
lores de los indicadores financieros que reflejan
una situacion financiera fragil, ya que las empre-
sas con el mayor nivel de endeudamiento regis-
tran los valores mas bajos de las medianas de li-
quidez y de rentabilidad. Por ello, es aconsejable
complementar los macroindicadores con micro-
datos, dado que la fragilidad de algunas empresas
no se compensa necesariamente con la solvencia
de otras, y la situacion financiera (de solidez o
debilidad) puede estar ejerciendo una influencia
asimétrica no lineal sobre las decisiones reales de
las empresas®.

22 Véase el recuadro 2 de «Corporate finance in the euro area» (2007),
BCE, mayo.

23 Véase el recuadro 4 de «Corporate finance in the euro area» (2007),
BCE, mayo.



OPERACIONES APALANCADAS Y ESTABILIDAD FINANCIERA

Desde el aiio 2004, la actividad del segmento de operaciones apalancadas del mercado de capital ries-
go de la UE ha aumentado sustancialmente, alcanzando su valor en el 2006 niveles similares a los
observados en Estados Unidos, que ha sido tradicionalmente un mercado mas grande. El tamario de las
operaciones individuales también ha crecido de modo significativo y, al mismo tiempo, el apalanca-
miento que conllevan estas transacciones se ha incrementado sensiblemente. En este articulo se anali-
zan aquellos conceptos y caracteristicas de estas operaciones, que son relevantes para entender como
funciona este mercado. Basandose en los resultados de una encuesta reciente llevada a cabo por el
Comité de Supervision Bancaria (BSC) del SEBC, se discute y se valoran los principales riesgos a los
que se enfrentan las entidades de crédito al participar en estas operaciones. También se examinan los
riesgos asociados a los mecanismos de sindicacion de la deuda y de transferencia del riesgo de crédito,
que utilizan las entidades para distribuir sus exposiciones en estas operaciones apalancadas entre
otros inversores, con el fin de reducir sus propias exposiciones a niveles adecuados, y se analiza su

impacto potencial sobre la estabilidad del sistema financiero mundial.

I INTRODUCCION

Los conceptos de operaciones apalancadas (leve-
raged buyouts) y actividades de capital riesgo
(private equity) se suelen utilizar como sinénimos,
lo que es en cierto modo inadecuado, dado que el
mercado de operaciones apalancadas es un seg-
mento del mercado de capital riesgo. La nocion de
que este Gltimo mercado proporciona capital (de
medio a largo plazo) a empresas que no cotizan en
el mercado bursatil tampoco es totalmente correc-
ta. Los fondos de capital riesgo se dedican, por lo
general, a adquirir empresas para mejorar su efi-
ciencia operativa y su estructura financiera. Si
bien, inicialmente, la gran mayoria de las empre-
sas objeto de compra por parte de estos fondos no
cotizaba en los mercados bursatiles, las inversio-
nes en compaiiias cotizadas, que luego quedan ex-
cluidas del mercado como consecuencia de la ope-
racion, se han hecho cada vez mas habituales
(operaciones public to private) desde el 2005.

El mercado de capital riesgo engloba diferentes
modalidades de financiacion: la financiacion de
empresas en fase de lanzamiento, la ayuda a em-
presas en fase de expansion y el incremento del
potencial operativo de empresas maduras y/o cu-
yos resultados no son los esperados. En términos
mas amplios, los fondos de capital riesgo (private
equity) pueden caracterizarse como fondos de ca-
pital riesgo puro (venture capital), fondos de ope-
raciones apalancadas (buyouts) o fondos de em-
presas en crisis (distress), segin el estado de las
empresas en las que invierten. En el 2006, mas del
80% del capital obtenido por los fondos de capital

riesgo se destind a operaciones apalancadas'. Del
mismo modo, segun las cifras preliminares compi-
ladas por la European Private Equity and Venture
Capital Association (EVCA, en sus siglas en in-
glés), 71 mm de euros del total de 90 mm de euros
captados por los fondos de capital riesgo europeos
en el 2006 se asignaron a operaciones apalanca-
das. Desde la perspectiva de la estabilidad finan-
ciera, los motivos de que la vigilancia se centre en
el segmento de operaciones apalancadas del mer-
cado de capital riesgo radican no sélo en su tama-
flo, sino también en el significativo nivel de parti-
cipacion de las entidades de crédito en la
financiacion de este tipo de operaciones. Por el
contrario, la participacion del sector bancario en la
concesion de capital riesgo y en la financiacion de
empresas en crisis tiende a ser mas limitada, debi-
do a que estas actividades entrafian, por lo general,
un nivel de riesgo mas elevado.

Este articulo presenta una panoramica del mercado
de operaciones apalancadas en la UE y una valora-
cion de los riesgos que pueden entrafiar estas ope-
raciones para el sistema bancario (principalmente a
través de exposiciones directas) y para el sistema
financiero en su conjunto (a través de los riesgos de
mercado). La seccion 2 explica el modelo de nego-
cio de las operaciones apalancadas. La seccion 3
analiza los riesgos directos para el sector bancario,
basandose en los resultados de una encuesta —Ile-
vada a cabo por el BSC— de las exposiciones de
las entidades de crédito en estas operaciones en la

1 Segin Standard & Poor’s, European Leveraged Buyout Review,
cuarto trimestre del 2006.
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UE en el 2006°. La seccion 4 considera los riesgos
de mercado planteados por las operaciones apalan-
cadas que podrian afectar indirectamente a las enti-
dades de crédito y a otros participantes en el mer-
cado. En la seccién 5 se examina la reciente
evolucion de los mercados hipotecarios «subpri-
me» en Estados Unidos y se establecen ciertos pa-
ralelismos entre las caracteristicas de este mercado
y las del de préstamos apalancados, un impulsor
importante de estas operaciones en estos momen-
tos. En la seccion 6 se presentan las conclusiones

2 EL MERCADO DE OPERACIONES APALANCADAS

Desde el 2003, el sélido crecimiento econdémico y
la baja inflaciéon han propiciado que la situacion
del mercado financiero mundial sea especialmente
favorable, caracterizada por tipos de interés y vo-
latilidad reducidos. Este entorno alento, entre los
distintos participantes en el mercado, la busqueda
de perfiles de rentabilidad-riesgo mas atractivos.
También proporciond enormes oportunidades de
financiacion al sector empresarial, a quien se le
ofrecieron niveles de apalancamiento mas eleva-
dos, a bajo coste y en términos bastante favora-
bles. En el 2006, el importe total de operaciones
apalancadas financiadas con capital riesgo duplico
aproximadamente la cifra del 2005, y supero los
650 mm de dolares estadounidenses. El volumen
total de este tipo de operaciones representd mas
del 17% del mercado mundial de fusiones y adqui-
siciones, frente al porcentaje de solo el 3% en el
afio 2000°. En contraposicion con el sector de los
fondos de inversion libre, o hedge funds, (en el
que se utilizan a menudo operaciones apalanca-
das), que se encuentra predominantemente en Es-
tados Unidos, la actividad mundial en materia de
operaciones apalancadas se divide casi por igual
entre los mercados norteamericano y comunitario
en términos de volumen de las transacciones. En
el 2006, el volumen de este tipo de operaciones en
la Union Europea (que se cifrd en torno a los 225
mm de ddlares) igualé al de los Estados Unidos,
dado el creciente interés de los inversores en el
mercado de la Union Europea, atn sin explotar®.

Las estructuras de capital que se emplean en la fi-
nanciacion de las operaciones de capital riesgo
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pueden incluir tanto la deuda como las participa-
ciones accionariales. La deuda suelen concederla
las entidades de crédito, mientras que las partici-
paciones accionariales las proporcionan los fon-
dos de capital riesgo que captan su capital, por
ejemplo, mediante fondos de fondos, fondos de
pensiones o fondos de inversion. El capital se ob-
tiene mas en mercados «privados» que en merca-
dos cotizados, lo que lleva a que, en la terminolo-
gia inglesa, se utilice el término private equity.

En términos generales, una operacién apalancada
—al contrario que una fusion o adquisicion de em-
presas normal— puede definirse como una tran-
saccion que supone la compra, amistosa u hostil,
de una empresa, en la que una parte significativa
de la financiacion obtenida (deuda o préstamos) se
utiliza para hacer frente al coste de la adquisicion.
Ademas de los activos del fondo de capital riesgo
que financia la compra, se suelen utilizar como
garantia de estos préstamos los activos de la em-
presa objeto de la adquisicion. El objetivo claro de
las operaciones apalancadas son empresas que ge-
neran flujos de caja elevados y constantes y que
poseen activos (deployable assets) que pueden
pignorarse facilmente como garantia’. La deuda
aparece normalmente en el balance de la empresa
objeto de la adquisicion, y su flujo de caja libre se
utiliza para devolver dicha deuda. En resumen, las
operaciones apalancadas permiten a los fondos de
capital riesgo que financian la operacion efectuar
grandes adquisiciones sin tener que asignar a estas
operaciones un volumen significativo de su propio
capital.

La financiacion de un proyecto de operacion apa-
lancada suele seguir los pasos siguientes. Para em-
pezar, los socios generales (general partners), que
son los gestores del fondo de operaciones apalan-
cadas, invierten su dinero en un fondo de capital
riesgo y captan capital a través de inversores insti-
tucionales o de socios limitados (limited partners).

2 Véase BCE, «Large banks and private equity-sponsored leveraged
buyouts in the EU», abril 2007.

3 Datos de Marketview Research.

4 Véase Standard & Poor’s, Leveraged Commentary & Data, 2006.

5 Las ultimas operaciones han afectado cada vez mas a empresas sin
esta caracteristica (a causa de la mayor competencia por empresas
objeto de operaciones apalancadas), lo que se traduce, con frecuen-
cia, en un nivel de riesgo mas elevado para la operacion apalancada.



Los socios generales pueden disponer de esos fon-
dos mientras buscan empresas que puedan ser obje-
to de adquisicion, pero, por lo general, los fondos
han de invertirse en esas empresas dentro de un ho-
rizonte temporal dado. Los socios generales (que
también pueden tener responsabilidad ilimitada so-
bre las obligaciones de las sociedades colectivas)
suelen contribuir al capital del fondo con importes
comprendidos entre el 3% y el 5%, mientras que
los socios limitados (que no pueden perder mas de
lo que invierten en el fondo) se comprometen a
proporcionar el grueso del capital (del 95% al
97%). Los socios generales, o gestores del fondo,
son responsables de efectuar las inversiones y de
participar en la gestion de las empresas adquiridas;
normalmente son un equipo con experiencia com-
plementaria, que se compone de técnicos, expertos
en el sector al que pertenece la empresa objeto de la
adquisicion, y de especialistas financieros. Los so-
cios limitados son, por lo habitual, inversores insti-
tucionales, tales como fondos de pensiones, fondos
de inversion, fondos de inversion libre, empresas
de seguros, fundaciones, personas con un patrimo-
nio neto elevado y, en menor medida, entidades de
crédito. Una vez identificadas las empresas objeti-
vo, se capta financiacion mediante deuda, habitual-
mente de las entidades de crédito, quienes poste-
riormente distribuyen su riesgo de crédito entre la
comunidad de inversores.

Los fondos de capital riesgo se obtienen, normal-
mente, con una vida esperada de, aproximadamen-
te, diez aflos y se invierten en distintas empresas
objetivo (que, de este modo, son compradas). Los
socios generales tienden a invertir el capital del
fondo durante los cinco primeros afios de vida de
dicho fondo, con el fin de tener el tiempo suficien-
te para mejorar los resultados de las empresas ad-
quiridas y organizar la desinversion. El éxito espe-
rado de un proyecto de operacion apalancada esta
condicionado a la capacidad de la empresa objeto
de la adquisicion de generar flujos de caja en el
futuro. La estrategia de desinversion constituye
también un elemento determinante del éxito futu-
ro de una inversion de este tipo, dado su papel fun-
damental a la hora de establecer la rentabilidad
final de los recursos invertidos. Las alternativas de
desinversion mas habituales de las operaciones
apalancadas son las ventas a otros fondos de capi-

tal riesgo, las ofertas publicas iniciales (IPO, en
sus siglas en inglés), mediante las cuales la empre-
sa objetivo sale a Bolsa, las ventas a compaiiias
que desean adquirir la empresa objeto de la opera-
cion, o la recapitalizacion. Tras la desinversion,
los ingresos procedentes de la operacion se distri-
buyen entre los socios generales y los limitados.

Por lo que se refiere a los proveedores de deuda en
las operaciones apalancadas, resulta importante
observar que la proporcion de deuda con respecto
al capital ha tendido a aumentar durante los tres
ultimos aflos, lo que contribuye a acrecentar el
apalancamiento de las operaciones. En las grandes
operaciones europeas, a menudo el capital repre-
senta solamente un 20% de la estructura de capital
de las operaciones apalancadas concluidas en el
2006°. Los rendimientos esperados por los tenedo-
res de deuda dependen de su posicion en la estruc-
tura de prelacion. La estructura de la deuda en una
operacion de recompra puede dividirse en deuda
preferente y deuda subordinada, por lo general
con un numero diferente de instrumentos en cada
categoria. La deuda preferente incluye préstamos
preferentes, que se compone de créditos rotativos
y crédito a plazos A, B, y C, asi como créditos
puente; la deuda subordinada suele abarcar crédi-
tos second-lien, créditos mezzanine, bonos de alta
rentabilidad y deuda PIK (payment-in-kind), in-
cluyendo esta iltima elementos con caracteristicas
similares a las acciones’. Una caracteristica co-
mun de las estructuras de deuda existentes actual-
mente a ambos lados del Atlantico radica en el
mayor porcentaje que supone la financiacion de
las operaciones apalancadas que se obtiene en for-
ma de préstamos apalancados —que por lo gene-
ral incluyen tramos de deuda preferente B y C,
amortizables, normalmente, mediante un solo
pago®, asi como crédito second-lien y mezzani-
ne—. Por su parte, las entidades de crédito venden
habitualmente préstamos apalancados a otras enti-
dades de crédito y a inversores institucionales.

6 Véase BCE, «Accounting for rising leveraged buyout activity» Fi-
nancial Stability Review, junio 2007.

7 Véase BCE, op. cit., abril 2007, para una descripcion mas detallada
de estos instrumentos de deuda.

8 Un préstamo amortizable mediante un solo pago es un préstamo que
se cancela mediante un unico pago del principal y de los intereses en
la fecha de vencimiento.
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3 RIESGOS PARA LAS ENTIDADES PROCEDENTES
DE SUS EXPOSICIONES DIRECTAS
EN EL MERCADO DE OPERACIONES APALANCADAS

El rapido crecimiento de las operaciones apalan-
cadas financiadas con capital riesgo desde el
2004 ha atraido, por igual, considerable atencion
de los analistas del mercado, los bancos centrales
y los reguladores prudenciales, sobre todo a cau-
sa del importante papel que desempefian las enti-
dades de crédito como proveedores de deuda en
estas operaciones. El hecho de que el apalanca-
miento de este tipo de operaciones se haya incre-
mentado de forma constante en los Gltimos afios
ha generado un nuevo interés en la participacion
de las entidades de crédito en ellas. En abril del
2007, el BCE publicé un informe —elaborado
por el BSC— sobre las exposiciones de los gran-
des bancos en las actividades de compra con apa-
lancamiento en la UE, que se basaba en una en-
cuesta realizada a 41 entidades de crédito’. La
encuesta se llevo a cabo en junio del 2006, y pre-
sentaba la situacion en dos momentos concretos,
a saber, en junio del 2005 y en julio del 2006. De
las 41 entidades de crédito encuestadas, 30 esta-
ban radicadas en la UE', mientras que 11 eran
bancos internacionales (de Estados Unidos, Suiza
y Japon) que operaban en el mercado de opera-
ciones apalancadas a través de filiales en el Reino
Unido. Entre los riesgos en que se incurre en es-
tas operaciones, las entidades de crédito encues-
tadas pusieron de relieve la intensa competencia
existente en los niveles de apalancamiento ofre-
cidos a los fondos de capital riesgo para financiar
estas operaciones, asi como la competencia en la
valoracion y en las clausulas que acompafian a
los contratos de préstamo!!, destinadas a proteger
a los acreedores frente a cambios en la capacidad
de reembolso de los prestatarios'?.

En términos generales, las entidades de crédito es-
tan expuestas en el mercado de operaciones apalan-
cadas a través de tres canales principales, a saber,
las exposiciones por deuda, procedentes de finan-
ciar o asegurar estas operaciones, otros ingresos
distintos de los intereses derivados de su gestion
(v.g., tarifas y comisiones obtenidas de actividades
de consultoria relacionadas y de gestionar la finan-
ciacion de los distintos tramos), y exposiciones por
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participaciones accionariales, como consecuencia
de las inversiones por cuenta propia en fondos de
operaciones apalancadas o en otros fondos que in-
tervienen en esas operaciones'®. Las exposiciones
de las entidades de crédito a través de cada uno de
estos canales dependen en gran medida de sus res-
pectivos modelos de negocio como proveedores de
financiacion apalancada. Se pueden identificar dos
enfoques distintos (i) el modelo de «carteray, se-
gun el cual los prestamistas proporcionan financia-
cion y tratan de mantener una parte significativa de
la deuda en su cartera, ganando de este modo tanto
una comisiéon como unos ingresos por intereses de-
rivados de mantener estas posiciones; y (ii) el mo-
delo de «rotacion del capital» o de «origen y distri-
bucion», segin el cual los proveedores de
financiacion apalancada suelen gestionar las opera-
ciones y tratan de reducir sus exposiciones a nive-
les muy bajos en un corto periodo de tiempo, una
vez que se ha completado la transaccion. Las enti-
dades que adoptan este Gltimo modelo se centran
en las comisiones obtenidas, mas que en los ingre-
sos por intereses, y transfieren la exposiciones a
través del mercado de préstamos apalancados (v.g.,
sindicacion) o utilizando derivados de crédito. Las
entidades de crédito puede que no sigan estricta-
mente ninguno de los dos modelos y que combinen
caracteristicas de ambos, como sucedia en un gran
numero de entidades de crédito que participaron en
la encuesta.

9 Véase BCE, op. cit, abril 2007.

10 Los paises participantes fueron Bélgica, Espafia. Francia, Italia,
Paises Bajos, Austria, Portugal, Suecia y Reino Unido.

11 Clausulas que imponen restricciones al comportamiento del presta-
tario, a menudo basandose en indicadores especificos, con el fin de
limitar la capacidad del prestatario de incrementar su riesgo de cré-
dito por encima de parametros predeterminados; un incumplimien-
to de las clausulas del contrato puede permitir al prestamista de-
mandar el pago del préstamo.

12 Desde una perspectiva historica, los préstamos han estado sujetos
a clausulas de mantenimiento (que se comprueban continuamente),
mientras que los bonos lo estaban a clausulas de ocurrencia (que se
comprueban sélo cuando se produce un evento). Mas recientemen-
te, los préstamos se han concedido de forma creciente con clausu-
las de ocurrencia, como sucedia con los bonos, o con caracteristi-
cas de un contrato menos exigente (covenant-light), segun el cual
los préstamos estan sujetos a clatisulas de ocurrencia, en lugar de a
clausulas de mantenimiento.

13 Otro canal (que es de caracter mas macroecondomico) esta relacio-
nado con la posibilidad de que las operaciones apalancadas puedan
incrementar el apalancamiento de las empresas objetivo con prés-
tamos pendientes de varias entidades de crédito. La operacion apa-
lancada puede aumentar las tasas de apalancamiento por encima
del nivel 6ptimo para dichas entidades.



La encuesta confirm6 que el tamafio medio de las
operaciones apalancadas se habia incrementado
significativamente en los doce meses previos a
junio del 2006. Casi el 60% de la deuda de las
entidades de crédito por operaciones apalancadas
en junio del 2006 esta relacionada con grandes
transacciones de mas de 1 mm de euros. La deuda
preferente —deuda que tiene preferencia en el
pago frente a otras obligaciones— fue con mucho
el componente mas importante (representando
casi el 60%, véase grafico 1), mientras que los
tramos de deuda preferente B y C amortizables
mediante un solo pago supusieron el 30% del ca-
pital total.

Aunque todavia parte de la deuda garantizada, los
tramos amortizables mediante un solo pago, que,
por lo general, se reembolsan al vencimiento, con-
llevan necesariamente un riesgo de crédito mas
elevado para los prestamistas y hacen que las ex-
posiciones sean mas sensibles a los resultados ma-
crofinancieros que se obtendran en el futuro. Junto
con el deterioro de las clausulas afectadas, el he-
cho de que, en el caso de este tipo de estructura de
préstamos, la carga financiera de las empresas ob-
jeto de la adquisicion pueda verse reducida signi-
ficativamente en los primeros afios, también retra-
sa la identificacion de problemas financieros en
las operaciones apalancadas. Ademas, los indica-
dores de apalancamiento, como la ratio deuda-ca-
pital, la deuda en relacion con el resultados ordi-
nario antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion (EBITDA, en sus siglas en ingles) y
la ratio del precio de la operacion en relacion con
el EBITDA, se incrementaron de forma generali-
zada de junio del 2005 a junio del 2006. Por otra
parte, no se han observado sefales de descenso en
el 2007

Sin embargo, con respecto a las exposiciones di-
rectas de los bancos, la encuesta puso de manifiesto
que la deuda retenida por operaciones apalancadas
representaba una proporcion relativamente reduci-
da de los activos totales o de los recursos propios
de las entidades de crédito. Asi pues, los resulta-
dos de la encuesta no respaldan el argumento de
que tales exposiciones puedan suponer riesgos
para el sistema bancario o financiero. Para tres
cuartas partes de los bancos de la UE encuestados,

(en porcentaje)

Tramo preferente A
Capital , 18

23

A / 4
T
Deuda Eicrctes
subordinada P
B+C
20
/ 30
Otra deuda preferente
9
Fuente: BCE.

Nota: Basado en las cinco operaciones apalancadas de mayor tamafio
declaradas por cada una de las entidades de crédito encuestadas en
los 12 meses hasta junio del 2006. El tramo A es el tipo de deuda
preferente mas seguro, que, por lo general, tiene un calendario de
amortizacion fijo, mientras que el tramo B engloba deuda preferente
con una calificacion crediticia mas baja y que suele estructurarse con
una amortizacion mediante un solo pago, y el tramo C que abarca la
deuda preferente con la calificacion crediticia mas baja y que tam-
bién se estructura con una amortizacion mediante un solo pago.

las exposiciones en operaciones apalancadas re-
presentaban menos del 1% del tamafio total de sus
balances, y el valor medio de la deuda por este
tipo de operaciones en porcentaje del capital de
nivel 1 se situaba en torno al 15%, alcanzando el
25% en unos pocos casos (véase grafico 2). Tam-
bién se observaron indicios de que las exposicio-
nes de los bancos se concentran principalmente en
las cinco operaciones de mayor tamafio. En con-
creto, para las entidades de crédito con un modelo
de negocio de «rotacion de capital», el valor me-
dio de las exposiciones en las cinco operaciones
de mayor tamafio en porcentaje de su cartera de
operaciones apalancadas se situd justo por debajo
del 60%.

Las inversiones en capital realizadas por las enti-
dades de crédito en operaciones apalancadas fue-
ron, aparentemente, bastante limitadas segun los
resultados de la encuesta. Las exposiciones pue-
den derivarse de inversiones directas en fondos de
operaciones apalancadas o en otros fondos ex-

14 Véase Standard & Poor’s Leveraged Commentary & Data, LCD
EuroStats, mayo 2007.
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=mmm  Porcentaje de activos (escala izquierda)
----- Porcentaje de capital de nivel 1 (escala derecha)
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Fuente: BSC.

Nota: Basada en las exposiciones netas totales de las entidades de
crédito de la UE.

puestos a este tipo de actividad, o de coinversio-
nes en operaciones apalancadas®.

En cuanto a las exposiciones de los ingresos de las
entidades de crédito, la encuesta mostré que mu-
chas obtienen ingresos significativos de las tarifas y
las comisiones derivadas de las actividades relacio-
nadas con las operaciones apalancadas. Las entida-
des que utilizan el modelo de «rotacion de capitaly,
en particular, confirmaron que se habian centrado
en otros ingresos no procedentes de intereses, afir-
mando que el 40% de los ingresos totales derivados
de las operaciones apalancadas los obtienen de las
comisiones por su organizacion y distribucion, y
mas del 20%, de comisiones por asesoramiento
(véase grafico 3). Incluso una dependencia parcial
de otros ingresos no procedentes de intereses rela-
cionados con las operaciones apalancadas sugiere
que una desaceleracion en el mercado podria tener
un impacto negativo en los flujos de ingresos de es-
tas entidades. Sin embargo, es poco probable que un
escenario de ingresos desfavorable bastara por si
mismo para provocar efectos sistémicos, ya que los
ingresos generados a partir de las operaciones apa-
lancadas representaron solamente una fraccion mo-
derada de los ingresos totales'.

Las entidades encuestadas indicaron que la debida
diligencia, el analisis del crédito y la capacidad
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(en porcentaje)

Otros ingresos
netos
|4

Resultado neto
de las inversiones
en capital 1
pY

Ingresos netos
por intereses

Comision
por asesoramiento/
Finanzas
corporativas
22
P
S Comisiones
de organizacion
y distribucion
40
Fuente: BSC.

Nota: Las entidades de crédito con modelo de negocio de «rotacion de
capital» representaban un cuarto de todos los bancos encuestados.

para sindicar y distribuir el riesgo de crédito son
elementos clave en su valoracion de los riesgos
asociados a los préstamos para operaciones apalan-
cadas. Las entidades de crédito que organizan la
sindicacion suelen llevar a cabo su propia diligen-
cia debida, mientras que los bancos que participan
en ella suelen depender en gran medida de la dili-
gencia debida externa. No obstante, las entidades
de crédito consideraban que era crucial efectuar su
propio analisis del crédito, para determinar tanto el
nivel de endeudamiento que las empresas objeto de
la adquisicién podrian soportar en una escenario
desfavorable, como la capacidad de los bancos de
reducir las exposiciones a niveles adecuados.

Las entidades de crédito percibian que su capaci-
dad para trasferir sus exposiciones por deuda de-
pendia en gran medida del clima existente en el

15 No obstante, los resultados de la encuesta pueden haber subestimado
las inversiones en capital realizadas por las entidades de crédito en
operaciones apalancadas, ya que las actividades de estas estructuras
separadas podria no haberse consolidado en sus respuestas, especial-
mente en el caso de las filiales de los bancos no domiciliados en la
UE. El importe total de las exposiciones por participacion acciona-
rial en junio del 2006 ascendia a 12 mm de euros, frente al importe
de exposiciones por deuda, que rondaba los 100 mm de euros.

16  Aunque la dispersion era significativa en todas las entidades de cré-
dito, solo en un cuarto de los bancos de la UE que respondieron a la
encuesta los ingresos procedentes de operaciones apalancadas re-
presentaron mas del 5% de los ingresos totales en junio del 2006.



mercado en relacion con la deuda derivada de las
operaciones apalancadas, que podria empeorar
significativamente en caso de que se produjera un
evento de crédito adverso o un impago temprano
de la empresa objetivo. La fuente de riesgo mas
importante para los bancos que identifico la en-
cuesta, en caso de que el mercado de operaciones
apalancadas experimentase un retroceso brusco e
inesperado, se referia al riesgo de warehousing o
aseguramiento. Este riesgo se deriva de importan-
tes concentraciones de deuda procedente de ope-
raciones apalancadas, al que las entidades de cré-
dito aseguradoras, especialmente aquellas cercanas
al enfoque de «rotacion de capitaly, se exponia
desde el dia en que se comprometian a financiar
una operacion apalancada hasta su finalizacion, y
a lo largo del proceso de distribucion de la deuda
al mercado. La encuesta puso de manifiesto que,
en promedio, el periodo de tiempo transcurrido
desde que una entidad se compromete a facilitar
fondos hasta que concluye la operacion (es decir,
que se ejecuta la transferencia de efectivo) era de
60 dias. Una vez que se da por terminada la opera-
cion, la deuda procedente de la misma puede salir
al mercado. No obstante, la encuesta reveld que
los periodos para distribuir al mercado las exposi-
ciones por deuda tendian a ser también bastante
dilatados. Los resultados de la encuesta mostra-
ron, asimismo, variaciones significativas en la ve-
locidad con la que las entidades de crédito podian
distribuir sus exposiciones, dependiendo princi-
palmente, de nuevo, de sus modelos de negocio
(véase grafico 4).

El grafico 4 muestra que los perfiles de distribu-
cion de la deuda derivada de las operaciones apa-
lancadas no sigue estrictamente las sendas espe-
radas en los modelos de «cartera» y de «rotacion
de capital», dado que, en promedio, todas las en-
tidades de crédito transfieren sus exposiciones.
Las entidades de crédito con «rotacion de capi-
taly distribuyen, en promedio, el 50% de sus ex-
posiciones dentro de los cinco dias siguientes a
que se finalice la operacion, lo que puede consi-
derarse bastante eficiente. Sin embargo, si su ob-
jetivo es reducir las exposiciones a cero, el proce-
so puede llevar mas de cuatro meses. Si esto se
suma a los periodos para ejecutar las operaciones
apalancadas, se llega, en promedio, a un periodo

(media del periodo 2001-2005; en porcentaje del PIB)
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Notas: Basado en las cinco operaciones apalancadas de mayor tama-
fio declaradas por cada una de las entidades de crédito encuestadas
en los 12 meses hasta junio del 2006. Un nimero significativo de
entidades de crédito de la muestra consideran que utilizan el enfoque
mixto, que combina caracteristicas del enfoque de rotacion de capital
y del enfoque de cartera.

de aproximadamente medio afio, siendo el perio-
do atin mas dilatado en el caso de bancos que si-
guen modelos de negocio alternativos. Estos ries-
gos de warehousing, que se deben, con frecuencia,
a los prolongados periodos para lograr la sindica-
cion y a los niveles relativamente elevados de
concentracion de la deuda por operaciones apa-
lancadas en unas pocas transacciones de gran ta-
mafio, se identificaron como una fuente de riesgo
importante para las entidades de crédito en caso
de que el mercado de operaciones apalancadas
experimentara una desaceleracion brusca e ines-
perada.

4 LOS RIESGOS INDIRECTOS: DEPENDENCIA DE LAS
OPERACIONES APALANCADAS
DE LAS TRANSFERENCIAS DE RIESGO DE CREDITO

Aunque los resultados de la encuesta del BSC
muestran que, en la UE, las exposiciones directas
de los grandes bancos en las operaciones apalan-
cadas son limitadas, esta conclusion estd sujeta a
importantes salvedades, relacionadas fundamen-
talmente con el papel desempefiado por los merca-
dos de transferencias del riesgo de crédito que
sustentan el mecanismo de cobertura y de distri-
bucion de la deuda utilizado por las entidades de
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crédito para limitar sus exposiciones. Efectiva-
mente, puede argumentarse que la mayoria de las
entidades de crédito —con modelos de «carteray
y, sobre todo, de «rotacion de capital»— que par-
ticipan en la financiacion mediante deuda de ope-
raciones apalancadas de gran tamafio no interven-
dria en ellas si no existiese un mercado que
funcionase bien y que les permitiese transferir las
exposiciones de riesgo de crédito.

Sin embargo, incluso tras finalizar con éxito la
operacion, los mecanismos de transferencia del
riesgo de crédito empleados para facilitar la dis-
tribucion y cobertura de la deuda pueden dar lu-
gar a varios riesgos. Cabe clasificar los riesgos
en tres grandes categorias, aunque también es po-
sible identificar otros adicionales. En primer lu-
gar, se presentan riesgos de contraparte debido a
la posibilidad de que la parte que asume la expo-
sicion al riesgo de crédito del banco no atienda,
por el motivo que sea, sus obligaciones contrac-
tuales. En segundo lugar, se pueden materializar
riesgos operacionales si el mercado de derivados
de crédito no funciona adecuadamente en deter-
minadas condiciones. En tercer lugar, pueden
surgir riesgos legales tras el fracaso de una ope-
racion apalancada si las distintas partes que han
adquirido exposiciones relacionadas con la ope-
racion en el mercado de transferencias del riesgo
de crédito tienen diferentes objetivos e incenti-
vos en el posterior proceso de resolucion de la
crisis. Seguidamente se tratan estos riesgos en
mas detalle.

Por lo que se refiere a los riesgos de contraparte,
las contrapartes directas de las entidades de crédi-
to en el contexto de su financiacion de operacio-
nes apalancadas son el fondo de capital riesgo y la
empresa objeto de la compra. Sin embargo, una
vez que se han concluido los acuerdos contractua-
les para la operacion de aseguramiento de la deu-
da, las entidades de crédito comienzan a deshacer-
se de sus exposiciones en forma de préstamos en
el mercado secundario utilizando los canales de
transferencia del riesgo de crédito. En este proce-
so, el numero y la variedad de las contrapartes se
incrementa sustancialmente: las partes que ad-
quieren las exposiciones de crédito de las opera-
ciones apalancadas pueden incluir otras entidades
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de crédito, empresas de seguros, fondos de pen-
siones, inversores de carteras de créditos y fondos
de inversion libre.

Las distintas contrapartes en los mercados secun-
darios de deuda suelen tener interés en adquirir
tipos de préstamos diferentes segun sus perfiles de
rentabilidad-riesgo especificos. Por lo tanto, los
inversores con marcadas estrategias de compra y
mantenimiento y/o que tengan limitaciones al ni-
vel de riesgo que pueden asumir, como entidades
de crédito, fondos de pensiones y empresas de se-
guros, suelen invertir en tramos de préstamos mas
preferentes (menos arriesgados). Por otra parte,
los inversores que tratan de maximizar la rentabi-
lidad de la inversion, como los fondos de inver-
sion libre y los gestores de grandes carteras de
crédito, pueden considerar mas atractivos los tra-
mos de préstamos subordinados. Cabe observar,
sin embargo, que el mercado de préstamos apalan-
cados de la UE se esta desarrollando con rapidez y
resulta cada vez mas dificil clasificar la demanda
de los inversores segun sus «tradicionales» perfi-
les de rentabilidad-riesgo.

En caso de que se materializasen los riesgos de
contraparte, el banco asegurador podria encon-
trarse expuesto a un riesgo con el que no contaba.
La aparicion de exposiciones al riesgo inespera-
das puede llevar a una nueva valoracion de los
resultados actuales y pasados de la entidad de
crédito, lo que podria tener consecuencias adver-
sas sobre la rentabilidad y el precio de las accio-
nes de la entidad y, en casos extremos, afectar a
su capital. Para evitar un escenario tan desfavora-
ble, las entidades de crédito que participan en la
financiacion de las operaciones apalancadas de-
ben asegurarse de que las exposiciones por deuda
que se sacan del balance se valoren adecuada-
mente, para reflejar los posibles cambios en el
entorno operativo de las operaciones apalancadas
subyacentes durante toda la vida del préstamo.
Ademas, después de que se cubran o se vendan
las exposiciones al riesgo de crédito, continua
siendo esencial que las entidades de crédito efec-
tuen un seguimiento continuo de las actividades y
de la solvencia financiera de los prestatarios y de
las contrapartidas de las entidades en el mercado
secundario de deuda.



En lo que respecta a los riesgos operativos, dado
que las técnicas de gestion de riesgos utilizadas por
las entidades de crédito que intervienen en la finan-
ciacion de las operaciones apalancadas se caracte-
rizan por un uso generalizado de derivados de cré-
dito, la solidez de la infraestructura del mercado de
derivados es clave para que los procesos de cober-
tura funcionen bien. La gran mayoria de todas las
operaciones de derivados se producen en mercados
OTC, donde muchos de los instrumentos negocia-
dos no se amortizan antes del vencimiento ni son
estandardizados'”. En el contexto de un acusado
incremento de los volumenes de contratacion en
los tltimos afios, se han puesto de manifiesto pro-
blemas en la infraestructura del mercado OTC, lo
que contribuye a la multiplicacion de la documen-
tacion de apoyo y a la acumulacion de operaciones
no confirmadas. Tales distorsiones podrian crear
cuellos de botella en el sistema en situaciones en
las que los volumenes de contratacion aumenten de
forma inesperada, como sucede en los casos en los
que varios inversores desean deshacer simultanea-
mente sus posiciones de cobertura. En respuesta a
estas preocupaciones, los bancos centrales, los re-
guladores y los participantes en el mercado en los
principales centros financieros han tomado medi-
das activas para prevenir que se materialicen los
riesgos. Sin embargo, el rapido crecimiento de los
mercados de derivados y de la innovacion de los
productos que se negocian en ellos exige que las
practicas se actualicen constantemente con el fin de
garantizar un buen funcionamiento del mercado en
todas las circunstancias.

Los riesgos legales constituyen un riesgo latente de-
rivado del hecho de compartir las exposiciones al
riesgo de crédito de estas operaciones mediante el
uso de las transferencias del riesgo de crédito. Los
analistas del mercado han sefalado que la liquida-
cion de la deuda para financiar empresas en crisis,
tras haber fracasado el proyecto de operacion apa-
lancada, podria llegar a ser mucho mas complicada
que lo que suele ser en un crédito relacional (rela-
tionship lending) tradicional. En contraste con la
situacion del crédito relacional, en el que el acree-
dor es una entidad de crédito o un grupo de entida-
des bancarias con una larga historia de financiacion
de empresas, las contrapartes en el proceso de liqui-
dacion de la deuda en la financiacion de operacio-

nes apalancadas pueden ser instituciones que han
adquirido exposiciones en el mercado secundario y
pueden tener preferencias, incentivos y horizontes
bastante diferentes. Ademas, en el caso de las ope-
raciones apalancadas que incluyen elementos trans-
fronterizos, el hecho de que el deudor y los distintos
acreedores puedan operar al amparo de multiples
legislaciones relativas a la quiebra puede complicar
mas atn los procesos.

Por ejemplo, imaginemos, por una parte, un fondo
de inversion libre que ha comprado el tramo mas
Jjunior (capital) de la estructura de financiacion me-
diante deuda de una operacion apalancada y que,
por consiguiente, seria la primera parte afectada
por las dificultades financieras de la empresa obje-
to de la operacion. Al mismo tiempo, el caracter a
corto plazo que a menudo tiene su estructura de fi-
nanciacion podria no permitirle soportar pérdidas
mas alla del corto plazo, sugiriendo que tal vez es-
taria dispuesto a obligar a la empresa a entrar en
liquidacion en una etapa temprana para recuperar
al menos parte de su pérdida. Por otra parte, las
entidades de crédito y los fondos de pensiones sue-
len ser inversores a largo plazo con fuentes de fi-
nanciacion y balances estables, que compran tra-
mos de préstamos mas senior y pueden tener un
incentivo a permitir que la empresa reestructure su
deuda y contintie operando. No queda totalmente
claro ex ante la manera de resolver tales diferencias
de forma ordenada en un entorno de mercado con
un rapido desarrollo potencial.

5 RIESGOS EN QUE SE INCURRE
EN LOS MERCADOS DE TITULIZACION
DE OPERACIONES APALANCADAS

Un importante impulsor de la demanda de présta-
mos generada por las operaciones apalancadas ha
sido la innovacion financiera que agrupa bonos
con un rendimiento elevado, pero a menudo con
una baja calidad crediticia, y divide el flujo de
caja en tramos con distintas exposiciones al riesgo

17  Esto supone, entre otras cosas, que un contrato de derivados, una
vez emitido, solo puede cancelarse emitiendo otro con una posi-
cion contraria a la expresada en la operacion original, con lo que se
multiplica el importe de las operaciones exigidas en el mercado.
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de crédito. Estos instrumentos incluyen bonos de
titulizacion de activos y obligaciones de deuda ga-
rantizadas (CDO, en sus siglas en inglés) Las
CDO cuyo fondo de activos de garantia se compo-
ne de préstamos bancarios, mas que de valores de
renta fija, se denominan obligaciones de préstamo
garantizadas (CLO en sus siglas en inglés). La ele-
vada demanda de esos productos en los ultimos
afios se ha visto favorecida, en parte, por los redu-
cidos rendimientos de muchos activos financieros
tradicionales, como los valores de renta fija. Los
tramos senior de las CDO y las CLO estan prote-
gidos frente a impagos por los tramos mas junior,
que absorben las primeras pérdidas crediticias del
fondo de activos. Por consiguiente, los tramos mas
senior pueden obtener unas calificaciones crediti-
cias muy altas, pese a que los activos subyacentes
del fondo de activos de garantia puedan tener una
calificacion muy baja (grado de subinversion).
Como reflejo del grado del riesgo de impago, los
distintos tramos pagan una prima sobre el tipo de
mercado. Los inversores en esos productos suelen
ser empresas de seguros y fondos de pensiones
que han tratado de encontrar activos que se corres-
pondan a su nivel de riesgo y que, sin embargo,
proporcionen una rentabilidad satisfactoria con
niveles mas elevados que los rendimientos obteni-
dos por la deuda publica a largo plazo. No obstan-
te, numerosos analistas del mercado han sefalado
que las elevadas calificaciones crediticias conce-
didas a los productos de crédito estructurados no
tienen en cuenta que, como instrumentos apalan-
cados, las CDO y las CLO también estan sujetas a
riesgos de mercado, con frecuencia significativos,
y que pueden tener que hacer frente a problemas
de liquidez en condiciones de contrataciéon menos
propicias.

En Estados Unidos, unos activos muy populares
en los fondos de CDO han sido los bonos proce-
dentes de la titulizacion de los denominados prés-
tamos hipotecarios «subprime»'® . Otros activos
populares en los fondos de CLO son los préstamos
que tienen su origen en operaciones apalancadas
(los denominados préstamos apalancados). Ambos
tipos de instrumentos de deuda tienen caracteristi-
cas que proporcionan los elementos adecuados
para la elaboracion de productos de crédito estruc-
turados. Las operaciones de préstamo originales
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son bastante «segurasy, en el sentido de que las
hipotecas y los préstamos concedidos e empresas
con un flujo de caja constante (que suelen ser ob-
jetivo de las operaciones apalancadas) son contra-
tos a largo plazo que proporcionan un pago por
intereses continuo hasta el vencimiento. Eso es
importante para los gestores de CDO/CLO, dado
que la sustitucion de activos morosos o impagados
es costosa.

Durante el ano 2007, los mercados financieros se
vieron sacudidos por informaciones relativas a
que la morosidad en las hipotecas «subprime»
concedidas en el 2005 y en el 2006 habia aumen-
tado con rapidez. Los motivos de las dificultades
experimentadas por los prestatarios para atender
sus obligaciones de pago radicaban, principalmen-
te, en la reduccion del precio de las casas, los pa-
gos por intereses mas elevados y las menores po-
sibilidades de obtener financiacion. Dado que
muchos tramos de CDO no se ajustan de forma
continua a los precios de mercado a causa de la
iliquidez derivada de su caracter de productos
creados a medida, la valoracion de estos productos
depende de complejos modelos que suelen basarse
en importantes supuestos (es decir, los instrumen-
tos se ajustan al modelo). Como consecuencia de
los cambios registrados en el entorno exterior que
no se tuvieron completamente en cuenta en los
modelos de valoracion de las CDO, o que no se
reflejaron en las series a corto plazo de datos his-
toricos utilizados para calibrarlos, los supuestos
de los modelos que subyacen a la calificacion cre-
diticia, la gestion de los riesgos y la valoracion de
los préstamos «subprime» en Estados Unidos fa-
llaron en los afios 2005 y 2006.

18 Las hipotecas «sub-prime» son préstamos para adquisicion de vi-
vienda concedidos a prestatarios sin historial de crédito o con un
historial de crédito reducido, y que se caracterizan normalmente
por ratios préstamo-valor elevadas y tipos de interés variable. La
entidad que origina la hipoteca vende posteriormente los bonos en
el mercado Este tipo de hipotecas se concedian inicialmente con
tipos de interés mas bajos (feaser rate), que después de un periodo
predeterminado se fijaban en niveles mas elevados.

19 Segiin Moody’s, el porcentaje medio de activos «sub-prime» que
forman parte de los activos de garantia de CDO era de aproxima-
damente el 45% en el 2006. Sin embargo, existe una amplia gama
de CDO que se clasifican en diferentes categorias de riesgo, en los
fondos de activos de garantia con menos riesgo solo se incluyen
hipotecas «primey, mientras que en otros los activos de garantia
pueden contener hasta un 80% de préstamos «subprime».



El mercado internacional de préstamos apalanca-
dos, que incluye un importante segmento europeo,
muestra ciertas similitudes con el mercado hipote-
cario «subprime» de Estados Unidos, lo que puede
ocasionar preocupaciones relativas a la estabilidad
financiera en caso de que se produzca un giro des-
favorable en el ciclo de crédito. Las elevadas ra-
tios de endeudamiento de las ultimas operaciones
apalancadas realizadas pueden compararse con la
elevada ratio préstamo-valor de las hipotecas
«subprime». Ademas, la practica de la recapitali-
zacion de los dividendos, mediante la cual los so-
cios que participan en las operaciones apalancadas
pueden aprovechar el aumento de la valoracion en
el mercado de las empresas objeto de adquisicion,
es similar a la refinanciacion hipotecaria, que su-
puso un factor de apoyo importante en el mercado
«subprime» durante los afios en que subieron los
precios de las casas en Estados Unidos. Como las
entidades de crédito han venido compitiendo por
las actividades de aseguramiento y asesoria en el
mercado de operaciones apalancadas, es posible
que los criterios de concesion de los préstamos se
hayan relajado, y puede que se hayan adoptado de
forma creciente estructuras que favorecen a los
prestatarios, como contratos con clausulas menos
exigentes (covenant-light). Esto es similar a las
hipotecas que solo pagan intereses y a las que tie-
nen amortizacion negativa que se aplican en el
mercado de préstamos «subprimey. Si bien puede
argumentarse que este tipo de practicas mejora el
nivel de estandardizacion en el mercado, permi-
tiendo la introduccion de indices e instrumentos
de cobertura, como los seguros de riesgo de crédi-
to de los préstamos (loan credit default swap o
LCDS, en sus siglas en inglés), pueden, al mismo
tiempo, permitir que empresas no viables sigan
operando por mas tiempo de lo que lo hubieran
hecho sin tener que declararse en quiebra. Cuan-
do, finalmente, la empresa incumple pagos, las
tasa de recuperacion de los acreedores puede que
se haya deteriorado sustancialmente.

Existen, por supuesto, también importantes diferen-
cias entre los dos mercados: la diferencia clave se
encuentra en que, al contrario de lo que ocurre con
los prestatarios en los mercados hipotecarios
«subprime», los prestatarios en los mercados de
préstamos apalancados son, por lo general, muy so-

fisticados desde el punto de vista financiero. Por
ello, han podido lograr acuerdos que, en muchos
casos, los protegeran frente a fluctuaciones ciclicas
a corto plazo. A pesar de estas estructuras de protec-
cion, la experiencia obtenida en los mercados hipo-
tecarios «subprime» tal vez nos ayude a entender
como el mercado de préstamos apalancados puede
ocasionar un empeoramiento mas amplio del mer-
cado de crédito. Dado que muchas de las ultimas
operaciones apalancadas podrian haberse efectuado
con la expectativa de una nueva subida de los pre-
cios de compra, que permitiria refinanciar rapida-
mente la operacion, cabe la posilibilidad de que un
retroceso en el mercado exponga a muchas de las
operaciones a condiciones de mercado que no se
valoraron en las transacciones originales. Por ejem-
plo, unos tipos de interés de mercado mas elevados
reducirian la cobertura de intereses de las operacio-
nes existentes, posiblemente empujando a algunas
de ellas a incumplir sus obligaciones de pago®.
Ademas, en los casos en que esta prevista que la
devolucion de los préstamos apalancados se pro-
duzca al vencimiento del préstamo (back-ended
amortisation schemes), los ingresos retenidos y los
flujos de caja de las empresas objetivo pueden no
bastar para pagar la deuda, si el entorno econdémico
se deteriora en el momento en que se ha de atender
el pago.

6 CONCLUSIONES

Al tratar de evaluar el riesgo que entrafia el merca-
do de operaciones apalancadas para la estabilidad
financiera, conviene considerar hasta qué punto los
riesgos de que se produzca una desaceleracion en
este mercado podria tener consecuencias sistémi-
cas. Aunque las exposiciones directas de las entida-
des en operaciones apalancadas parecen ser limita-
das, dado que la mayor parte de la deuda se
distribuye a través de instrumentos de transferencia
del riesgo de crédito o de titulizacion, la incerti-
dumbre sobre la identidad de los tenedores finales

20 La encuesta del BSC puso de manifiesto que una gran proporcion
de operaciones apalancadas en Europa financiadas por las entida-
des de crédito en los afios 2005 y 2006 solo tenian, en su momento,
una cobertura marginal de tipos de interés, que mide los resultados
por encima de un miltiplo estimado de los pagos por intereses pro-
gramados.
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del riesgo de crédito que se distribuye es considera-
ble. Con todo, si la experiencia del mercado
«subprime» de Estados Unidos nos puede servir de
guia, es probable que el impacto de una fase bajista
en el mercado sobre las entidades se produzca en
varias etapas. En primer lugar, pueden verse afec-
tadas las entidades que mantienen en sus balances
exposiciones directas en proyectos de operaciones
apalancadas —a través del capital o del crédito di-
recto—. Las posibles consecuencias sistémicas se
desarrollarian de modo bastante similar a aquellas
en que se registra un repentino deterioro en la cali-
dad de la cartera de préstamos a empresas de una
gran entidad de crédito. En concreto, los riesgos
para la estabilidad financiera dependerian, sobre
todo, de la adecuacion de los colchones financieros
de la entidad de crédito afectada y de su importan-
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cia para el sistema financiero general a través, por
ejemplo, del mercado interbancario. El segundo
impacto podria transmitirse a través de los riesgos
de contraparte en el mercado de transferencias del
riesgo de crédito, en la medida en que posiblemen-
te algunas de las entidades que han adquirido expo-
siciones al riesgo de crédito no puedan mantener
pérdidas mas alla del corto plazo. Dado el signifi-
cativo papel que desempefian los mercados de
transferencias del riesgo de crédito en las grandes
entidades, especialmente en sus modelos de nego-
cio y en la gestion de los riesgos, cualquier pertur-
bacion en los mismos que provoque una disloca-
cion profunda de sus funciones de valoracion del
producto, de creacion de mercado o de negociacion
podria tener consecuencias potenciales para varias
entidades al mismo tiempo.
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las series estadisticas de la zona del euro comprenden los Estados miembros de la UE que hubieran adoptado el euro en el
momento al que hacen referencia las estadisticas, lo que, cuando procede, se indica en los cuadros mediante una nota a pie
de pagina. En tales casos, cuando se dispone de datos brutos, las variaciones absolutas y porcentuales para el 2001 y el 2007,
calculadas tomando como base los afios 2000 y 2006, utilizan una serie que tiene en cuenta el impacto de la incorporacion
de Grecia y de Eslovenia, respectivamente, a la zona del euro. Los datos historicos que hacen referencia a la zona del euro
antes de la integracion de Eslovenia pueden consultarse en la direccion del BCE en Internet (http//:www.ecb.europa.eu/stats/

Simbolos utilizados en los cuadros
dato no aplicable

Dato no disponible por el momento
. Cero o no significativo

“mm” 10°

(») Cifra provisional
(d) Desestacionalizado

(s.d.)  Sin desestacionalizar

BCE
S Boletin Mensual
Agosto 2007

Inexistencia del fendmeno considerado/



PANORAMICA GENERAL DE LA ZONA DEL EURO

Resumen de indicadores economicos de la zona del euro

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

M1” M2" M3"2 M3"2 Crédito de las Valores distintos Tipo de interés Rendimiento
Media mévil| IFM a residentes | de acciones emitidos a 3 meses de la deuda
de 3 meses en la zona del| en euros por insti- (EURIBOR,| piblica a 10 afios
(centrada) euro, excluidas tuciones distintas porcentaje, (porcentaje,
IFM y AAPP " de IFM " medias del medias
periodo) del periodo)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,4 7,9 74 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,8 3,08 3,86
2006 II1 7,6 84 8,1 - 11,2 15,0 322 397
v 6,8 8,7 9,0 - 11,2 16,6 3,59 3,86
2007 1 7,0 9,1 10,2 - 10,6 15,9 3,82 4,08
)i 6,2 9,2 10,6 - 10,5 . 4,07 4,42
2007 Feb 6,7 89 10,1 10,4 10,4 15,5 3,82 4,12
Mar 7,0 9,5 11,0 10,5 10,6 17,4 3,89 4,02
Abr 6,0 8,8 10,3 10,6 10,4 18,0 3,98 4,25
May 59 9.3 10,6 10,6 10,4 18,3 4,07 4,37
Jun 6,1 9,5 10,9 . 10,8 . 4,15 4,66
Jul . . . 4,22 4,63
2. Precios, producto, demanda y mercado de trabajo
IAPC Precios Costes PIB real Produccion Utilizacién de la Ocupados Parados
industriales laborales industrial |capacidad productiva (% de la
por hora excluida| en manufacturas poblacion activa)
construccion (porcentajes)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 22 4,1 2.4 1.5 1.3 81,2 0,8 8,6
2006 2,2 5.1 2.4 2,8 4,0 83,3 1.4 79
2006 IV 1.8 4,1 22 33 4,0 84,2 1.5 7,6
2007 I 1,9 29 2,2 3,1 3,7 84,6 1.4 72
1T 1,9 . . . . 84,5 . 7,0
2007 Feb 1.8 29 - - 39 - - 72
Mar 19 2,8 - - 4,0 - - 7.1
Abr 19 2.4 - - 2,7 84,8 - 7,0
May 19 2.4 - - 2,3 - - 6,9
Jun 19 . - - . - - 6,9
Jul 1.8 - - 84,2 - .
3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)
Balanza de pagos (flujos netos) Activos de reserva| Tipos de cambio efectivos del euro: Tipo
(saldos a fin TCE-23? 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
2005 10,3 454 -210,0 146,1 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 0,4 28,6 -158,8 263,5 3258 103,6 1044 1,2556
2006 I -3,6 75 -439 223 325,0 104,5 105,3 1,2743
v 22,5 17,8 -59,4 120,4 3258 104,6 105,3 1,2887
2007 I 2,8 7,6 242 1222 3316 105,5 105,9 1,3106
I . . 3253 107,1 1073 1,3481
2007 Feb -4,5 23 -11,0 23,0 3375 105.4 105,9 1,3074
Mar 11,1 9,6 -5,9 65,6 3316 106,1 106,4 1,3242
Abr -3,7 43 =245 15,6 330,0 107,1 107.4 1,3516
May -12,6 3,6 -11,3 73 3274 1073 107.4 1,3511
Jun . . 3253 106,9 106,9 1,3419
Jul . 1076 1076 1,3716

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) Las tasas de variacion interanual de los datos mensuales se refieren al final del periodo, mientras que las de los datos trimestrales y anuales se refieren a los cambios interanuales en

la media del periodo de las series. Véanse las Notas Técnicas para mas detalles.
2) M3y sus componentes excluyen las participaciones en fondos del mercado monetario y los valores distintos de acciones hasta dos afios en poder de no residentes en la zona del euro.
3) Véanse las Notas Generales para la definicion de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.
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I.1 Estado financiero consolidado del E

(millones de euros)

1. Activo

2007 6 julio |

ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

2007 13 julio |

2007 20 julio |

2007 27 julio

Oro y derechos en oro 172.712 172.624 172.336 172.141
Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 144.357 143.170 143.569 143.246
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 22.760 23.892 23.526 24.268
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 16.535 15.882 16.292 16.207
Prést en euros concedidos a entidades de crédito de la zona del euro 448.171 442.002 451.819 465.667
Operaciones principales de financiacién 297.999 292.000 301.499 315.501
Operaciones de financiacion a plazo mds largo 150.002 150.002 150.002 150.003
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Operaciones temporales estructurales 0 0 0 0
Facilidad marginal de crédito 4 0 318 155
Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 166 0 0 8
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 13.567 14.177 13.976 14.018
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 93.931 93.117 93.313 94.246
Créditos en euros a las Administraciones Publicas 37.149 37.149 37.149 37.148
Otros activos 242.575 243.351 244.439 245.643
Total activo 1.191.757 1.185.364 1.196.419 1.212.584

2. Pasivo

2007 6 julio

2007 13 julio

2007 20 julio

2007 27 julio

Billetes en circulacion

638.219 638.835 638.230 638.962

Depésitos en euros tenidos por entidades de crédito de la zona del euro 191.614 193.115 190.198 196.804
Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 190.548 193.037 190.119 195.209
Facilidad de depésito 1.064 78 79 1.595
Depésitos a plazo 0 0 0 0
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Depdsitos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 2 0 0 0
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 213 215 218 216
Certificados de deuda emitidos 0 0 0 0
Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 56.892 50.087 63.772 71.036
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 19.472 18.904 18.826 18.698
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 182 181 156 323
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 17.172 16.888 16.972 17.299
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 5.517 5.517 5517 5.517
Otros pasivos 77.154 76.299 77.207 78.406
Cuentas de revalorizacién 117.010 117.010 117.010 117.010
Capital y reservas 68.312 68.313 68.313 68.313
Total pasivo 1.191.757 1.185.364 1.196.419 1.212.584

Fuente: BCE.

BCE
Boletin Mensual
V15 Agosto 2007



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

1.2 Tipos de interés oficiales del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Con efectos desde " Facilidad de depésito Operaciones principales de financiacién Facilidad marginal de crédito
Subastas a tipo fijo| Subastas a tipo variable
Tipo fijo|  Tipo minimo de puja
Nivel Variacion Nivel Nivel Variacion Nivel Variacion
1 2 3 4 5 6 7
1999 1Ene 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 Abr 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 Nov 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Feb 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 Abr 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 Jun 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 7 3,25 - 4,25 5,25
1 Sep 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Oct 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 May 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Ago 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 Sep 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 Dic 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jun 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 Dic 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 Jun 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 Ago 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 Oct 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 Dic 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 Mar 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 Jun 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25

Fuente: BCE.

1) Desde el 1 de enero de 1999 hasta el 9 de marzo de 2004, la fecha se refiere a la facilidad de deposito y a la facilidad marginal de crédito. Respecto a las operaciones principales de
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) El122 de diciembre de 1998, el BCE anuncid que, como medida excepcional, entre el 4 y el 21 de enero de 1999 se aplicaria una banda estrecha de 50 puntos basicos entre los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de deposito, con el proposito de facilitar a los participantes en el mercado la adaptacion al nuevo sistema.

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

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

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

Fecha Importe Nimero de Importe Subastas a tipo variable Vencimiento a [...]
de liquidacién de las pujas participantes adjudicado dias
Tipo minimo de puja Tipo marginal Tipo medio
ponderado
1 2 3 4 5 6 7
Operaciones principales de financiacién
2007 4 Abr 382.753 356 291.500 3,75 3,83 3,83 7
11 364.037 346 280.000 3,75 3,81 3,82 7
18 397.484 366 281.500 3,75 3,81 3,82 7
25 392.541 350 288.500 3,75 3,82 3,83 7
2 May 371510 306 279.500 3,75 3,82 3,83 7
9 353.181 325 276.000 3,75 3,81 3,82 6
15 360.720 307 281.000 3,75 3,82 3,82 8
23 364.192 359 295.500 3,75 3,82 3,82 7
30 360.182 331 284.500 3,75 3,82 3,83 7
6 Jun 331.056 322 279.000 3,75 3,75 3,77 7
13 363.785 344 282.000 4,00 4,06 4,07 7
20 365.298 361 288.000 4,00 4,06 4,07 7
27 340.137 341 313.500 4,00 4,07 4,08 7
4 Jul 357.489 334 298.000 4,00 4,03 4,05 7
11 382.686 352 292.000 4,00 4,06 4,06 7
18 375.272 376 301.500 4,00 4,06 4,06 7
25 370.371 358 315.500 4,00 4,06 4,07 7
1Ago 373.286 329 298.000 4,00 4,04 4,06 7
Operaciones de financiacion a plazo mds largo
2006 27 Jul 54.824 158 40.000 - 3,08 3,09 91
31 Ago 51.079 148 40.000 - 3,20 321 91
28 Sep 49.801 136 40.000 - 3,30 3,32 84
26 Oct 62.854 159 40.000 - 3,48 3,50 98
30 Nov 72.782 168 40.000 - 3,58 3,58 91
21 Dic 74.150 161 40.000 - 3,66 3,67 98
2007 1Feb 79.099 164 50.000 - 3,72 3,74 85
1 Mar 80.110 143 50.000 - 3,80 3,81 91
29 76.498 148 50.000 - 3,87 3,87 91
27 Abr 71.294 148 50.000 - 3,96 397 90
31 May 72.697 147 50.000 - 4,06 4,07 91
28 Jun 66.319 139 50.000 - 4,11 4,12 91
26 Jul 78.703 144 50.000 - 4,20 4,20 98
2. Otras operaciones de subasta
Fecha Tipo Importe | Numero de Importe [Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable Vencimiento
de liquidacién de operacién | de las pujas | participantes| adjudicado a[...] dias
Tipo fijo|Tipo minimo| Tipo | Tipo medio
de puja| marginal”| ponderado
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 7 Feb Operaciones temporales 28.260 28 6.500 - 2,25 2,31 2,32 1
7 Mar Captacién de depdsitos a plazo fijo 2.600 3 2.600 2,25 - - - 1
11 Abr Operaciones temporales 47.545 29 26.000 - 2,50 2,55 2,58 1
9 May Captacion de depdsitos a plazo fijo 15.810 16 11.500 2,50 - - - 1
14 Jun Captacion de depdsitos a plazo fijo 4910 8 4910 2,50 - - - 1
11 Jul Captacioén de depdsitos a plazo fijo 9.000 9 8.500 2,75 - - - 1
8 Ago Captacion de depdsitos a plazo fijo 19.860 21 18.000 2,75 - - - 1
5 Sep Captacién de depdsitos a plazo fijo 13.635 17 11.500 3,00 - - - 1
10 Oct Operaciones temporales 36.120 26 9.500 - 3,00 3,05 3,06 1
12 Dic Operaciones temporales 21.565 25 2.500 - 3,25 3,32 3,33 1
2007 13 Mar Captacion de depdsitos a plazo fijo 2.300 2 2.300 3,50 - - - 1
17 Abr Captacion de depdsitos a plazo fijo 42.245 35 22.500 3,75 - - - 1
14 May Captacioén de depdsitos a plazo fijo 2.460 7 2.460 3,75 - - - 1
12 Jun Captacién de depdsitos a plazo fijo 12.960 11 6.000 3,75 - - - 1
10 Jul Operaciones temporales 17.385 18 2.500 - 4,00 4,06 4,07 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.

BCE
1| Boletin Mensual
V15 Agosto 2007




ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

1.4 Estadisticas de reservas minimas y de liquidez

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

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

Pasivos Total Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas del 2% Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas nulo
computables
en": Depdsitos Valores distintos de acciones Dep6sitos Cesiones Valores distintos
(a la vista, hasta 2 afios (a plazo temporales de accciones
y a plazo y disponibles y disponibles amds de 2 afios
con preaviso con preaviso
hasta 2 afos) a mds de 2 afios)
1 2 3 4 5 6
2005 14.040,7 7.409,5 499,2 1.753,5 1.174,9 3.203,6
2006 15.648,3 8.411,7 601,9 1.968,4 1.180,3 3.486,1
2007 Ene 15.889,0 8.478,5 638,8 1.984.4 1.278,8 3.508,5
Feb 16.033,9 8.490,3 6459 1.990,6 1.350,2 3.556,9
Mar 16.253,0 8.634,2 6574 2.009,8 1.358,8 3.592,8
Abr 16.456,1 8.764,2 677,6 2.021,0 1.387,2 3.606,1
May 16.718,7 8.886,3 701,9 2.044,3 1.439,8 3.646,4
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
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 172,5 1732 0,7 0,0 3,30
2007 I 179.8 180,6 0,8 0,0 3,55
2007 17 Abr 181,8 182,6 0,8 0,0 3,81
14 May 182,2 183,2 1,0 0,0 3,82
12 Jun 1853 186,2 0,9 0,0 3,80
10 Jul 188,3 189,6 12 0,0 4,06
7 Ago 1913 . . .
3. Liquidez
Periodo de Factores de inyeccion de liquidez Factores de absorcién de liquidez Cuentas Base
mantenimiento corrientes|monetaria
que finaliza en: Operaciones de politica monetaria del Eurosistema e
entidades
Activos netos | Operaciones|Operaciones de|  Facilidad Otras | Facilidad Otras Billetes Depésitos Otros | de crédito
en oro y moneda|principales de| financiacién|  marginal| operaciones| de depdésito| operaciones en dela| factores
extranjera| financiacion aplazo| de crédito|de inyeccion| de absorcién| circulacién |Administracién (neto)
del Eurosistema mds largo de liquidez de liquidez? Central en el
Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 771,8
2007 I 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 7872
2007 17 Abr 323,6 281,7 1457 0,5 0,0 0,3 0,9 614,8 48,2 -95,2 182,6 797,7
14 May 326,1 281,6 150,0 0,3 0,0 0,5 0,1 620,0 51,3 972 1832 803,8
12 Jun 3264 284,9 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 6252 49,1 -99,4 186,2 811,7
10 Jul 323,0 2954 150,0 0,2 0,1 0,3 0,0 631,3 53,9 -106,4 189,6 821,2
Fuente: BCE.

1) Fin de periodo.
2) Apartir del 1 de enero de 2007, incluye las operaciones de politica monetaria ejecutadas mediante la captacion de depositos a plazo fijo por el Banka Slovenije antes del 1 de enero
de 2007 y que todavia estaban vivas con posterioridad a esa fecha.
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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 9 10 11 12! 13| 14
Eurosistema
2005 1.404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 2072
2006 1.558,2 695,7 19,7 0,6 675,3 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 2624
2007 Ene 1.540,4 663,7 19,7 0,6 6433 224,7 194,4 2,4 27,9 - 17,2 3614 14,8 258,6
Feb 1.582,1 682,5 19,7 0,6 662,1 234,6 202,8 2,4 29,5 - 17,2 365,7 14,8 2674
Mar 1.576,7 693,3 19,7 0,6 673,0 238,0 205.,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,6
Abr 1.588,8 700,1 19,1 0,6 680,4 2435 210,2 2,2 31,1 - 17,7 355,8 15,3 256,4
May 1.629,8 724,7 18,1 0,6 705,9 248,1 213,5 2,1 32,5 - 17,8 354,0 15,3 269,8
Jun @ | 1.651,5 751,5 17,7 0,6 733,1 249.8 2132 22 343 - 17,8 354,1 154 263,0
IFM, excluido el Eurosistema
2005 23.631,5  13.681,7 8269  8.2851 4.569,7  3.498,6 1.429,4 5SS IS 1§77 83,1 1.008,7 3.652,8 165,7 1.540,9
2006 25.973,9  14.904,2 810,5 9.160,3 49334  3.5552 1.276,5 6458 1.632,8 83,5 1.194,5 4.330,1 172,6 1.733,9
2007 Ene 264022 15.074,2 806,2  9.275,8 4.9922  3.601,8 1.296,0 6444  1.661,4 84,6 1.219,6 4.489,6 171,8 1.760,7
Feb 26.619,6  15.158,9 803,2  9.337,0 5.018,7  3.6264 1.293,2 6582 1.675,0 87,4 1.219,6 4.575,7 171,8 1.779,7
Mar 27.107,3  15.339,9 801,3 9.441,0 5.097,6  3.661,0 1.282,2 685,8  1.693,0 92,4 1.244,5 4.684,7 195,1 1.889,8
Abr 27.478,4  15.500,4 802,3 9.526,0 5.172,2  3.671,1 1.258,8 706,3  1.706,0 96,9 1.314,3 4.802,2 199,6 1.893,9
May 27.847,8  15.613,6 797,8  9.600,2 5.215,7  3.746,4 1.291,6 7339  1.720,9 95,0 1.352,8 4.901,2 200,6 1.938,1
Jun ©@ | 28.054,7 15.779,9 798,1 9.717,2 52645 3.763,8 1.284,6 758,3  1.720,9 95.4 N2 4.870,2 201,6 2.066,1
2. Pasivo
Total Efectivo Depésitos de residentes en la zona del euro Participa- Valores Capital Otros Resto
G ciones| distintos de| y reservas pasivos | de pasivos
circulacion| Total| Administracién Otras IFM emitidas| accionesy frente a
Central AAPP por fondos partici- no resi-
y otros del mercado| paciones® dentes en
sectores monetario® la zona
residentes del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosistema
2005 1.404,9 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 1.558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 Ene 1.540,4 621,2 4333 48,2 18,8 366,3 - 0,8 2149 36,9 2332
Feb 1.582,1 623,2 466,5 514 19,8 3952 - 0.4 2182 39,1 234,7
Mar 1.576,7 632,7 455,6 44.8 17,5 3933 - 0,3 216,3 39,5 2324
Abr 1.588.8 641,6 455,5 42,0 19,8 393,7 - 0,1 213,6 43,1 2349
May 1.629.8 6449 482,3 47,2 21,3 413,8 - 0,1 2114 42,5 248.,6
Jun @ 1.651,5 652,6 495,2 51,2 23,3 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245,6
IFM, excluido el Eurosistema
2005 23.631,5 - 12.212,2 149,2 7.211,9 4.851,2 698.,9 3.858,3 1.310,6 3.518,0 2.033,5
2006 25.973,9 - 13.257,2 1242 7.890,6 5.242.4 697,7 4.247,6 1.449,7 3.991,1 2.330,5
2007 Ene 26.402,2 - 13.297,9 122,3 7.888,2 5.287.4 726,1 43138 1.459,3 4.181,6 2.423,6
Feb 26.619,6 - 13.358,7 138,0 7.899,2 53214 739,9 4.372,4 1.478,1 42312 2.439.4
Mar 27.107,3 - 13.595.8 139,0 8.047,1 5.409,7 758.,7 4.425,0 1.529,7 4.255,6 2.542,6
Abr 27.478,4 - 13.693,8 131,6 8.098,1 5.464,1 779,2 4.448,1 1.546,8 4.407,5 2.603,0
May 27.847.8 - 13.850,8 152,6 8.164,2 5.534,0 797,5 4.502,3 1.547,6 4.519,8 2.629,7
Jun @ 28.054,7 - 14.028.,4 169,2 8.265,6 5.593,6 795,2 4.522,0 1.554,6 4.449.2 2.705,2
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».

BCE
' Boletin Mensual
+Agosto 2007



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario

y fondos de inversion

2.2 Balance consolidado de las IFM de la zona del euro”
(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones emitidos Acciones Activos Activo] Resto
en la zona del euro por residentes en la zona del euro y particip. frente a fijo|  deactivos
emitidas por| no residentes
Total AAPP Otros Total AAPP] Otros residentes en la zona
residentes residentes en la zona del euro
en la zona en la zona del euro|
del euro del euro
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2005 17.870,7 9.1333 847,5 8.285,7 2.148,5 1.595,0 553,6 710,5 3.989,7 180,4 1.708,2
2006 19.743,5 9.991,1 830,2 9.161,0 2.112,3 1.464,0 648,3 829,9 4.681,5 1873 1.941,4
2007 Ene 20.097,3 10.102,4 826,0 9.276,4 2.137,2 1.490,5 646,8 846,3 4.850,9 186,6 1.973,8
Feb 20.284,2 10.160,6 8229 9.337,6 2.156,6 1.496,0 660,6 836,5 4.941,4 186,6 2.002,6
Mar 20.649,3 10.262,7 821,0 9.441,6 2.175,6 1.487,7 6879 857,6 5.044,2 209,9 2.099,2
Abr 20.918,5 10.348,0 8214 9.526,6 2.177,5 1.469,0 708,5 916,8 5.157,9 214,9 2.103,4
May 21.217,6 10.416,7 8159 9.600,8 2.241,1 1.505,1 736,0 928,0 52552 2159 2.160,7
Jun @ 21.395,9 10.533,7 815,8 9.717,9 2.258,4 1.497,9 760,6 881,0 5.224,4 217,0 2.281,4
Operaciones
2005 1.608,6 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 532 4485 1,4 2404
2006 1.998,2 8773 -14,4 891,6 10,6 -96,8 107.4 98,5 802,0 6,4 203,5
2007 Ene 292,7 84,5 -4,0 88,4 22,8 21,2 1,6 13,0 1439 -0,9 29,3
Feb 2232 63,2 -3,0 66,2 18,0 43 13,7 -10,5 124,9 0,0 27,6
Mar 368,0 106,3 -1,3 107,7 223 -6,5 28,9 17,8 125,6 1,4 94,6
Abr 308,7 92,5 0,5 92,1 39 -16,7 20,6 58,2 151,7 1,0 1,4
May 270,2 69,4 -55 74,9 60,7 36,7 24,0 59 77,4 1,0 55,8
Jun @ 190,7 119,2 -0,5 119,7 20,5 =52 25,8 -45,0 -23,0 1,2 117.8
2. Pasivo
Total Efectivo en| Depositos de la Depésitos de|Participaciones| Valores distintos Capital| Otros pasivos Resto | Discrepancias
circulacién| Administracion| otras AAPP emitidas de acciones y reservas frente a no de pasivos de pasivos
Central| y otros sectores| por fondos| y partici- residentes entre IFM
residentes| del mercado paciones® en la zona del
monetario? euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2005 17.870,7 532,8 173,6 7.226,4 615,8 2.322,6 1.200,6 3.545,6 2.239,7 13,7
2006 19.743,5 592,2 1579 7.906,5 614,1 2.587,9 1.276,5 4.026,5 2.566,1 15,7
2007 Ene 20.097,3 575,6 170,4 7.907,0 641,5 2.625,3 1.283,7 4.218,6 2.656,8 18,3
Feb 20.284,2 578,7 189,5 7.919,0 652,5 2.668,3 1.296,0 4.270,2 2.674,1 35,8
Mar 20.649,3 5884 183,8 8.064,6 666,3 2.701,8 1.341,8 4.295,1 2.775,0 32,5
Abr 20.918,5 594,7 173,6 8.117,9 682,3 2.711,1 1.345,1 4.450,6 2.837,9 53
May 21.217,6 597,6 199,8 8.185,6 702,5 2.749,0 1.316,4 4.562,3 2.878,4 26,2
Jun ©@ 21.395,9 604,9 2204 8.288,8 699,8 2.766,9 1.347,2 4.500,2 2.950,9 16,7
Operaciones
2005 1.608,6 64,4 10,9 4957 -3,0 213,5 96,2 448,0 333,8 -50,8
2006 1.998,2 59,4 -15,2 683,7 27,0 285,6 57,3 601,6 2534 45,4
2007 Ene 292,7 -17,0 11,2 -20,6 28,9 30,0 0,6 166,8 96,1 3.4
Feb 2232 3,1 19,0 16,1 11,5 50,5 83 84,3 6,6 23,8
Mar 368,0 9,7 -5.4 147,8 14,1 37,0 29,7 41,1 93,7 0,2
Abr 308,7 6,3 -10,2 58,0 18,0 18,9 2,2 191,1 46,5 -17,9
May 270,2 2,8 26,2 65,4 15,6 32,0 -28,2 91,7 46,0 18,7
Jun @ 190,7 73 20,6 102,6 24 18,4 36,8 -58,6 73,3 <15
Fuente: BCE.

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

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

1. Agregados monetarios? y contrapartidas

M3 M3 Pasivos Crédito | Crédito a otros residentes Activos

Media financieros alas AAPP en la zona del euro netos

mévil | a mas largo frente a no

M2| M3-M2 de 3 meses plazo resident

(centrada) Préstamos en la zona

M1 M2-M1 del euro ¥

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Saldos vivos
2005 3.419.4 2.653,2 6.072,6 999.4 7.072,0 - 5.000,2 2.472,5 9.561,0 8.287,3 4222
2006 3.676,6 2.953,1 6.629,7 1.102,1 7.731,8 - 5.428,7 2.321,2 10.658,5 9.167,4 632,9
2007 Ene 3.688,1 2.989.4 6.677.4 1.134,5 7.811,9 - 5.479,0 2.321,7 10.770,9 9.273,9 629,4
Feb 3.709,7 3.006,4 6.716,2 1.152,8 7.868,9 - 5.514,6 2.321,7 10.843,2 9.342.4 680,0
Mar 3.746,8 3.064,9 6.811,8 1.190,4 8.002,2 - 5.590,4 2.301,4 10.978,0 9.444,7 766,5
Abr 3.740,1 3.106,4 6.846,5 1.190,5 8.037,0 - 5.621,4 2.277,1 11.095,8 9.516,8 731,6
May 3.768,7 3.127.8 6.896,5 1.217,3 8.113,8 - 5.640,4 2.3139 11.212,4 9.592,8 726,6
Jun @ 3.784,7 3.170,1 6.954,8 1.228,6 8.183,3 - 5.711,2 2.300,6 11.327,4 9.689,1 719,3
Operaciones
2005 337,0 138,9 4759 8,5 4844 - 401,5 94,5 8355 700,4 0,1
2006 255,5 309,9 5654 130,2 695,6 - 427,0 -114,1 1.105,0 896,5 200,2
2007 Ene 29 27,0 29,8 34,0 63,9 - 32,6 -4,6 85,0 79,5 -3.8
Feb 23,0 18,9 41,9 18,5 60,5 - 40,4 -1,1 76,5 73,5 52,4
Mar 378 59,5 97,3 38,7 136,0 - 63,0 -18,1 136,7 105,9 93,0
Abr -5,5 439 38,4 1,1 39,5 - 37,2 -22,1 1239 79,2 -32,5
May 27,9 20,5 48,4 21,2 69,5 - 14,1 37,3 108,8 76,8 -4,9
Jun @ 14,8 432 58,0 9,9 67,9 - 77,7 -11,7 120,8 98,9 -2,9
Tasas de crecimiento

2005 Dic 11,3 54 8,5 0,9 73 75 89 4,1 9,6 9,2 0,1
2006 Dic 75 11,7 9,3 13,2 9,9 9.8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,2
2007 Ene 6,9 12,0 9,1 16,1 10,1 10,0 8,6 -4,8 11,3 10,7 189,4
Feb 6,7 11,6 8,9 17,9 10,1 10,4 8,4 -4,1 10,8 10,4 256,5
Mar 7,0 12,7 9,5 20,2 11,0 10,5 8,9 -4,9 10,9 10,6 3414
Abr 6,0 12,4 8,8 19,5 10,3 10,6 89 -5,6 10,8 10,4 316,5
May 59 13,6 9,3 18,6 10,6 10,6 8,5 23,1 11,1 10,4 298,3
Jun @ 6,1 13,9 9,5 19,9 10,9 . 9,2 -3,6 11,5 10,8 262,0

C2 Contrapartidas

(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

== Pasivos financieros a mds largo plazo

—_— Ml
e M3 = === Crédito a las AAPP
16 16 15 = = Crédito a otros residentes en la zona del euro 15
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14 14 s
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6 ‘1."""- * ". .-' "’. - 6 0 D -'_ ,~. .“ 0
4 ’\1 u/ 4 wo A
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1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 '
Fuente: BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
2) Pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores residentes distintos de IFM, excluida la Administracion Central (M1, M2, M3:
véase el Glosario).
3) En la seccion «Tasas de crecimientoy, los valores son la suma de operaciones correspondientes a los 12 meses que finalizan en el periodo indicado.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

2.3 Estadisticas monetarias”

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

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

Efectivo en |Depositos a| Depdsitos a Depdsit Cesi Particip. Valores Valores Depésitos Depdésitos| Capital
circulaciéon la vista| plazo hasta| disponibles| temporales en fondos distintos distintos disponibles a plazo|y reservas
2 afios| con preaviso del mercado| de acciones| de acciones| con preaviso superior
hasta 3 meses monetario|hasta 2 afios a mas superior a 2 aifos
de 2 afios a 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2005 521,5 2.897,9 1.109,9 1.543,2 241,6 631,6 126,2 2.202,6 86,9 1.511,2  1.199,6
2006 579,0 3.097,6 1.401,7 1.551,4 272,0 631,4 198,7 2.396,2 102,4 1.654,6  1.275,6
2007 Ene 583,2 3.104,9 1.442,5 1.546,9 268,2 645,5 220,8 2.423,0 105,2 1.666,4 12844
Feb 588.,3 3.121,5 1.468,3 1.538,1 265,1 655,7 231,9 24423 106,9 1.670,0  1.295,5
Mar 592,1 3.154,7 1.528,2 1.536,8 280,3 670,0 240,1 2.461,4 107,8 1.682,7  1.338,5
Abr 5974 3.142,7 1.573,3 1.533,0 271,6 676,3 242,6 2.467,1 108,7 1.694,0  1.351,0
May 5978 3.170,9 1.595,6 1.532,3 270,5 691,8 255,0 2.488,9 108,6 1.716,2  1.326,7
Jun ©@ 599,2 3.185,5 1.644,3 1.525,7 285,7 701,2 241,7 2.517,3 109,4 1.736,4  1.348.1
Operaciones
2005 63,2 273,8 69,1 69,8 -5.9 -2,0 16,4 198,4 -4.3 111,2 96,1
2006 57,5 198,0 300,8 9,2 31,2 28,8 70,2 216,3 15,5 137,8 57,5
2007 Ene 37 -0,9 324 -5.4 -3,8 15,6 223 19,1 2,1 9,2 2,2
Feb 5,1 17,9 27,1 -8,7 -3,0 10,8 10,8 27,3 1,6 4.4 7,0
Mar 38 34,0 60,8 -1,3 15,2 14,5 9,0 21,9 0,9 13,1 27,1
Abr 53 -10,8 47,6 -3,6 -8,6 8,4 14 17,0 1,0 12,3 6,9
May 0.4 27,5 21,3 -0,8 -1,1 10,9 11,3 16,3 -0,1 21,7 -23.8
Jun @ 1,3 13,5 49,0 -5,8 13,7 9,7 -13,6 29,2 0,9 20,2 274
Tasas de crecimiento
2005 Dic 13,8 10,9 6,5 4.4 24 -0,3 15,7 10,0 -4,7 8,1 89
2006 Dic 11,0 6,8 27,2 0,6 13,0 4,7 54,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 Ene 10,4 6,2 29,3 -0.4 11,6 8,2 58,1 10,3 18,9 89 4.8
Feb 10,2 6,1 29,3 -1,3 15,2 9,6 56,2 10,7 20,7 8,2 3,6
Mar 10,5 6,4 323 -1,7 19,3 12,2 52,0 11,0 20,6 8,1 53
Abr 10,5 52 31,2 -2,0 13,5 13,2 52,5 10,8 20,4 79 58
May 9,6 53 34,7 -2,3 10,3 13,8 48,0 10,7 18,4 83 4,1
Jun @ 9,2 55 35,0 -2,5 14,8 14,5 48,5 11,0 17,6 8,8 57

€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 circulaciéon == Valores distintos de acciones a més de 2 afios
= === Dep6sitos a la vista = === Depésitos disponibles a plazo de més de 2 afios
60 = = Depdsitos disponibles con preaviso hasta 3 meses 60 20 = = Capital y reservas 20
40 15
20 |, 10
0 5
-20 0
-40 —— —i -40 -5 —— -5

1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 '

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

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

1. Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras®

Empresas de seguros Otros intermediarios Sociedades no financieras
y fondos de pensiones financieros?
Total Total Total Hasta 1 afio, De 1 a5 afios Mis de 5 afios
Hasta 1 afio Hasta 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8
Saldos vivos

2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3.409,1 1.037,7 594,0 1.777,3
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 3.844,5 1.137,9 707,1 1.999.,5
2007 Ene 99,8 72,2 721,9 440,9 3.898,3 1.157,5 7174 2.023,3
Feb 96,9 70,2 741,9 460,8 3.920,6 1.160,6 726,1 2.033,9

Mar 98,5 71,7 774,9 488,6 3.957,0 1.172,1 7385 2.046,4

Abr 105,6 79.4 7948 502,5 3.998,0 1.188,7 749,0 2.060,2

May 109,0 82,4 788,5 4923 4.047,9 1.196,8 765,7 2.085,4

Jun @ 1104 83,5 8024 502,2 4.113,3 1.230,5 776,2 2.106,5

Operaciones

2005 15,0 9.8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 Ene 17,0 17,0 16,8 19,1 39,1 14,9 7,1 17,1
Feb 2,8 -2,0 21,1 20,7 24,9 39 9.3 11,7

Mar 1,6 1,6 33,1 28,1 41,7 12,5 13,1 16,1

Abr 72 7.8 22,0 15,1 44,1 17,7 11,2 15,1
May 33 29 -6,7 -10,8 50,3 79 17,3 25,1

Jun ® 1.5 1,1 13,6 9.4 67,0 34,1 10,9 22,0

Tasas de crecimiento

2005 Dic 30,6 31,2 11,0 8,7 83 5.8 9,9 9,3
2006 Dic 28,0 333 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 Ene 30,4 37,1 11,5 132 13,3 10,2 20,4 12,7
Feb 28,6 37,0 10,7 12,3 12,8 9,5 19,6 12,3

Mar 20,4 26,1 16,0 19,6 12,6 9,9 18,7 12,1

Abr 20,2 26,7 16,3 18,2 12,4 9.4 18,9 11,9

ay 25,5 33,9 14,3 14,2 12,8 10,3 19,6 12,0

Jun @ 30,6 40,6 17,9 20,3 13,3 11,3 20,0 12,1

C5 Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras?

(tasas de crecimiento interanual)

= Otros intermediarios financieros

35 ===« Sociedades no financieras 35

30 /“\ 30
25 \ 25
20 N 20

5

.....,___...\——‘-........--""

1999 2000 2001 2002 2003 2006

Fuente: BCE.

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

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

3) Con anterioridad a enero del 2003, los datos se recogian en marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio. Los datos mensuales anteriores a enero del 2003 se obtenian a partir
de datos trimestrales.

4) Esta categoria incluye fondos de inversion.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversién

1),2)

2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM

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

2. Préstamos a hogares®

Total Crédito al consumo Prést para adquisicién de vivienda Otras finalidades
Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios| Mads de 5 Total | Hasta 1 afio[De 1 a 5 afios| Mas de 5 Total [Hasta 1 afio|De 1 a 5 afiosf Mas de 5
aflos afios aflos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12| 13
Saldos vivos
2005 4.191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2.832,6 721,6 1473 99,9 4744
2006 4.537,0 586,6 1353 202,7 248,5 3.212,0 15,6 72,1 3.124,4 738,4 146,2 101,5 490,7
2007 Ene 4.5558 587,0 134,7 202,2 250,0 3.230,5 15,3 72,4 3.142,8 738,3 1453 100,9 492,1
Feb 4.577,6 585,2 132,5 201,5 2511 3.252,1 15,5 72,5 3.164,0 740,2 145,6 100,8 493,9
Mar 4.610,7 590,2 132,0 202,4 2558 3.271,8 16,1 71,9 3.183,8 748,6 147,5 102,4 498,7
Abr 4.627,6 593,7 1333 202,2 258,2 3.286,3 15,7 71,9 3.198,6 747,6 146,4 102,7 4984
May 4.654,8 595,7 133,0 203,5 259,2 3.311,7 15,9 72,2 3.223,6 7474 145,2 102,6 499,6
Jun @ 4.691,1 601,3 134,9 205,0 261,5 3.333,8 16,3 72,0 3.245.5 756,0 150,2 104,0 501,8
Operaciones
2005 357,5 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 4,8 295,0 16,2 38 1,3 11,1
2006 3454 42,7 8,2 4,8 29,6 281,8 1,5 4.6 275,7 20,9 1,4 38 15,7
2007 Ene 15,5 -1,3 -0,6 -1,1 0.4 17,1 -0,3 0.4 17,0 -0,3 -1,2 -0,7 1,6
Feb 23,0 -1,3 -2,2 -0,6 1.5 21,9 0,3 0,1 21,5 2.4 0.4 -0,1 2,1
Mar 31,3 4,7 -0,4 1,1 39 19,7 0,6 -0,3 19.4 6,9 1.5 1,5 39
Abr 18,8 4,1 1.3 -0,1 2,8 15,3 -0,4 0,0 15,6 -0,6 -1,0 0.4 0,0
May 28,0 2,3 -0,2 1.3 1,2 254 0,1 0,3 25,0 0,3 -1,2 0,2 1,2
Jun @ 37,6 6,0 1.9 1.6 2,5 22,5 0.4 -0,1 22,3 9,0 5,0 1.5 2,5
Tasas de crecimiento
2005 Dic 9.4 79 75 6,1 9,8 11,5 5,1 75 11,7 2,3 2,6 1.3 2.4
2006 Dic 8,2 7,7 6,5 2.4 13,3 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 39 33
2007 Ene 8,1 73 6,2 2,0 12,6 9,5 8,9 7.8 9,5 29 0,5 3.8 34
Feb 8,1 6,7 52 1,2 12,5 9,5 10,6 7,6 9,5 34 1,1 3,0 4,2
Mar 79 7,1 5.8 1.5 12,8 8,9 13,6 6,4 9,0 4,0 1.7 4,1 4,7
Abr 7,6 7,0 6,1 0,8 12,9 8,6 12,2 6,5 8,6 3.8 1,1 5,1 43
May 7.4 6,0 4,2 0,3 11,9 8,6 12,9 6,2 8,6 3,6 1,3 4,9 4,0
Jun @ 72 5,7 44 0,8 10,7 83 10,3 3,7 84 3,7 0,5 5.5 43

C6 Préstamos a hogares ?
(tasas de crecimiento interanual)

= (Crédito al consumo
= = ** Préstamos para adquisicion de vivienda
Otras finalidades

14 14
12 \\ B 12
10 \ .h... “. .l"-"‘ h". 10
. R = NN I = “____.-‘ | — ) 8
~ \ /\ LR / \
P -
) T - \/\ o 1
=~0 o~ /
2 S~ P Y R 2
N - R4
0 S - 0
N 2
PI— — S — — — — — 9
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fuente: BCE.

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

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

3) Con anterioridad a enero del 2003, los datos se recogian en marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio. Los datos mensuales anteriores a enero del 2003 se obtenian a partir
de datos trimestrales.
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM

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

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

AAPP No residentes en la zona del euro
Total | Administracion| Otras AAPP Total Bancos? No bancos
Central|
Administracién| Administracion [Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad|
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2004 811,9 130,1 2523 405,7 23,8 1.974,7 1.3422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 2.485,2 1.722,1 763,1 66,0 697,1
20061 816,0 1183 2409 427,7 29,2 2.594,7 1.821,6 773,1 62,9 710,2
i 809,0 106,5 2345 436,0 32,0 2.611,3 1.839,9 771,5 66,5 705,0
il 803,6 101,2 230,1 436,6 35,7 2.735,9 1.919,9 816,1 66,5 749,6
v 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 2.924.3 2.061,0 863.4 63,2 800,2
20071 @ 801,3 96,6 2252 453,6 26,0 3.169,7 2.260,3 908,7 63,2 8455
Operaciones
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 55 296,8 2079 89,0 4,7 84,3
20061 -10,7 -6,6 -5.9 1,9 -0,1 131,2 111,6 19,6 -3,0 22,6
i -6,8 -11,6 -6,4 83 2,9 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9
il -3.3 -3,1 -43 0.4 3,6 120,2 75,8 443 -0,7 45,0
v 74 37 24 11,2 9,8 2248 173,1 51,7 -2,7 54,4
20071 @ -8.2 <14 -6,3 55 0,1 272,6 217,2 54,8 0,2 54,6
Tasas de crecimiento
2004 Dic -0,7 1,7 -5.2 44 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 Dic 1,7 -4,3 -3,2 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 Mar 1,2 -8.2 -39 58 29,5 13,7 14,4 11,9 1,7 12,9
Jun 0,0 -14,1 -6,3 74 12,2 11,2 10,9 11,7 73 12,1
Sep -0,7 -13,3 -1,9 6,5 9,1 12,1 11,8 12,8 2,9 13,8
Dic -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -4,2 19,4
2007 Mar ® -1,3 -15,7 -6,1 59 -11,0 26,4 28,4 21,7 0,7 23,6

C7 Préstamos a las AAPP y a no residentes en la zona del euro?
(tasas de crecimiento interanual)

AAPP
Bancos no residentes

No bancos no residentes
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Fuente: BCE.

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

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) En este cuadro el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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2.5 Detalle de los depositos mantenidos en las IFM

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

1. Depésitos de los intermediarios financieros

Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros ¥
Total | Ala vista A plazo Con preaviso Cesiones, Total | A la vista; A plazo Con preaviso Cesiones
temporales temporales
Hasta Mais Hasta Mis Hasta Mis Hasta Mis
2 anos| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses 2 afios| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14
Saldos vivos
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1.4 20,6 880,4 2339 185,0 329,8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1.4 24,9 1.140,3 283,1 251,8 469.4 10,6 0,2 125,1
2007 Ene 655,7 71,9 57,7 499,5 1,0 1.4 243 1.177,5 3073 247,1 4758 10,5 0,2 136,6
Feb 657,0 69,4 58,3 502,8 1,1 1,2 242 1.176,3 299,9 246,9 480,3 10,3 0,2 138,6
Mar 658,8 72,3 58,4 503,0 1,1 1,2 22,9 1.250,9 318,6 267,7 501,9 11,4 0,3 151,0
Abr 666,2 70,2 63,2 506,3 1,0 1,2 24,4 1.264,7 307,2 276,8 517,2 11,3 0,3 151,8
May 659,7 65,5 60,1 509,0 0,9 1,2 23,0 1.291,2 315,6 2743 537.8 11,4 0,3 151,7
Jun @ 656,2 65,1 58,0 5124 0,8 1,2 18,6 1.3344 320,6 287,7 558,5 11,5 0,2 155.8
Operaciones
2005 26,3 74 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 37,9 2,7 55 25,6 -0,2 0,0 4.4 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 Ene 52 L5 0,3 4,0 0,0 0,0 -0,7 343 23,6 -5,6 5,1 -0,3 0,0 11,5
Feb 1,6 24 0,7 34 0,1 -0,1 0,0 0,9 -6,8 0,6 53 -0,1 0,0 2,0
Mar 1,9 2,9 0,1 0,2 0,0 0,0 -1,3 75,8 19,0 21,2 22,0 1,1 0,1 12,5
Abr 7,0 -2,6 4.9 33 -0,1 0,0 L5 16,3 -10,7 10,0 16,1 0,0 0,0 0,8
May -6,6 -4,7 -3,1 2,7 -0,1 0,0 -1.4 253 8,1 -3,0 20,2 0,1 0,0 0,0
Jun @ -3,5 -0,4 -22 34 0,0 0,0 -4,3 42,1 5,1 13,6 20,8 0,0 0,0 2,6
Tasas de crecimiento
2005 Dic 45 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 26,9 22,2 25,0 473 14,3 - 0,4
2006 Dic 6,2 4,0 10,7 54 -16,3 -3.4 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 Ene 5,6 -0,8 15,7 59 -13,5 -3,5 -1.4 273 16,4 38,5 38,7 4,7 - 54
Feb 6,9 1,2 234 6,2 -6,7 -13,8 7,1 24,1 15,3 30,0 35,0 1,2 - 4,9
Mar 75 10,4 15,9 59 -2,9 -14.3 16,0 26,5 15,6 37,6 34.4 4,1 - 12,4
Abr 6,0 29 25,5 5,6 -11,0 -13,9 -13,0 22,0 9,9 25,5 34,5 8,5 - 72
ay 6,1 -1,6 31,0 5.8 -19,9 -14,6 -10,2 24,5 13,3 33,1 36,1 -2,1 - 43
Jun @ 4.8 -5,5 21,0 57 -20,5 -13,6 -15,8 27,1 134 35,4 38,1 59 - 11,3

C8 Depésitos totales por sector? C9 Depésitos totales y depésitos incluidos en M3 por sector ?
(tasas de crecimiento interanual) (tasas de crecimiento interanual)

— Empresas de seguros y fondos de pensiones (total)

— Empresas de seguros y fondos de pensiones (total) ans Otros intermediarios financieros (total)
Rl Otros intermediarios financieros (tota_[) - - Empresas de seguros y fondos de pensiones (incluidos en M3)
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 depésitos de las columnas 2, 3, 5y 7.

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

1),2)

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

2. Depositos 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 Mais Hasta Mais Hasta Mis Hasta Mais
2 afios| de2anos| 3 meses|de 3 meses 2 afios| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos

2005 1.211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 246 43431 1.685,9 534,0 631,7 1.354,2 84,5 52,8
2006 1.343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248  4.552,6 1.751,2 669,0 606,8 1.355,7 99,8 70,0
2007 Ene 1.302,5 807,3 359,2 69,7 39,4 2,1 249 45532 1.717,7 701,3 602,5 1.357,1 101,7 72,9
Feb 1.304,4 808,6 360,4 69,1 38,0 2,1 263  4.562,1 1.717,3 721,7 5972 1.347,0 103,8 75,0

Mar 1.349,0 833,0 3793 68,9 39,4 1,3 27,0  4.589,5 1.727,5 745,0 593,1 1.342,2 105,4 76,4

Abr 1.348,8 8333 382,8 68,9 37,9 1,3 245  4.616,5 1.746,3 765,1 587,0 1.336,5 105,7 76,0

May 1.370,9 844.4 392,0 68,6 37,7 1,3 269  4.631,6 1.749,5 783,1 581,3 1.333,4 105,5 78,8

Jun @ 1.386,5 861,6 3924 68,7 36,1 1,3 264  4.678,0 1.785,7 801,9 5772 1.329,2 106,2 71,1

Operaciones

2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 37 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 459 -4,0 -2,9
2006 141,2 85,7 55,7 39 -4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 Ene -45,0 -46,3 2,5 0,1 -1,3 0,0 0,1 -12,2 -39,1 26,7 -5,4 1,0 1,8 2,9
Feb 3,1 1,8 1,8 -0,5 -1,4 0,0 1.4 9,6 -0,2 20,8 -5,3 -10,0 2,1 2,1

Mar 452 24,7 19,3 -0,2 1.4 -0,7 0,7 27,7 10,3 23,5 -4,1 -4.9 1,6 1,4

Abr 1,3 1,0 42 0,2 -1,5 0,0 -2,6 27,9 19,0 20,8 -6,1 -5,6 0,3 -0,4

May 21,6 10,8 8,9 -0,4 -0,2 0,0 2,4 14,8 3,1 17,8 -5,8 -3,0 -0,2 2,8

Jun @ 15,7 17,4 0,4 0,1 -1,7 0,0 -0,5 46,8 36,2 19,1 -4,0 4.2 0,7 -1.0

Tasas de crecimiento

2005 Dic 8,6 13,1 38 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 85 3,1 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006 Dic 11,7 11,2 18,4 5,7 -9,4 59 0,6 5,0 39 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 Ene 10,2 9,1 20,1 2,0 -17,5 8,7 2,4 4.8 2,6 30,3 -4,2 -0,6 19,4 37,1
Feb 10,9 9,9 19,9 0,3 -19,8 8,4 19,3 49 2,7 32,6 -4,6 -1,4 21,4 39,7

Mar 13,0 12,0 22,6 2,2 -16,1 -29,8 254 52 2,9 35,0 -4,8 -1,9 22,1 38,7

Abr 11,7 11,1 21,0 -3,1 -17,9 -36,0 14,3 5,1 22 37,8 -54 2,2 22,1 40,4
May 11,7 9,4 25,5 -4,0 -17,8 -36,2 10,7 53 2,5 38,9 -6,0 2,2 20,2 39,1

Jun @ 12,4 10,1 26,2 -4,1 -18,0 -29,7 20,0 5,6 32 40,1 -6,3 -2,5 19,2 32,9

Cl1 Depositos totales y depésitos incluidos en M3 por sector ?

(tasas de crecimiento interanual)

C10 Depésitos totales por sector?
(tasas de crecimiento interanual)

. . Sociedades no financieras (total)
Sociedades no financieras (total) e

Hogares (total)

««««  Hogares (total) - iedades no financieras (incluidos en M3)"
—_— Hogares (incluidos en M3)3)
14 14 16 16
12 N /N i 14 | 14
[\ /
BN W R WV
AN A o )
6 . e 6 8 8
AN N e 6
LA
2| \ ot 2 4 4
0 000 | Annn T A0NnT T AN T Anna T AnnA T Anne T Anne T 2 T T A L T T A z 1 T T A N B T T 2
1999 © 2000 = 2001 © 2002 = 2003 © 2004 = 2005 = 2006 2004 2005 2006
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 depdsitos de las columnas 2, 3,5y 7.
5) Comprende los depositos de las columnas 9, 10, 12 y 14.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,

sistema bancario
y fondos de inversion

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)

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
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 443 2.428.9 1.748,0 680,9 103,4 5775
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3.050,5 2.250,5 800,0 125,8 674,2
2006 1 312,2 148,1 38,1 71,0 48,9 3.241,9 24104 831,5 128,2 703,3
1T 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 3.202,9 2.368,0 8349 128,3 706,6
il 333,0 147,7 41,6 83,5 60,2 3.369,2 2.492,1 877,1 1333 743,7
v 329,0 1242 454 91,8 67,6 3.429,0 2.557,1 871,9 128,6 7433
20071 ® 3378 139,0 42,1 88,9 68,2 3.663,9 2.781,3 880,4 133,6 746,9
Operaciones
2004 11,0 2,7 1.8 2,8 3.8 247,1 2149 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 7.8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 1 -1,0 -1,1 -0,2 -3,9 4.3 2104 170,9 39,5 24 37,1
1I 6,0 -9,1 1.5 5,6 8,0 79 -8.3 16,2 0,1 16,2
11 15,8 9,6 2,0 0,9 33 157,5 117,5 40,0 5,1 349
v -6,7 -24,0 3.8 6,1 74 100,7 104,0 -5,5 -4.8 -0,7
20071 ® 7.8 14,1 -3.4 -33 0,5 256,5 240,3 13,1 4.8 83
Tasas de crecimiento
2004 Dic 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4.8 72 4.4
2005 Dic 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 Mar 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,3 15,5 11,1 21,6 9,3
Jun 10,3 2,7 13,0 18,7 17,6 12,9 12,7 13,4 8,2 144
Sep 16,2 10,1 15,8 17,2 333 134 14,0 11,7 6,5 12,7
Dic 4,5 -16,5 18,4 10,8 51,4 15,8 17,2 11,4 2,2 13,2
2007 Mar ® 73 -6,3 10,3 12,3 39,2 16,4 19,2 7.8 4,1 8.4
C12 Depositos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro?
(tasas de crecimiento interanual)
=—  AAPP
= === Bancos residentes
= = No bancos no residentes
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Fuente: BCE.

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

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) En este cuadro el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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2.6 Detalle de los valores en poder de las IFM"?

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

Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones
Total IFM AAPP Otros residentes No residentes Total IFM No IFM| No residentes
en la zona del euro en la zona en la zona
del euro del euro
Euro| No euro Euro| No euro Euro| No euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Saldos vivos
2005 4.418,9 1.450,4 67,3 1.412,5 17,0 525,7 25,8 920,3 1.254,7 308,5 700,1 246,1
2006 4.663.8 1.560,5 72,3 1.260,4 16,2 615,7 30,1 1.108,6 1.490,3 3773 817,2 2958
2007 Ene 4.756,2 1.586,3 75,1 1.279.9 16,2 613,8 30,6 1.154,3 1.528,3 386,0 8335 308,7
Feb 4.790,9 1.596,4 78,6 1.277,2 16,0 625,7 32,5 1.164,5 1.541,8 3959 8238 322,1
Mar 4.842,7 1.616,6 76,5 1.266,6 15,6 651,7 34,1 1.181,7 1.576,5 399,7 844,8 332,0
Abr 4.863,2 1.629,4 76,6 1.243,4 15,4 672,0 344 1.192,1 1.654,0 410,8 903,6 339,7
May 4.984,0 1.641,8 79,1 1.275,8 15,8 699,0 34,9 1.237,6 1.703,7 438,2 914,6 351,0
Jun ® 5.005,5 1.641,0 79,8 1.269,0 15,6 7242 34,2 1.241,7 1.623,9 409,8 867,7 346,4
Operaciones
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 336,8 122,7 10,6 -122,7 0,5 100,4 6,5 218,7 1944 58,8 97,0 38,6
2007 Ene 82,1 25,0 1,9 15,8 -0,6 -1.4 33 38,3 34,1 72 13,0 14,0
Feb 46,0 9,9 4.8 -34 0,0 11,3 24 21,1 13,1 9,9 -10,5 13,7
Mar 62,1 20,7 -1,5 -9,6 -0,2 27,2 1,9 23,6 30,8 35 17,8 9,5
Abr 33,6 13,5 1,4 -22.4 0,2 19,7 0,9 20,5 73,9 9,2 58,2 6,6
May 110,1 15,7 0,5 31,8 0,3 239 0,0 37,8 42,3 27,2 59 9,2
Jun @ 249 0,0 0,8 -5,8 -0,1 26,3 -0,7 43 -78,0 -28,0 -45,1 -5,0
Tasas de crecimiento
2005 Dic 9,0 6,3 3,6 42 -4,5 16,0 43,8 18,2 9.4 9.4 8,0 13,6
2006 Dic 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007 Ene 7.4 8,2 24,9 -9,3 -2,5 17,9 314 23,9 15,2 17,2 13,2 18,3
Feb 7,6 7,6 26,2 -9,0 -4,7 17,5 41,8 24,5 14,9 222 9,2 22,1
Mar 7.8 7.9 18,4 -10,2 -3,3 21,3 40,6 25,2 13,3 21,0 6.4 24,1
Abr 7.9 8,5 15,8 -11,6 -4,1 22,6 36,5 26,0 14,0 20,7 6,7 28,7
ay 9.8 7,7 19,9 -8,1 -2,6 24,8 39,4 28,8 16,0 22,6 8,0 32,3
Jun @ 10,5 8.8 26,3 -8,6 -7,0 27,5 43,7 28,7 14,6 18,6 7,7 30,1

C13 Detalle de los valores en poder de las IFM?
(tasas de crecimiento interanual)

== Valores distintos de acciones
Acciones y otras participaciones
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Fuente: BCE.

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

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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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 ad icién de vivienda Otras finalidades
Total| Hasta 1 afio[De 1 a 5 afios A mas Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios A mads Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afos| A mads
de 5 afios de 5 afios de 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 9,8 2,7 =32 -39
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 24 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 Ene -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,5 -0,9 -0,3 -0,1 -0,5
Feb -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
Mar -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 -0,1 -0,3
Abr -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
May -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,3 -0,2
Jun ©@ -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 -0,3

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

Sociedades no financieras

No residentes en la zona del euro

Total Hasta 1 ano De 1 a5 afios Mas de 5 anos Total Hasta 1 ano Mais de 1 ano

1 2 3 4 5 6 7

2005 -19.3 -7.4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 Ene -14 -0,4 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0
Feb -0,7 -0,2 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0

Mar -0,8 0,1 -0,2 -0,7 -0,1 0,0 -0,1

Abr -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0

May -14 -0,2 -0,8 -0,4 -0,7 0,0 -0,7

Jun ©@ -1,1 -0,1 -0,4 -0,6 -0,4 0,0 -0,4

3. Revaloracion de los valores

mantenidos por las IFM

Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones
Total IFM AAPP Otros residentes No residentes Total IFM NoIFM| No residentes
en la zona del euro en la zona en la zona
del euro del euro
Euro| No euro Euro| No euro Euro| No euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2005 21,5 34 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6,3
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 Ene -0,5 -1,4 0,0 0,5 0,0 -0,1 0,0 0.4 2,8 0.4 2.4 -0,1
Feb 0,5 0.4 -0,2 0,7 0,0 0,7 -0,1 -1,0 1,1 0,0 1,3 -0,2
Mar -4,2 -0,4 -0,1 -1,0 0,0 -1,1 0,0 -1,5 39 0,3 33 0,3
Abr 0,2 0,2 -0,1 -0,9 -0,1 0,6 0,0 0.4 4,6 1,9 1,7 1,0
May -1,7 -0,6 0,1 -1,7 0,0 -0,1 0,0 0,5 7,6 0,2 52 2,1
Jun ® 3,6 0,5 0,0 2,0 0,0 0.1 0,0 0.8 -1.8 0.4 -1.8 04
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
2004 4.709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6.778,5 97,2 2,8 1,7 03 0,1 0.4
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 1 4.949,5 89,8 10,2 6,2 0.4 1,5 1.4 7.467,7 96,6 34 2,0 03 0,1 0,6
)i 5.057,9 90,3 9,7 5,6 0.4 1,5 1,5 7.648,5 96,6 34 2,0 03 0,1 0,6
il 5.091,2 90,4 9,6 57 0.4 1,5 1,2 7.760,9 96,4 3,6 2,2 03 0,1 0,6
v 52424 90,7 9,3 5,6 0.4 1,5 1,2 8.014,8 96,4 3,6 2,2 03 0,1 0,6
20071 @ 5.409,7 90,6 9,4 5,6 0,5 1,5 1,1 8.186,1 96,3 3,7 23 03 0,2 0,6
De no residentes en la zona del euro

2004 1.748,0 46,7 533 35,8 2,1 32 9.5 680,9 554 44,6 28,9 1,5 2,2 9.3
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
20061 24104 474 52,6 343 2,9 2,6 9,7 831,5 51,9 48,1 32,6 1.4 2,0 9,1
)i 2.368,0 47,7 52,3 34,1 2,1 2,7 10,5 834,9 52,5 47,5 31,1 1,5 2,3 9,2
il 2.492,1 473 52,7 34,4 2,2 2,6 10,3 877,1 51,7 48,3 31,2 1,6 2,1 10,1
v 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
20071 @ 2.781,3 46,3 53,7 34,7 2,2 2,5 11,3 880,4 51,6 484 31,3 1,6 2,2 9.5

2. Valores distintos de acciones emitidos por las IFM de la zona del euro

Total Euro?®
moneod:s ure Monedas distintas del euro
(saldos vivos) Total

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 3.653,9 84,6 15,4 7,6 1,7 1.9 2,7
2005 4.051,7 81,2 18,8 9,6 1.8 1.9 32
2006 I 4.204,3 81,2 18,8 9,5 1.8 1.9 32
)i 4.273,7 81,2 18,8 9,5 1,7 1.9 32
il 4.383,1 80,9 19,1 9.8 1,6 1,9 33
v 4.485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1.9 35
20071 ® 4.673,7 80,7 19,3 9.8 1,6 1.9 3,6

Fuente: BCE.

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

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

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

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

3. Préstamos

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

2004 4.457,.8 - - - - - - 8.367,5 96,6 34 14 02 1.3 0.4
2005 4.569,7 - - - - - - 9.112,0 96,3 37 1,6 02 1.3 0,5
2006 I 4.656,2 - - - - - - 9.365,4 96,3 37 1,7 02 1,2 0,5
)i 4.730,2 - - - - - - 9.591,3 96,4 3,6 1,7 0,1 1,2 0,5

il 4.790,9 - - - - - - 9.786,9 96,3 37 1,7 0,1 1,2 0,6

v 4.9334 - - - - - - 9.970,8 96,4 3,6 1,6 02 1,1 0,5
20071 ® 5.097,6 - - - - - - 10.242,3 96,4 3,6 1,6 02 1,1 0,5

A no residentes en la zona del euro

2004 1.342,2 51,4 48,6 29,9 37 22 8,7 632,5 422 57,8 40,1 2,6 4,5 72
2005 1.722,1 48,5 51,5 30,5 4,3 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 4377 1.8 4,1 8,6
2006 I 1.821,6 49,6 50,4 30,3 38 24 9,2 773,1 38,9 61,1 441 1,7 39 7.8
I 1.839,9 49,6 50,4 29,4 2,8 2,4 10,6 771,5 40,3 59,7 422 1,1 4,1 8,3

il 1.919,9 50,2 49,8 29,1 23 2,4 10,8 816,1 41,2 58,8 41,1 1.8 38 8,5

v 2.061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 23 11,0 8634 39,3 60,7 432 1,1 4,0 8,6
20071 ® 2.260,3 51,6 48,4 28,1 1,9 2,5 10,7 908,7 41,4 58,6 41,3 0,9 4,0 8,5

4. Valores distintos de acciones
IFM?Y No IFM
Total Euro? Monedas distintas del euro Total Euro? Monedas distintas del euro
monedas monedas
(saldos vivos) Total (saldos vivos) Total
USD JPY CHF GBP UsSD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12| 13| 14
Emitidos por residentes en la zona del euro

2004 1.422,7 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 1.765.4 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1.517,7 95,6 44 2,0 0,3 0.4 1.4 1.980,9 97,8 22 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 1 1.570,9 95,6 44 2,0 0,2 0.4 1,5 2.014,0 97,8 22 1,1 0,3 0,1 0,6
)i 1.585,3 95,8 4,2 1,9 0,3 0.4 1,3 2.002,8 97,8 22 1,2 0,3 0,1 0,6

il 1.626,6 95,8 4,2 22 0,2 0,3 1,2 1.969.4 97,7 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6

v 1.632,8 95,6 44 2,3 0,2 0,3 1,3 1.922.3 97,6 2.4 1,3 0,3 0,1 0,7
20071 @ 1.693,0 95,5 4,5 2,3 0,3 0,3 1.4 1.968,0 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8

Emitidos por no residentes en la zona del euro

2004 3414 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
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 1 426,5 52,8 47,2 26,8 0,8 0,5 15,7 539,8 39,6 60,4 338 53 0,8 14,8
)i 439,9 53,5 46,5 26,8 0,9 0,5 15,0 537,7 40,1 59,9 335 5,6 0,8 14,6

il 475,2 524 47,6 284 0,7 0,6 14,5 581,5 38,2 61,8 35,6 4,7 0,8 154

v 5144 52,2 47,8 28,8 0,7 0.4 14,5 5942 389 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
20071 @ 549,8 52,1 479 29.4 0,6 0,5 14,3 631,6 38,6 61,4 37,3 4,9 0,7 13,5

Fuente: BCE.

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

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

1. Activo
Total Depositos Valores distintos de acciones Acciones | Participaciones Activo Otros
y otras en fondos fijo activos
participaciones de inversion
Total Hasta 1 ano Mais de 1 ano
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 IV 4.791,4 291,5 1.848,4 109,6 1.738,8 1.684,7 505,3 176,1 2854
20061 5.199,6 316,0 1.905,5 139,9 1.765,6 1.898,2 569,3 1773 3333
I 5.138,0 316,9 1.908,6 145,2 1.763,3 1.777,9 601,0 180,3 3533
il 5.359,0 317,5 1.985,0 1784 1.806,6 1.874,4 631,3 181,5 369,2
v 5.551,3 320,6 2.005,8 170,6 1.835,2 2.022,0 670,6 187,9 3443
20071 ® 5.714,7 333,0 2.030,8 180,3 1.850,5 2.069,1 718,0 188,9 3749
2. Pasivo
Total Depdésitos y préstamos Participaciones en fondos Otros
recibidos de inversion pasivos
1 2 3 4
2005 IV 4.791,4 61,8 4.519,0 210,5
2006 I 5.199,6 73,6 4.871,3 254,7
I 5.138,0 76,4 4.789,6 272,0
I 5.359,0 75,9 4.999,5 283,7
v 5.551,3 71,8 5.217,0 256,4
20071 @ 5.714,7 81,6 5.350,2 282,9

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

Total Fondos segiin su politica de inversion Fondos segiin el tipo de inversor

Fondos de renta|  Fondos de renta Fondos Fondos Otros Fondos Fondos

variable fija mixtos inmobiliarios fondos abiertos de inversores

al publico especiales
1 2 3 4 5 6 7 8

2005 IV 47914 1.337.3 1.538,1 1.109,8 216,2 590,0 3.661,3 1.130,1
2006 I 5.199,6 1.532,0 1.592,6 1.239.4 214,0 621,5 3.999,0 1.200,5
11 5.138,0 1.4433 1.569,3 1.257,0 2174 650,9 39133 1.224,7

I 5.359,0 1.533,4 1.594,2 1.321,3 221,2 688,9 4.085,5 1.273,5

v 5.551,3 1.680,7 1.657,0 1.375,8 231,8 606,0 4.252,1 1.299,2
20071 @ 5.714,7 1.723,0 1.674,8 1.459,0 2384 619,4 4.376,0 1.338,8

Cl4 Activos totales de los fondos de inversion
(mm de euros)

Fondos de renta variable
Fondos de renta fija
Fondos mixtos

Fondos inmobiliarios

2000 2000
1500 A/ 1500
- -
1000 N e i SOTEL LRy 1000
500 500
0 : : ‘ : : : : : 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fuente: BCE.

1) Distintos de fondos del mercado monetario. Para mas detalles, véanse las Notas Generales.

BCE
A Boletin Mensual
1 Agosto 2007




ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

2.10 Activos de los fondos de inversion de la zona del euro: detalle por politica de inversion y tipo de inversor

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

1. Fondos segtin su politica de inversion

Total Depésitos Valores distintos de acciones Acciones | Participaciones Activo Otros
y otras en fondos fijo activos
participaciones de inversién
Total Hasta 1 afio Mis de 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Fondos de renta variable

2005 IV 1.337.3 50,9 459 5,7 40,3 1.146,7 60,3 - 335
2006 I 1.532,0 55,2 51,5 6,3 45,2 1.309,7 71,1 - 44,6
I 1.443,3 52,3 51,4 6,5 44,9 1.221,7 69,3 - 48,6

I 1.533,4 53,8 76,1 33,2 42,9 1.284,3 66,8 - 52,3

v 1.680,7 56,1 66,0 22,7 43,3 1.429,5 74,3 - 54,8
20071 @ 1.723,0 59,3 65,8 25,7 40,1 1.461,7 78,0 - 584

Fondos de renta fija

2005 IV 1.538,1 100,0 1.251,8 67,6 1.184,2 38,6 46,3 - 101,3
2006 I 1.592,6 108,9 1.285,4 82,6 1.202,8 41,1 49,3 - 107,9
I 1.569,3 106,5 1.264,7 87,3 1.177.4 38,5 47,5 - 112,1

I 1.594,2 105,5 1.288,5 86,8 1.201,8 41,6 48,2 - 110,3
v 1.657,0 108,3 1.343,6 91,1 1.252,5 45,4 49,8 - 110,0
20071 @ 1.674,8 1123 1.356,6 94,7 1.261,9 44.5 52,5 - 108,9

Fondos mixtos
2005 IV 1.109,8 60,9 441,1 26,9 414,1 3159 202,0 0,1 89,9
2006 I 1.239.4 67,9 465,4 38,6 426,7 349,6 238.,5 0,1 117,9
I 1.257,0 72,0 484,1 40,3 443,8 318,6 253,6 0,2 128,6
I 1.321,3 68,4 510,6 45,2 465,4 3323 272,3 0,3 137.4
v 1.375,8 71,0 5194 43,4 476,0 364,0 292,8 0,4 128,2
20071 @ 1.459,0 73,5 530,2 45,1 485,1 380,4 322,0 0,3 152,5
Fondos inmobiliarios
2005 IV 216,2 14,5 7, 1.5 6,3 1.4 6,9 175,1 10,4
2006 I 214,0 15,1 6,1 1,7 4,4 1,8 4.4 176,5 10,1
I 2174 15,5 5,6 1.5 4,1 1.6 5.4 179.4 9,9
I 221,2 16,4 6,0 1,6 44 1.9 6,2 180,3 10,4
v 231,8 17,6 6,1 1.7 4.4 2,2 7,0 1870 11,9
20071 @ 2384 18,9 6,7 1.9 4.8 2,3 9,6 188.4 12,6
2. Fondos segun el tipo de inversor
Total Depositos Valores Acciones Participaciones Activo Otros
distintos y otras en fondos fijo activos
de acciones participaciones de inversion
1 2 5 6 7
Fondos abiertos al piblico

2005 IV 3.661,3 2429 1.277,9 1.372,7 381,1 150,1 236,7
2006 I 3.999,0 2634 1.334,4 1.551,3 427,5 150,2 272,2
)i 39133 257,1 1.321,4 1.449.8 452,2 151,2 281,6

I 4.085,5 260,6 1.374,1 1.531,3 470,9 151,2 2973

v 4.252,1 2654 1.402,4 1.650,2 498,2 155,2 280,6
20071 @ 4.376,0 2753 1.420,5 1.694,0 528,6 155,6 302,0

Fondos de inversores especiales

2005 IV 1.130,1 48,6 570,6 312,0 1243 25,9 48,7
2006 I 1.200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
I 1.224,7 59,9 587,2 328,1 148.,8 29,1 71,7

I 1.273,5 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9

v 1.299,2 55,2 603,4 371,8 172,4 32,7 63,7
20071 @ 1.338,8 57,7 610,3 375,1 189,3 333 73,0

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

(mm de euros)

CUENTAS DE LA ZONA DEL EURO

Empleos Zona Hogares Sociedades| Instituciones| Administraciones Resto
del euro no financieras|  financieras Publicas| del mundo
20071
Cuenta de intercambios exteriores
Exportaciones de bienes y servicios 467,7
Balanza comercial" -14,6
Cuenta de explotacion
Valor afiadido bruto (precios basicos)
Impuestos menos subvenciones sobre los productos
Producto interior bruto (precios de mercado)
Remuneracion de los asalariados 980,2 101,2 6178 49,7 211,5
Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion 19,5 53 7.7 32 33
Consumo de capital fijo 3129 84,9 176,4 10,9 40,8
Excedente neto de explotacion y renta mixta" 561,8 275,6 257,2 29,0 0,0
Cuenta de asignacion de la renta primaria
Excedente neto de explotacion y renta mixta
Remuneracion de los asalariados 39
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion
Renta de la propiedad 7423 44,8 292,2 3423 63,1 119,6
Intereses 4280 42,7 71,8 250,5 63,1 73,8
Otra renta de la propiedad 314,3 2,1 220,4 91,8 0,0 459
Renta nacional neta" 1.811,7 1.468,5 76,8 47,5 2189
Cuenta de distribucion secundaria de la renta
Renta nacional neta
Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 219,2 185,4 26,1 7.4 0,3 1.4
Cotizaciones sociales 374,6 374,6 0,7
Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 379,8 1,4 15,2 23,8 339,5 1,0
Otras transferencias corrientes 181,2 66,6 22,3 46,3 46,0 11,3
Primas netas de seguros no vida 43,8 32,7 9,5 0,9 0,7 1,7
Indemnizaciones de seguros no vida 44,1 44,1 0,8
Otras 93,3 33,8 12,8 1,3 454 8,8
Renta disponible neta” 1.788.,6 1.306,7 432 50,2 3884
Cuenta de utilizacion de la renta
Renta disponible neta
Gasto en consumo final 1.627,1 1.207,7 4194
Gasto en consumo individual 1.464,1 1.207,7 256,5
Gasto en consumo colectivo 162,9 162,9
Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones 14,2 0,1 3,0 11,1 0,0 0,0
Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior " 161,5 113,2 40,2 39,2 -31,0 2,3
Cuenta de capital
Ahorro neto / cuenta de operaciones corrientes con el exterior
Formacion bruta de capital 476,7 152,0 270,7 10,3 43,6
Formacion bruta de capital fijo 4404 148,2 2389 10,1 432
Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos 36,4 3.8 31,8 0,3 0,4
Consumo de capital fijo
Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos 0,4 -0,2 0,3 0,1 0,1 -0,4
Transferencias de capital 37,9 79 1.4 2,3 26,2 72
Impuestos sobre el capital 5,7 5.5 0,2 0,0 0,0
Otras transferencias de capital 32,2 2.4 1,2 2,3 26,2 72
Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital) " 2,2 55,8 -41,9 38,7 -50,4 -2,2
Discrepancia estadistica 0,0 7.8 -7.8 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

20071

Cuenta de intercambios exteriores

Importaciones de bienes y servicios 453,1
Balanza comercial

Cuenta de explotacién

Valor afiadido bruto (precios basicos) 1.874,5 467,0 1.059,1 92,8 255,6
Impuestos menos subvenciones sobre los prozfluctos 2439
Producto interior bruto (precios de mercado) 2.118,4

Remuneracion de los asalariados

Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion
Consumo de capital fijo

Excedente neto de explotacion y renta mixta

Cuenta de asignacién de la renta primaria

Excedente neto de explotacion y renta mixta 561,8 275,6 257,2 29,0 0,0
Remuneracion de los asalariados 982,4 982,4 1,8
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion 263,4 263,4 0,1
Renta de la propiedad 746,5 255,3 111,8 360,8 18,7 115,5
Intereses 4223 66,9 39,3 309,8 6,3 79,6
Otra renta de la propiedad 3243 188,4 72,5 50,9 12,4 35,9

Renta nacional neta

Cuenta de distribucién secundaria de la renta

Renta nacional neta 1.811,7 1.468,5 76,8 47,5 218,9

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 219,9 2199 0,6

Cotizaciones sociales 3743 1,1 18,4 35,0 3199 1,0

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 378,0 378,0 2,8

Otras transferencias corrientes 159,3 87,1 11,6 45,1 154 33,1
Primas netas de seguros no vida 44,1 44,1 1.4
Indemnizaciones de seguros no vida 434 34,0 8,2 0,8 0,3 1,5
Otras 71,9 53,1 34 0,2 15,2 30,2

Renta disponible neta

Cuenta de utilizacién de la renta

Renta disponible neta 1.788,6 1.306,7 432 50,2 3884
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 14,3 14,3 0,0
Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior

Cuenta de capital

Ahorro neto / cuenta de operaciones corrientes con el exterior 161,5 113,2 40,2 39,2 -31,0 2,3
Formacion bruta de capital

Formacion bruta de capital fijo

Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos

Consumo de capital fijo 312,9 84,9 176,4 10,9 40,8

Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos

Transferencias de capital 42,8 17,5 14,0 1,5 9,7 23
Impuestos sobre el capital 5,7 5,7 0,0
Otras transferencias de capital 37,0 17,5 14,0 1,5 4,0 2,3

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital)
Discrepancia estadistica

Fuentes: BCE y Eurostat.
2) El producto interior bruto es igual al valor anadido bruto de todos los sectores nacionales, mas los impuestos netos (impuestos menos subvenciones) sobre los productos.
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3.1 Cuentas econdomicas y financieras integradas por sectores institucionales (cont.)

(mm de euros)

Activos Zona Hogares| Sociedades IFM Otros| Empresas| Adminis- Resto
de euro no financieras intermediarios| de seguros| traciones del
financieros| y fondos de Piblicas| mundo
2007 1 pensiones
Balance inicial, activos financieros
Total activos financieros 16.918,5 13.408,5 19.715.4 9.371,1 5.956,0 2.688,7 13.2155
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) 180,9
Efectivo y depositos 5.333,8 1.577,0 2.154,6 1.238,3 730,4 504,1 3.519,6
Valores distintos de acciones, corto plazo 30,3 112,1 90,6 256,2 212,7 22,7 693,2
Valores distintos de acciones, largo plazo 1.431,5 189,0 3.249.6 1.864,6 1.903,8 203,5 2.026,3
Préstamos 23,6 1.676,6 10.858,8 1.283,5 361,6 361,0 1.405,8
de los cuales, a largo plazo 19,6 926,5 8.267.8 953,7 298.9 316,7 .
Acciones y otras participaciones 4.926,5 7.243.9 1.722,9 4.4879 2.323,6 1.057,2 4.880,7
Acciones cotizadas 1.213,0 1.780,7 659.,8 2.357.9 820,4 380,2
Acciones no cotizadas y otras participaciones 2.067,7 5.057.8 800,0 1.509,6 462,6 544,0
Participaciones en fondos de inversion 1.645.8 405.4 263,2 620,4 1.040,7 133,0 .
Reservas técnicas de seguro 4.918,1 131,0 1.9 0,0 143,6 3,1 182,8
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 254,7 2.479,0 1.456,1 240,6 280,1 537,1 507,1
Patrimonio financiero neto
Cuenta fi a, activos fi ieros
Total de operaciones con activos financieros 157,0 194,3 839,4 231,1 100,9 34,7 646,1
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) -0,4 0,4
Efectivo y depositos 17,5 29,2 211,9 1109 26,8 15,2 269.9
Valores distintos de acciones, corto plazo 14,8 7,7 10,1 52,4 14,7 3,0 22,7
Valores distintos de acciones, largo plazo 15,7 -15,3 1353 -10,8 40,2 32 138,3
Préstamos -1,0 334 308,8 18,4 -4,1 -4.4 79,7
de los cuales, a largo plazo -1,1 23,1 1489 32,4 1.9 1,1 .
Acciones y otras participaciones 17,2 67,7 53,0 41,1 17,3 -0,3 125,6
Acciones cotizadas -6,7 -5.8 19.4 21,6 -2,5 -0,1
Acciones no cotizadas y otras participaciones 254 60,7 243 -20,6 2,7 -3,7
Participaciones en fondos de inversion -1.4 12,9 9,2 40,1 17,1 35 .
Reservas técnicas de seguro 66,2 2,4 0,0 0,0 3.8 0,0 6,2
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 26,7 69,2 120,8 19,2 2,1 18,0 3.4
Variaciones del patrimonio financiero neto
Cuenta de otras variaciones de activos financieros
Total de otras variaciones de activos financieros 164,2 164,0 26,4 74,6 22,6 19,3 65,6
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) 4,6
Efectivo y depositos -2,0 -1,9 -17,6 -0,9 -0,1 0,9 -18,5
Valores distintos de acciones, corto plazo -1,3 0,1 0,6 14,8 0,2 0,2 -12,6
Valores distintos de acciones, largo plazo 11,0 2,0 -9,6 -13,5 -14.3 0,5 -7,0
Préstamos -0,1 7.5 8,0 7.5 -6,4 0,0 33,5
de los cuales, a largo plazo -0,1 43 11,2 7,0 -0,6 0,0 .
Acciones y otras participaciones 155,7 177.4 454 50,2 37,9 18,5 44,5
Acciones cotizadas 47,8 100,7 31,9 38,4 24,0 11,0 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones 97,7 74,3 11,5 75 59 6,9
Participaciones en fondos de inversion 10,1 2,4 2,0 43 8,0 0,6 .
Reservas técnicas de seguro 1,3 -0,3 0,0 0,0 -0,4 0,0 1,0
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros -0,3 -20,7 -4.9 16,4 5,6 -0,8 24,6
Otras variaciones del patrimonio financiero neto
Balance al final del periodo, activos financieros
Total activos financieros 17.239,7 13.766,8 20.581,3 9.676,9 6.079.4 27427  13.926,7
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) 185,0
Efectivo y depositos 5.349.3 1.604,2 2.348,9 1.348,3 757,0 520,2 3.771,0
Valores distintos de acciones, corto plazo 43,8 119,8 101,3 3233 227,6 26,0 703,3
Valores distintos de acciones, largo plazo 1.458,2 175,6 3.375.3 1.840.4 1.929,7 207,1 2.157,6
Préstamos 22,4 1.717,5 11.175,6 1.309,4 351,2 356,6 1.519,0
de los cuales, a largo plazo 18,4 9539 8.427.8 993,2 300,2 317,7 .
Acciones y otras participaciones 5.099.4 7.489,0 1.821,3 4.579,1 2.378,9 1.075.4 5.050,9
Acciones cotizadas 1.254,2 1.875.,6 711,1 24179 841,9 391,2
Acciones no cotizadas y otras participaciones 2.190,8 5.192,8 835,8 1.496,5 4713 5472
Participaciones en fondos de inversion 1.654.5 420,7 2744 664.,8 1.065.8 137,1 .
Reservas técnicas de seguro 4.985,7 133,1 1.9 0,0 147,1 3,1 190,0
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 281,0 2.527,6 1.571,9 276,3 2879 5543 535,1
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
2007 1 pensiones
Balance inicial, pasivos
Pasivos totales 5.409,2 21.609,4  20.073,1 9.326,3 6.066,9  6.712,9 11.894,9
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG)
Efectivo y depositos 0,0 12.151,6 210,8 39 345,6 2.345,9
Valores distintos de acciones, corto plazo 267,6 3252 70,2 0,1 560,7 194,0
Valores distintos de acciones, largo plazo 4255 2.500,6 1.251,7 26,1 4.357,0 2.307,5
Préstamos 5.021,3 6.250,1 1.260,5 1558 1.075,5 2.207,7
de los cuales, a largo plazo 4.709,8 42142 610,8 79,6 944,1 .
Acciones y otras participaciones 12.070,1 3.209,7 6.311,3 656,3 4.8 4.390,6
Acciones cotizadas 4.458,0 1.056,0 299,1 320,8 0,0 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones 7.612,1 1.215,3 867,8 335,5 4.8
Participaciones en fondos de inversion 938.4 5.144.4
Reservas técnicas de seguro 32,7 3258 53,3 0,5 4.967,7 0,6
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 3552 2.270,3 1.832,7 221,2 257,1 368,8 449,3
Patrimonio financiero neto" -1.139,6 11.509,3 -8.200,9 -357,7 44.8 -111,0  -4.024,2
Cuenta financiera, pasivos
Total de operaciones con pasivos 93,4 2440 802,0 231,7 99,0 85,2 648.,3
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG)
Efectivo y depositos 0,0 413,6 3.8 0,0 <14 271,3
Valores distintos de acciones, corto plazo 15,9 33,2 -2,7 -0,1 49,3 29,8
Valores distintos de acciones, largo plazo -4,8 97,2 81,2 0,0 38,5 94,4
Préstamos 75,1 1432 37,1 19,4 7,0 1489
de los cuales, a largo plazo 77,1 93,9 -0,3 1.5 -20,3 .
Acciones y otras participaciones 59,7 71,9 104,9 3,1 0,0 76,1
Acciones cotizadas 6,9 52 83 0,5 0,0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 52,8 -0,6 83 2,6 0,0
Participaciones en fondos de inversion 73,2 88,3
Reservas técnicas de seguro 0,0 1,0 0,6 -0,1 77,2 0,0
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 18,3 28,9 179,5 7,6 -0,6 2,2 27,8
Variaciones del patrimonio financiero neto" 22 63,6 -49,7 374 -0,6 1.9 -50,4 2,2
Cuenta de otras variaciones de los pasivos
Total de otras variaciones de pasivos 10,6 396,0 65,3 44,6 17,6 -20,3 18,5
Oro monetario y derechos especiales de giro (DEG)
Efectivo y depositos 0,0 =52 0,1 0,0 0,0 -35,0
Valores distintos de acciones, corto plazo 0,3 -1,4 0,0 0,0 2,6 0,3
Valores distintos de acciones, largo plazo 2,8 -4,2 -1.5 -0,1 -30,5 2,6
Préstamos 7,0 29,7 43 -2,5 -2,9 14,6
de los cuales, a largo plazo 5.7 17,4 1,6 -0,7 -3,1 .
Acciones y otras participaciones 354,5 72,4 64,4 14,0 0,1 24,2
Acciones cotizadas 1971 38,9 36,1 72 0,0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 1574 35,7 -2,6 6,8 0,1
Participaciones en fondos de inversion -2,3 30,9
Reservas técnicas de seguro 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 0,0
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 3,6 8,6 3,7 -22,7 45 10,4 11,9
Otras variaciones del patrimonio financiero neto" -42,6 153,7 -232,0 -38.8 30,0 5,0 39,6 47,1
Balance al final del periodo, activos financieros
Total activos financieros 5.513,2 22.249.3 20.940,4 9.602,6 6.183,6 6.777,7 12.561,7
Oro monetario y derechos especiales de giro (DEG)
Efectivo y depositos 0,0 12.560,0 214,7 39 338,2 2.582,2
Valores distintos de acciones, corto plazo 283,9 357,1 67,5 0,1 612,6 2240
Valores distintos de acciones, largo plazo 423,6 2.593,5 1.331,3 26,1 43649 2.404,5
Préstamos 5.103,4 6.422,9 1.302,0 172,6  1.079,5 2.371,2
de los cuales, a largo plazo 4.792,6 4.325,5 612,1 80,4 920,7 .
Acciones y otras participaciones 12.484,3 3.360,0 6.480,6 673,4 4,9 4.490,8
Acciones cotizadas 4.662,0 1.100,2 3435 328,5 0,0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 7.822,3 1.250,5 873.,5 3449 4,9
Participaciones en fondos de inversion 1.009,3 5.263,6
Reservas técnicas de seguro 32,7 326,8 53,9 0.4 5.046,6 0,6
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 377,1 2.307.8 2.015,9 206,1 261,0 377,1 489,0
Patrimonio financiero neto" -1.180,0 11.726,5 -8.482,6 -359,1 74,3 -104,1 -4.035,0

Fuente: BCE.

BCE
Boletin Mensual N
Agosto 2007 i



3.2 Cuentas no financieras de la zona del euro
(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres)

Empleos 200511-| 2005 III- 2005 TV- 2006 I- 2006 II-
2003 2004 2005 2006 I 2006 IT 2006 111 2006 IV 20071

Cuenta de explotacion

Valor afladido bruto (precios basicos)

Impuestos menos subvenciones sobre los productos

Producto interior bruto (precios de mercado)

Remuneracion de los asalariados 3.657,2 3.762.4 3.865.4 3.897,8 3.936,9 3.974,8 4.008,8 4.050,7

Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion 110,7 123,1 131,2 131,6 133,6 134,1 130,1 129,0

Consumo de capital fijo 1.074,5 1.121,3 1.172,2 1.183,2 1.195,5 1.207,9 1.219,3 1.232,5

Excedente neto de explotacién y renta mixta" 1.847,6 1.943,6 1.991,1 2.017,7 2.028,6 2.060,2 2.110,6 2.147,0

Cuenta de asignacion de la renta primaria

Excedente neto de explotacion y renta mixta

Remuneracion de los asalariados

Impuestos menos subvenciones sobre la produccion

Renta de la propiedad 2.276,2 23248 25219 2.590,8 2.673,9 2.745.9 2.838,6 2.933,6
Intereses 1.265,8 1.241,0  1.313,2 1.358,6 1.4143 1.483.4 1.551,9 1.616,9
Otra renta de la propiedad 1.010,4 1.083,8  1.208,7 1.232,2 1.259.6 1.262,5 1.286,7 1.316,7

Renta nacional neta" 6.356,9 6.6284  6.830,7 6.909,2 6.986,5 7.074,5 7.179,6 7.273,9

Cuenta de distribucién secundaria de la renta

Renta nacional neta

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 856,8 882,6 9324 9482 972,6 991,5 1.023,5 1.035,1

Cotizaciones sociales 1.388,2 1.427.5 1.468,8 1.483,1 1.499.0 1.515,3 1.529,5 1.541,2

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 1.407,5 14523 1.493,8 1.505.4 1.516,0 1.526,5 1.537,6 1.543.9

Otras transferencias corrientes 658,2 683,2 703,8 700,4 701,1 703,3 705,2 707,2
Primas netas de seguros no vida 174,0 175,9 177,2 176,7 175,6 175,3 174,1 1744
Derechos de seguros no vida 174,6 176,4 178,1 1772 176,0 175,3 174,1 174,8
Otras 309,7 330,9 348,5 346,6 349,5 352,7 356,9 3579

Renta disponible neta" 6.286,8 6.551,1  6.745,5 6.825.4 6.902,8 6.988,8 7.091,7 7.188,2

Cuenta de utilizacién de la renta

Renta disponible neta

Gasto en consumo final 5.844,8 6.054,5  6.276,6 6.340,0 6.401,9 6.458.8 6.519,0 6.578,9
Gasto en consumo individual 5.223,7 5.410,6 5.616,3 5.676,4 5.732,3 5.785,0 5.838,2 5.891,6
Gasto en consumo colectivo 621,1 643,9 660,3 663,6 669,6 673,8 680,9 687,3

Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares

en las reservas de los fondos de pensiones 54,7 58,3 60,2 60,4 60,8 61,1 61,3 62,3

Ahorro neto" 4422 496,8 469,2 485,6 501,1 530,3 572,9 609,5

Cuenta de capital

Ahorro neto

Formacion bruta de capital 1.485,4 1.568,1 1.646,2 1.689,0 1.716,2 1.757,3 1.790,5 1.828,2
Formacion bruta de capital fijo 1.482,7 1.555,1 1.627,6 1.655,0 1.682,8 1.713,3 1.758,2 1.800,1
Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos 2,7 13,0 18,6 34,0 334 44,0 32,3 28,1

Consumo de capital fijo

Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos 0,6 -1,1 0,1 0,9 14 1,6 1,3 1,1

Transferencias de capital 181,3 164,6 172,7 160,4 156,9 170,2 185,7 186,2
Impuestos sobre el capital 35,9 29,8 24,0 243 23,6 22,3 22,2 22,8
Otras transferencias de capital 145,5 134,8 148,8 136,1 133,2 148,0 163,6 163,4

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital) " 429 67,9 9,0 -7,1 -8,5 -8,0 13,6 28,1

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Para el calculo de los saldos contables, véanse las Notas Técnicas.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Cuentas de la zona

del euro

3.2 Cuentas no financieras de la zona del euro (cont.)
(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres)

Recursos 2005 11-| 2005 ITI- 2005 1V- 2006 1-| 2006 II-
2003 2004 2005 2006 I 2006 11 2006 ITI 2006 IV 2007 1
Cuenta de explotacion
Valor afiadido bruto (precios basicos) 6.690,0 6.950,5  7.159,9 7.230,3 7.294,6 7.377,1 7.468.,8 7.559,2
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 760,9 796,6 838,0 857.5 873,7 884,1 902,6 922,5
Producto interior bruto (precios de mercado)’ 7.450,8 7.747,1 7.997,9 8.087.8 8.168,2 8.261,2 8.371.4 8.481,6
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 1.847.6 1.943,6  1.991.1 2.017,7 2.028,6 2.060,2 2.110,6 2.147,0
Remuneracion de los asalariados 3.664,3 3.769,5 3.871,3 3.903,4 3.942,6 3.980,7 4.014,8 4.057,0
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion 880,6 9333 980,7 999,3 1.017,7 1.028,7 1.043,4 1.060,3
Renta de la propiedad 2.240,6 2.306,8  2.509,6 2.579,6 2.671,6 2.750,9 2.849,4 2.9433
Intereses 1.234,5 1.206,7  1.285,7 1.334,4 1.392,8 1.465,9 1.536,6 1.600,4
Otra renta de la propiedad 1.006,1 1.100,1 1.2239 1.2452 1.278,8 1.285,0 1.312,9 1.342,9
Renta nacional neta
Cuenta de distribucién secundaria de la renta
Renta nacional neta 6.356,9 6.628,4  6.830,7 6.909,2 6.986,5 7.074,5 7.179,6 7.273,9
Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 858,7 885,4 935,9 9519 977.1 996,0 1.028,1 1.039,6
Cotizaciones sociales 1.387,2 1.426,5 1.468,3 1.482,7 1.498,6 1.514,9 1.529,1 1.540,7
Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 1.401,2 14450  1.486,5 1.498,1 1.508,8 1.519,2 1.530,2 1.536,6
Otras transferencias corrientes 593,6 611,3 622,9 620,5 620,6 620,7 620,5 624.,8
Primas netas de seguros no vida 174,6 176,4 178,1 177,2 176,0 175,3 174,1 174,8
Derechos de seguros no vida 171,3 173,6 175,7 174,9 173,5 172,8 171,7 172,2
Otras 247,7 261,3 269,0 2684 271,1 272,7 274,7 2778
Renta disponible neta
Cuenta de utilizacién de la renta
Renta disponible neta 6.286,8 6.551,1  6.745,5 6.8254 6.902,8 6.988,8 7.091,7 7.188,2
Gasto en consumo final
Gasto en consumo individual
Gasto en consumo colectivo
Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares
en las reservas de los fondos de pensiones 54,9 58,5 60,4 60,6 61,0 61,3 61,5 62,5
Ahorro neto
Cuenta de capital
Ahorro neto 4422 496,8 469,2 485,6 501,1 530,3 5729 609,5
Formacion bruta de capital
Formacion bruta de capital fijo
Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos
Consumo de capital fijo 1.074,5 11213 1.172,2 1.183,2 1.195,5 1.207,9 1.219,3 1.232,5
Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos
Transferencias de capital 193,5 181,3 186,7 174,4 169,3 182,9 199,1 201,6
Impuestos sobre el capital 35,9 29,8 24,0 243 23,6 22,3 22,2 22,8
Otras transferencias de capital 157,6 151,5 162,7 150,0 145,7 160,6 176,9 178,8

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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2005 II- 2005 II1- 2005 IV- 2006 I- 2006 II-
2003 2004 2005 2006 I 2006 11 2006 I11 2006 IV 20071
Renta, ahorro y variaciones del patrimonio neto
Remuneracion de los asalariados (+) 3.664,3 3.769,5 3.871,3 3.903,4 3.942,6 3.980,7 4.014,8 4.057,0
Excedente bruto de explotacion y renta mixta (+) 1.231,3 1.284,9 1.330,3 1.346,0 1.363,7 1.383,0 1.407,7 1.429,3
Intereses, recursos (+) 237,8 228,8 226,5 229,4 2349 2423 250,0 257,0
Intereses, empleos (-) 123,4 123,2 126,3 129,7 135,3 143,6 151,2 159,3
Otra renta de la propiedad, recursos (+) 611,3 642,7 691,7 7039 7139 7174 7234 730,0
Otra renta de la propiedad, empleos (-) 8,7 9,2 9,2 9,2 9,2 9.3 9.3 9,3
Impuestos corrientes sobre la renta y el patrimonio (-) 702,5 706,7 739,6 750,7 764,5 772,1 789,8 796,4
Cotizaciones sociales netas (-) 1.384,4 1.423,7 1.464,7 1.479,0 1.494,7 1.511,0 1.525,2 1.536,8
Prestaciones sociales netas (+) 1.396,4 1.440,0 1.481,3 1.492,8 1.503,3 1.513,7 1.524,7 1.531,0
Transferencias corrientes netas (+) 65,1 65,0 69,2 69,1 68,1 66,9 68,8 71,9
= Renta disponible bruta 4.987,2 5.168,2 5.330,5 5.3759 5.422,8 5.468,1 5.513,8 5.574,3
Gasto en consumo final (-) 4.306,6 4.461,6 4.621,9 4.670,3 4.714,6 4.755,5 4.799,1 4.843,1
Variaciones de la participacion neta en fondos de pensiones (+) 54,6 58,1 60,0 60,1 60,6 60,8 61,1 62,0
= Ahorro bruto 735,2 764.,6 768,7 765,8 768,7 773.4 7758 793.3
Consumo de capital fijo (-) 288,0 303,3 318,0 321,1 3244 327,7 330,7 3343
Transferencias de capital netas (+) 12,6 19,0 20,8 18,4 17,3 234 25,2 24,8
Otras variaciones del patrimonio neto " (+) 229,2 285,9 617,7 712,0 499,0 351,1 4475 326,7
= Variaciones del patrimonio neto " 689,0 766,2 1.089,2 1.175,0 960,6 820,2 917,8 810,5
Inversion, financiacién y variaciones del patrimonio neto
Adquisiciones netas de activos no financieros (+) 4823 512,0 537,1 549,1 559,2 573,4 586,8 601,6
Consumo de capital fijo (-) 288,0 303,3 318,0 321,1 3244 3277 330,7 3343
Inversion financiera (+)
de los cuales depdsitos de M3? 220,6 246,0 239,2 245,8 250,2 270,4 282,4 2778
Efectivo y depositos 166,1 168,5 207,7 214,5 215,7 226,1 242,1 251,6
Valores distintos de acciones, corto plazo -34,5 6,6 -19,0 -2,1 3,8 13,0 16,3 20,1
Valores distintos de acciones, largo plazo 23,9 71,1 30,0 37,7 39,1 83,0 72,2 49,2
Acciones y otras participaciones 89,8 -18,6 128,8 85,4 46,0 -9,6 -23,5 -23
Acciones cotizadas 29,5 -51,1 9,1 -24,6 -249 -35,1 -14,9 -3,7
Acciones no cotizadas y otras participaciones -19,0 36,8 61,0 66,8 44,0 36,0 17,1 34,1
Participaciones en fondos de inversion 79,3 -4,3 58,7 43,3 26,9 -10,5 -25,7 -32,7
de las cuales, en fondos de inversion del mercado monetario 14,4 -19.4 -10,1 -11,5 -9,0 -10,0 -4,9 1,6
Reservas técnicas de seguro 2443 269,5 3154 323,7 308,7 298.9 276,2 259,0
Financiacion (-)
Préstamos 262,8 312,2 388,7 418,1 4174 414,8 404,5 391,1
de los cuales, de I[FM de la zona del euro 211,6 277,4 3575 379,6 382,6 371,0 345,4 336,9
Otras variaciones de los activos financieros (+)
Acciones y otras participaciones 266,9 240,8 507,5 606,2 420,7 310,5 396,2 299,7
Reservas técnicas de seguro 28,7 76,8 136,3 113,8 62,3 46,4 37,5 20,7
Otros flujos netos (+) -82,2 224 -79,3 -45,5 12,5 234 8,9 10,0
= Variaciones del patrimonio neto " 689,0 766,2 1.089,2 1.175,0 960,6 820,2 917,8 810,5
Balance financiero
Activos financieros (+)
Efectivo y depositos 4.569,8 4.807.4 5.053,3 5.075,0 5.166,8 5.197,2 5.333.8 5.349.3
de los cuales depdsitos de M3” 3.405,1 3.576,6 3.787,0 3.813,3 3.887,9 39113 4.025,1 4.073,0
Valores distintos de acciones, corto plazo 25,5 33,0 14,7 259 33,5 36,7 30,3 43,8
Valores distintos de acciones, largo plazo 1.292,6 1.350,9 1.372,1 1.415,6 1.413,6 1.435,5 1.431,5 1.458,2
Acciones y otras participaciones 3.695,2 39175 4.553.8 4.802,0 4.681,7 4.797,1 4.926,5 5.099,4
Acciones cotizadas 797,0 8495 1.039,0 1.140,9 1.071,1 1.154,1 1.213,0 1.254,2
Acciones no cotizadas y otras participaciones 1.415,3 1.575,9 1.877,6 1.987,7 1.984,6 2.017,5 2.067,7 2.190,8
Participaciones en fondos de inversion 1.483,0 1.492,1 1.637,2 1.673,4 1.626,0 1.625,5 1.645,8 1.654,5
de las cuales, en fondos de inversion del mercado monetario 263,8 249,0 235,3 213,4 216,0 211,1 186,4 195,1
Reservas técnicas de seguro 3.806,4 4.152,8 4.604,5 4.706,0 4.746,6 4.834,2 4.918,1 4.985,7
Otros activos netos -80,6 -84,4 -145,7 -153,3 -130,8 -132,2 -109,6 -106,4
Pasivos (-)
Préstamos 3.960,3 4.276,8 4.650,8 4.733,1 4.839,1 4.920,5 5.021,3 5.103,4
de los cuales, de IFM de la zona del euro 3.521,2 3.809,0 4.191,6 4.280,8 4.384,5 4.459,3 4.537,7 4.611,3
= Riqueza financiera neta 9.348,6 9.900,2 10.801,8 11.138,1 11.072,4 11.248,1 11.509,3 11.726,5

Fuentes: BCE y Eurostat.

1) Excluidas las variaciones del patrimonio neto como consecuencia de otras variaciones de los activos no financieros, como por ejemplo, por revalorizacion de los inmuebles
residenciales.

2) Pasivos en forma de depositos de las IFM y de la Administracion Central (p. ej., Correos o el Tesoro) frente a los hogares que forman parte de M3 (véase el glosario).
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO
Cuentas de la zona
del euro
2005 II- 2005 I1I- 2005 IV- 2006 I- 2006 II-
2003 2004 2005 2006 I 2006 11 2006 111 2006 IV 2007 1
Renta y ahorro
Valor afiadido bruto (precios basicos) (+) 3.781,5 3.928,2 4.034,5 4.075,7 4.106,6 4.155,2 4.217,1 4.269.4
Remuneracion de los asalariados (-) 2.304,5 2.371,7 2.430,2 2.450,5 2.475,1 2.499,1 2.524,7 2.554,0
Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion (-) 59,1 66,4 72,4 72,1 74,1 74,4 73,2 71,9
= Excedente bruto de explotacién (+) 1.417,9 1.490,0 1.531,9 1.553,1 1.557,4 1.581,7 1.619,2 1.643,5
Consumo de capital fijo (-) 608,7 632,3 661,3 667,2 674,0 631,2 638,0 695,7
= Excedente neto de explotacién (+) 809,3 857,3 870,5 886,0 883,4 900,5 931,2 947,9
Renta de la propiedad, recursos (+) 318,0 363,4 410,3 423,1 433,5 4459 461,9 471,6
Intereses, recursos 1242 1184 1251 131,0 137,5 145,0 151,2 154,5
Otra renta de la propiedad, recursos 193,8 2449 285,2 292,1 296,0 300,9 310,7 317,1
Intereses y otras rentas, empleos (-) 228,0 226,0 233,6 240,0 2473 2572 267,8 278,6
= Renta empresarial neta (+) 899,3 994,6 1.047,2 1.069,0 1.069,5 1.089,2 1.1254 1.140,9
Renta distribuida (-) 690,6 7483 828,6 8432 858,6 861,7 831,0 896,1
Impuestos sobre la renta y el patrimonio, empleos (-) 116,7 131,6 1474 150,1 156,8 166,7 180,4 186,5
Cotizaciones sociales, recursos (+) 73,5 73,6 74,0 73,9 74,1 74,3 74,5 75,1
Prestaciones sociales, empleos (-) 59,9 60,5 62,0 62,0 62,1 62,3 62,3 62,4
Otras transferencias corrientes netas, empleos (-) 43,1 48,3 47,9 45,6 46,1 46,3 45,6 454
Variaciones del patrimonio neto de los hogares en los fondos de pensiones (-) 13,0 12,8 11,8 11,9 12,0 12,1 12,1 12,1
= Ahorro neto 49,5 66,7 23,6 30,1 79 14,4 18,5 13,5
Inversion, financiacién y ahorro
Adquisiciones netas de activos no financieros (+) 167,5 190,0 206,0 230,6 239,8 255,1 260,3 269,1
Formacion bruta de capital fijo (+) 775,3 815,0 850,9 866,3 882,5 897,2 919,3 940,8
Consumo de capital fijo (-) 608,7 632,83 661,3 667,2 674,0 631,2 638,0 695,7
Adquisiciones netas de otros activos no financieros (+) 0,9 7,8 16,5 31,0 31,3 39,1 29,1 24,0
Inversion financiera (+)
Efectivo y depositos 115,2 83,5 152,6 161,0 168,8 164,3 175,2 188,2
de los cuales depositos de M3Y 63,0 73,8 99,3 103,9 108,9 116,8 138,5 157,7
Valores distintos de acciones =335 -56,9 -20,4 -4,6 13,9 -0,7 22,1 3,8
Préstamos 141,6 61,0 138,5 99,8 104,5 108,5 129,2 156,9
Acciones y otras participaciones 176,8 1777 162,3 179,1 228,0 191,0 206,7 233,0
Reservas técnicas de seguro 4.9 5,9 8,7 5,9 6,1 5,7 6,2 6,1
Otros activos netos (+) 23 64,4 22,6 84,7 1134 157,6 163,8 133,0
Financiacion (-)
Deuda 294,9 216,1 403,0 467,6 576,6 630,5 657,1 670,8
Préstamos 217,2 196,0 395,0 4624 555,8 593,1 605,5 618,6
de los cuales, de IFM de la zona del euro 102,8 163,9 262,7 334,2 371,8 4227 446,2 4427
Valores distintos de acciones 62,6 6,7 -4,6 -7,6 8,6 25,4 39,6 42,1
Reservas de los fondos de pensiones 15,0 13,5 12,6 12,7 12,2 12,0 12,0 10,0
Acciones y otras participaciones 1853 188.,6 1849 209,0 238,6 171,6 207,3 222,1
Acciones cotizadas 19,1 11,9 101,3 96,1 113,5 39,7 32,4 41,1
Acciones no cotizadas y otras participaciones 166,1 176,7 83,6 112,9 125,1 131,9 1749 181,0
Transferencias netas de capital, recursos (-) 45,0 54,3 58,9 49,8 514 65,2 80,5 83,7
= Ahorro neto 49,5 66,7 23,6 30,1 79 14,4 18,5 13,5
Balance financiero
Activos financieros
Efectivo y depositos 1.194,2 1.262,2 1.417.4 1.428,8 1.472,2 1.512,8 1.577,0 1.604,2
de los cuales depositos de M3 984,2 1.042,9 1.147,3 1.131,9 1.167,0 1.199,4 1.277,4 1.284,5
Valores distintos de acciones 395,9 310,4 285,9 297,1 307,7 296,0 301,0 2954
Préstamos 1.337,8 1.389,5 1.524,3 1.544,2 1.577,6 1.608,0 1.676,6 1.717,5
Acciones y otras participaciones 4.842,9 5.340,7 6.250,1 6.696,2 6.611,0 6.905.4 7.243,9 7.489,0
Reservas técnicas de seguro 110,8 118,2 1244 126,9 128,4 129,7 131,0 133,1
Otros activos netos (+) 170,2 198,6 163,8 189,6 230,1 220,83 208,7 219,8
Pasivos
Deuda 6.068,3 6.237,2 6.646,2 6.802,7 7.003,0 7.127,2 7.269,0 7.457,2
Préstamos 5.151,3 5.268,4 5.667,8 5.816,8 5.997,2 6.116,0 6.250,1 6.422,9
de los cuales, de IFM de la zona del euro 3.0344 31522 3.409,1 3.525.4 3.640,2 37316 3.8445  3.957,0
Valores distintos de acciones 628,6 667, 664,6 669,1 686,3 688,7 693,1 7074
Reservas de los fondos de pensiones 288,5 301,2 313,8 316,8 319,5 322,6 325,8 326,8
Acciones y otras participaciones 8.077,2 8.977,0 10.468,5 11.207,0 11.016,2 11.364,5 12.070,1 12.484,3
Acciones cotizadas 27322 29873  3.6812 4.088,5 3.947,3 4.091,8 44580  4.662,0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 5.345,1 5.989,7 6.787,2 7.118,5 7.068,8 7.272,7 7.612,1 7.822,3

Fuentes: BCE y Eurostat.

1) Pasivos en forma de depositos de las IFM y de la Administracion Central (p. ej., Correos o el Tesoro) frente a los las sociedades no financieras que forman parte de M3 (véase

el glosario).
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3.5 Empresas de seguros y fondos de pensiones

(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres, saldos vivos)

2005 1I-| 2005 III- 2005 IV- 2006 I- 2006 11-
2003 2004 2005 2006 I 2006 I1 2006 111 2006 1V 2007 1

Cuenta fi iera, oper: fi as

Inversion financiera (+) 29,9 49,8 274 16,6 382 49,6 68,5 85,1
Efectivo y depositos 7,0 124 7,0 0,1 7.8 82 12,4 17,9

de los cuales depdsitos de M3Y 10,8 22,6 21,3 15,2 0,2 -8.8 -0,5 11,9
Valores distintos de acciones, corto plazo 140,7 132,6 140,7 135,0 133,2 137,7 129,0 133,5
Valores distintos de acciones, largo plazo 11,7 6,6 7.8 8,1 15,4 18,1 13,5 -4,7
Préstamos 59,0 46,3 120,3 141,1 1394 146,7 133,0 103,2
Acciones y otras participaciones 9,5 14,0 21,4 17,8 17,0 16,1 18,3 12,8

Acciones cotizadas 5,2 -1,0 14,1 17,3 22,5 27,8 25,0 23,7

Acciones no cotizadas y otras participaciones 443 333 84,9 106,1 99,9 102,7 89,7 66,7

Participaciones en fondos de inversion 6,8 33 -0,8 -0,7 -4,0 =53 2,6 3,6

De las cuales, participaciones en fondos del mercado monetario 2.4 12,4 23,8 17,5 6,5 3,2 52 8,2

Otros activos netos (+)

Financiacion (-) 5,0 -1,8 0,1 -0,5 -0,4 -0,4 4,1 4,0
Valores distintos de acciones 12,3 4,6 9,5 22,5 23,9 32,6 27,8 26,9
Préstamos 11,4 12,7 10,4 10,1 9,3 12,5 7,9 10,6
Acciones y otras participaciones 237,0 261,2 331,0 339,8 329,7 328,0 306,9 295,5
Reservas técnicas de seguro 210,3 229,5 289,8 303,5 293,5 2884 263,7 249,8

Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones

Reservas para primas y para siniestros 26,8 31,6 41,2 36,3 36,2 39,6 432 45,7

= Variaciones del patrimonio financiero neto por operaciones -16,2 -6,4 252 38,4 -29.6 26,3 8.4 0,2

Cuenta de otras variaciones

Otras variaciones de los activos financieros (+)

e —— 107,2 109,4 2008 231,0 1253 121,1 183,8 149,4
Otros activos netos -10,2 161,1 42,2 22,7 -173 3,7 -46,5 -52,4

Otras variaciones de los pasivos (-)

Acciones y otras participaciones 98,2 20,6 118,2 129,5 88,6 91,6 56,3 42,1
Reservas técnicas de seguro 33,7 85,2 145,6 118,7 68,7 53,9 48,5 32,2
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 34,2 65,4 151,6 126,0 69,4 53,7 41,7 29,8

Reservas para primas y para siniestros -0,5 19,8 510 T -0,8 0,2 0,8 24

= Otras variaci en el patri io fi 0 neto -34,9 164,8 -20,8 5,6 -49,2 -20,6 32,5 22,6

Balance financiero

Activos financieros (+)

Efectivo y depsitos 580,0 630,7 661,1 671,2 685,8 705,3 7304 757,0
de los cuales depositos de M3Y 121,1 132,6 141,6 136,9 139,7 143,3 1534 154,7
Valores distintos de acciones, corto plazo 69,2 205,8 212,8 215,8 214,0 214,1 212,7 227,6
Valores distintos de acciones, largo plazo 1.488,4 1.659,9 1.820,3 1.834,7 1.851,6 1.916,0 1.903,8 1.929,7
Préstamos 364,1 3594 356,8 369,1 370,9 370,9 361,6 351,2
Acciones y otras participaciones 1.530,1 1.685,8 2.006,9 2.126,3 2.100,9 2.209,5 2.323,6 2.378,9
Acciones cotizadas 526,0 574,7 698,2 734,5 705.8 754,2 820,4 841,9
Acciones no cotizadas y otras participaciones 305,7 336,3 3958 4219 423,6 438,7 462,6 4713
Participaciones en fondos de inversion 6984 774,8 912,8 969,9 971,5 1.016,6 1.040,7 1.065,8
De las cuales, participaciones en fondos del mercado monetario 65,8 69,0 834 83,1 87,2 87,5 87,3 89,7

Otros activos netos (+) 89,7 109,7 1612 164,9 162,1 166,9 162,8 170,1

Pasivos (-)

Valores distintos de acciones 234 21,9 22,0 22,1 22,3 23,0 26,3 26,1
Préstamos 1258 1192 1277 1473 151,9 161,6 1558 1726
Acciones y otras participaciones 430,2 4635 592,0 620,7 5854 636,3 656,3 6734
Reservas técnicas de seguro 37804 41357 46123 47189 4.772,1 48730 49677  5.046,6

Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 3.208,5 3.503,4 3.944.8 4.042,5 4.089,4 4.175,8 4.256,2 4.322,1

Reservas para primas y para siniestros 580,9 6323 667.5 676,4 682,8 6973 7115 724,5

= Riqueza financiera neta -247.3 -88,9 -135,0 -127,0 -146,4 -111,4 -111,0 -104,1

Fuente: BCE.

1) Pasivos en forma de depositos de las IFM y de la Administracion Central (p. ej., Correos o el Tesoro) frente a los empresas de seguros y fondos de pensiones que forman
parte de M3 (véase el glosario).
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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 pe:

o; 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

2006 May 11.291,0 1.007,8 126,7 9.596,7 936,9 111,9 10.717,6 989.,4 1259 7,7 88,8 8,1
Jun 11.353,6 896,0 64,6 9.618.4 7934 23,5 10.750,9 846,7 324 6,6 24,9 7,0

Jul 113714 883,8 17,2 9.652,3 820,1 334 10.799,0 868,1 43,5 7,0 52,5 6,8
Ago 11.403,7 8379 31,8 9.673,8 779.9 21,0 10.828,8 822,8 24,6 72 74,7 7,0

Sep 11.524,3 1.004,1 120,1 9.724,3 882,0 50,1 10.897.5 9279 56,9 73 57,0 6,7

Oct 11.619,8 1.106,2 93,3 9.827.8 1.023,0 101,6 11.032,9 1.086,0 122,2 79 123,0 8,1

Nov 11.758,3 1.134,5 137,7 9.919,2 1.036,6 90,8 11.124,2 1.092,7 107,3 8,2 100,0 8,3

Dic 11.734,1 976,7 -24.9 9.864,3 8849 -55,8 11.079,3 929,7 -59,9 7.8 39,6 8,5
2007 Ene 11.831,9 1.1443 97,8 9.961,6 1.052,1 97.4 11.206,5 1.111,7 116,0 79 76,4 8,9
Feb 11.937,7 1.042,2 105,9 10.051,6 953,5 90,2 11.316,2 1.019,5 117,0 8,1 88,3 9,1

Mar 12.166,6 1.2549 227,7 10.182,7 1.112,8 129,8 11.452,9 1.165.4 1359 8,4 108,0 10,1

Abr 10.255,3 980,6 724 11.536,3 1.035.4 89,3 8,6 74,7 9,0

May 10.404,8 1.101,6 150,2 11.712,4 1.162,1 171,1 8,9 132,8 9,5

A largo plazo

2006 May 10.267,2 206,0 100,7 8.670,3 167,5 85,9 9.645,0 187.4 95,6 7,7 63,5 7,6
Jun 10.326,6 200,2 60,2 8.734,2 168,2 64,5 9.729,6 193,5 80,9 6,7 52,9 7,1

Jul 10.365,1 192,9 38,6 8.758.5 158,7 24,5 9.769,3 177,6 35,8 7,1 47,9 6,9

Ago 10.381.4 90,5 16,5 8.769,7 71,6 114 9.787.5 88,2 21,1 75 66,0 72

Sep 10.475,1 218,5 94,0 8.824,6 156,7 55,2 9.856,9 175,7 62,9 75 534 7,0

Oct 10.576,3 2248 98,8 8.895,0 173,9 68,4 9.949.5 206,5 86,1 8,1 102,0 82

Nov 10.711,4 226,0 134,2 8.989,6 167,2 93,9 10.043,1 193.4 108,5 8,3 101,6 9,0

Dic 10.732,5 171,1 18,4 9.008,3 132,6 15,8 10.069,6 152,7 12,9 8,1 56,1 9,0
2007 Ene 10.807,8 229,9 75,2 9.058,8 176,6 50,4 10.141,1 200,4 61,4 8,1 64,6 9,3
Feb 10.902,9 2349 95,3 9.135,3 184,8 76,6 10.231,4 218,3 98,1 8,3 74,7 9,4

Mar 11.037,7 2748 134,8 9.225.8 206,7 90,4 10.324,9 227,5 95,5 8,4 74,7 9,8

Abr 9.274,7 154,5 48,6 10.379,7 176,1 62,1 8,6 63,1 8,9

May 9.398,3 186,7 125,1 10.523,2 212,1 139,3 9,0 106,6 8,9

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

(mm de euros)

= Emision bruta total (escala derecha)
Saldo vivo total (escala izquierda)
Saldo vivo en euros (escala izquierda)
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Fuentes: BCE y BPI (en el caso de emisiones realizadas por no residentes en la zona del euro).
1) Emision total de valores distintos de acciones denominados en euros realizadas por residentes y no residentes en la zona del euro.
2) Véanse las Notas Técnicas para el calculo de las tasas de crecimiento. Las tasas de crecimiento de seis meses se han anualizado.
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4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por sector emisor y tipo de instrumento

(mm de euros, operaciones realizadas en el mes y saldos vivos a fin de periodo; valores nominales)

1. Saldos vivos y emisiones brutas

Saldos vivos Emisiones brutas
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido (incluido
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Eurosistema)| Instituciones| Sociedades| — Adminis- Otras
financieras [no financieras tracion AAPP financieras [no financieras tracién AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 12
Total
2005 10.270 4.122 926 613 4.327 283 9.875 6.988 325 1.032 1.435 95
2006 11.079 4.566 1.156 645 4.408 305 11.334 8.377 414 1.118 1.339 85
2006 IT 10.751 4.349 1.027 639 4.437 299 2.717 1.977 107 261 351 22
il 10.898 4.448 1.063 637 4.452 298 2.619 1.928 79 265 329 18
v 11.079 4.566 1.156 645 4.408 305 3.108 2.365 144 336 241 23
2007 I 11.453 4.762 1.236 657 4.489 309 3.297 2.448 126 285 415 23
2007 Feb 11.316 4.710 1.195 649 4.457 306 1.020 773 45 75 118 8
Mar 11.453 4.762 1.236 657 4.489 309 1.165 824 57 133 144 8
Abr 11.536 4.811 1.249 666 4.501 310 1.035 749 29 133 119 7
May 11.712 4.873 1.278 678 4.575 308 1.162 825 38 155 138 5
A corto plazo
2005 945 482 7 90 361 5 7.797 6.046 45 943 729 33
2006 1.010 570 12 94 329 4 9.175 7.375 59 1.023 686 31
2006 IT 1.021 531 10 101 374 5 2.166 1.739 16 227 175 8
il 1.041 561 12 96 367 4 2.177 1.733 16 249 171 8
v 1.010 570 12 94 329 4 2.556 2.086 14 305 144 7
2007 I 1.128 621 12 106 385 4 2.650 2.132 16 271 222 8
2007 Feb 1.085 612 11 100 357 4 801 655 5 71 68 3
Mar 1.128 621 12 106 385 4 938 724 5 128 78 3
Abr 1.157 638 12 113 389 5 859 659 5 124 68 3
May 1.189 652 12 120 401 5 950 727 3 144 73 3
Total a largo plazo "
2005 9.324 3.639 919 522 3.966 278 2.078 942 280 89 706 61
2006 10.070 3.996 1.143 551 4.079 301 2.159 1.002 354 95 653 54
2006 11 9.730 3.818 1.017 538 4.063 294 551 237 91 34 175 14
il 9.857 3.887 1.051 540 4.085 294 442 196 62 16 158 9
v 10.070 3.996 1.143 551 4.079 301 553 279 130 31 97 16
2007 I 10.325 4.141 1.224 551 4.105 304 646 316 110 13 192 14
2007 Feb 10.231 4.099 1.183 549 4.100 301 218 118 40 5 51 5
Mar 10.325 4.141 1.224 551 4.105 304 228 99 52 5 66 5
Abr 10.380 4.173 1.238 552 4.112 305 176 89 24 9 51 3
May 10.523 4221 1.267 558 4.174 303 212 98 35 12 65 2
De cual: a tipo fijo
2005 6.725 2.020 459 413 3.616 217 1.230 414 91 54 622 48
2006 7.048 2.136 535 420 3.719 237 1.289 476 137 61 576 39
2006 IT 6.922 2.084 499 415 3.692 232 332 109 41 21 151 10
il 6.975 2.112 508 415 3.708 233 275 94 22 11 140 8
v 7.048 2.136 535 420 3.719 237 280 117 44 20 90 10
2007 I 7.164 2212 561 421 3.728 243 405 174 39 9 169 13
2007 Feb 7.132 2.190 554 419 3.730 239 135 62 21 4 43 4
Mar 7.164 2212 561 421 3.728 243 131 53 11 3 58 5
Abr 7.189 2222 567 419 3.737 244 102 43 12 5 39 3
May 7.267 2.233 575 424 3.791 244 116 38 11 7 57 2
Del cual: a tipo variable
2005 2.266 1.350 456 93 306 60 718 432 188 27 58 12
2006 2.603 1.507 601 117 314 64 716 405 214 31 51 15
2006 IT 2.432 1.431 512 107 320 62 177 96 50 12 15 4
il 2.490 1.450 537 110 333 60 134 77 40 4 13 2
v 2.603 1.507 601 117 314 64 231 124 86 11 5 6
2007 I 2.712 1.560 655 117 320 61 200 113 69 4 13 1
2007 Feb 2.662 1.547 621 117 315 62 70 45 19 1 4 1
Mar 2712 1.560 655 117 320 61 83 36 41 1 5 1
Abr 2.746 1.574 662 120 329 61 61 37 12 4 9 0
May 2.789 1.591 683 121 334 59 71 37 24 4 5 0
Fuente: BCE.

1) La diferencia residual entre el total de valores distintos de acciones a largo plazo y los valores distintos de acciones a largo plazo emitidos a tipo de interés fijo y a tipo de interés
variable se debe a los bonos de cupon 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 IFM No IFM AAPP Total 1IEM No IFM AAPP
(inchiido | _____ : = (incluido :
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Eurosistema)| Instituciones Sociedades Adminis- Otras
financieras |no financieras tracion AAPP financieras |no financieras tracién AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2005 721,6 3199 1759 21,9 171,5 324 7235 3234 171,7 22,1 1738 32,6
2006 805,2 419,3 236,7 36,5 90,2 223 804,4 4237 2322 36,9 89,2 22,4
2006 I 221,1 83,4 60,3 19,6 48,6 9,1 164,5 87.8 479 12,9 73 8,6
11 1249 78,7 34,7 24 14,4 -0,5 184,2 95,2 513 1,7 33,7 2,3
v 169.6 98,4 95,9 10,0 -41,4 6,7 262,6 133,7 67,2 16,2 40,0 5.4
20071 368,9 187.8 81,6 13,0 82,6 39 272,6 129,7 107,0 9.4 23,6 2,8
2007 Feb 117,0 69,1 32,9 42 11,0 -0,2 88,3 49,6 34,5 3,7 1,7 -1,3
Mar 135,9 48,6 422 8,9 333 2,9 108,0 27,5 475 8,6 20,8 3,6
Abr 89,3 50,1 15,2 9,4 13,3 1,3 74,1 40,0 16,0 6,6 10,1 L9
May 171,1 60,1 28,3 11,9 72,5 -1,7 132,8 50,7 30,0 6,1 47,1 -1,7
A largo plazo
2005 7139 296,5 176,3 22,1 186,3 32,6 715.,6 2984 172,2 22,1 190,2 32,8
2006 755.6 346,5 2314 33,1 1214 233 7549 348,7 226.,9 33,0 123,1 233
2006 I 219,7 87,1 57,3 16,5 49,7 9,1 161,0 84,9 447 9,9 12,8 8,7
il 119.8 62,4 333 2,6 21,5 -0,1 167,2 67,2 49,9 4.8 42,7 2,6
v 207,6 96,3 95,2 12,2 -3.3 72 259,7 126,5 66,6 11,3 49,2 6,0
2007 I 255,0 1422 81,9 1,0 26,6 33 214,0 108,3 107,2 6,5 -10,1 2,1
2007 Feb 98,1 64,9 334 0,1 0,0 -0.4 74,1 46,7 354 1,6 -1,1 -1,3
Mar 95,5 42,4 41,6 3,0 5,6 3,0 74,1 233 46,5 37 23 34
Abr 62,1 34,5 15,7 23 8,6 0,9 63,1 34,2 17,3 2,6 75 L5
May 1393 46,5 28,2 55 60,9 -1,8 106,6 354 29,7 2,0 41,2 -1,7

C16 Emisiones netas de valores distintos de acciones desestacionalizadas y sin desestacionalizar

(mm de euros, operaciones realizadas en el mes, valores nominales)

Il Emisiones netas

Il Emisiones netas, desestacionalizadas
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4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro”

(tasas de variacion)

Tasas de crecimiento interanual (sin desestacionalizar) Tasas de crecimiento de seis meses desestacionalizadas
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido el S _ . (incluido el S § .
Eurosistema) | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Euro-| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras
financieras |no financieras tracién AAPP sisterna) financieras | o financieras tracién AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2006 May 7,7 10,0 26,0 3,7 2,6 12,2 8,1 10,5 30,3 6, 1,8 10,6
Jun 6,6 8,1 23,8 4,6 1,8 12,4 7,0 9,6 26,6 6,2 0,7 10,6
Jul 7,0 8,3 25,6 4.8 22 11,8 6,8 8.8 25,2 53 1,2 10,7
Ago 72 8,4 27,2 34 2,5 12,2 7,0 8.8 23,9 2,7 2,3 10,2
Sep 73 9, 26,4 43 22 10,4 6,7 8.8 21,5 4.8 1,9 7,7
Oct 7,9 9,6 29,0 4,0 2,6 9,5 8,1 10,1 279 4.8 2,5 7,6
Nov 82 10,0 29,5 52 2,5 8.8 8,3 9,5 28,6 44 33 7,0
Dic 7,8 10,2 25,7 6,0 2,1 7,9 8,5 10,8 24,6 57 34 53
2007 Ene 7,9 10,5 26,1 53 1,9 74 8,9 12,3 27,0 53 2,5 4,1
Feb 8,1 10,7 26,1 5.4 2,1 5.8 9,1 12,7 284 8,3 1,9 1,3
Mar 8,4 10,5 28,2 6,5 2.4 6,7 10,1 12,1 353 82 2,9 55
Abr 8,6 10,6 279 6,8 2,6 73 9,0 11,1 279 8,7 2,7 6,9
May 8,9 10,5 28,5 6,6 35 5,1 9,5 114 28,5 8.8 37 32
A largo plazo
2006 May 7,7 8,4 26,1 6,8 32 12,6 7,6 7,7 30,1 8,0 2,7 11,1
Jun 6,7 72 23,7 6,4 2,3 12,8 7,1 8,7 26,0 6,6 1,6 10,8
Jul 7,1 7,6 255 6,1 2,7 12,0 6,9 7,9 24,6 52 2,1 10,8
Ago 75 7,7 26,9 5,6 3,1 12,5 72 7,8 23,2 4,0 33 10,1
Sep 75 8,1 26,1 5.8 3,1 10,9 7,0 8,3 20,6 5,7 2.8 8,1
Oct 8,1 8,4 28,7 52 3,6 10,0 82 9,1 273 4,6 35 8,2
Nov 8,3 9,1 29,2 5,7 33 9,4 9,0 10,5 28,2 34 39 7,7
Dic 8,1 9,5 253 6,4 3,1 8,4 9,0 10,4 244 6,1 4,6 6,0
2007 Ene 8,1 9,6 25,8 6,3 2,9 7,6 9,3 114 26,9 74 3,7 4,5
Feb 83 10,3 259 5,7 2.8 5,9 9.4 12,9 28,7 74 2.4 1,8
Mar 8,4 10,4 279 6,2 2.4 6,9 9.8 12,4 35,6 6,7 1,9 5,6
Abr 8,6 10,7 27,8 5,7 2.4 74 8,9 12,2 284 6,7 1,3 6,7
May 9,0 10,8 28,5 4,9 32 5.1 8,9 11,2 28,9 6,5 2.4 2,7

C17 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion interanual)

— AAPP
IFM (incluido Eurosistema)
No IFM

35

1994 1995 1996

Fuente: BCE.
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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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financieros

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
2005 4,7 3,1 5,7 0,3 5.5 15,0 19,5 18,6 35,8 22,1 9,9 4.8
2006 4,5 4,7 13,8 1,2 3,1 13,4 16,4 11,8 413 274 52 4.4
2006 I1 4.2 4,5 11,7 1,1 3,0 13,5 16,6 11,9 444 28,3 3,6 5.5
111 4.4 4,6 14,9 1,0 2,8 13,8 14,8 10,0 38,1 30,3 4,1 6,4
v 5.1 5.4 19,5 1.8 3,1 11,1 15,5 11,0 36,3 27,0 5.5 4,7
2007 I 5.3 6,3 19,5 3.8 2,9 7,9 15,0 12,1 32,3 21,6 1.4 4,0
2006 Dic 52 6,0 18,2 3,0 3,1 9.3 14,9 11,7 32,0 25,3 2,7 5.3
2007 Ene 52 5,7 18,9 4,1 3,1 8.4 14,8 12,2 32,3 21,3 0,2 4.8
Feb 5.5 6,7 20,8 3,6 3,0 6,6 14,7 12,3 30,6 20,8 1,0 35
Mar 52 7.1 19,2 4.3 2,2 8,2 16,0 12,0 36,1 20,3 3,6 2,2
Abr 53 7,6 18,7 3,7 2,2 9,0 16,4 12,2 36,5 19,6 5,6 1,7
May 5,7 7.4 19,9 33 3,0 75 16,2 12,0 36,7 16,1 59 -3.4
En euros
2005 4.3 0,9 9,2 -0,2 5.4 15,3 18,9 17,3 35,2 22,1 10,3 5.4
2006 3.8 3,1 11,3 0,3 32 13,6 15,2 10,1 37,8 30,4 5.4 3,6
2006 I1 3,6 2,8 10,0 0,8 3,1 13,9 15,3 10,1 40,3 31,5 3,6 4.4
11 3,7 3,1 11,2 -0,2 2,9 13,7 13,3 8,0 335 34,2 4,1 5,0
v 43 4,1 14,8 0,1 33 11,1 14,5 9,5 33,4 29,8 5,6 3,7
2007 1 4,7 5.5 15,3 1,7 3,2 79 13,7 10,8 28,8 22,9 1,5 35
2006 Dic 4,6 5,0 14,6 1,1 3.4 9.4 13,7 10,2 28,4 27,3 2,8 4,3
2007 Ene 4,7 5,0 15,0 2,1 35 8,3 13,3 10,6 28,8 22,5 0,2 4.2
Feb 4.8 5.8 15,8 1.5 33 6,6 13,5 11,2 27,2 21,9 1,1 3,2
Mar 4,5 6,3 15,5 1,6 2,5 8,1 15,0 11,2 32,2 21,3 3.8 1.8
Abr 4,7 7,1 15,6 1,2 2,5 8,9 15,7 11,3 34,0 20,8 5.8 1.3
May 5.1 6,7 16,5 0,9 33 72 15,4 11,1 343 16,9 6,1 -4,0

C18 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a corto plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion interanual)

= AAPP
=== JFM (incluido Eurosistema)
= = NoIFM
60 60
50
40
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0
-10
20— T -20
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Fuente: BCE.

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

BCE
Boletin Mensual N
Agosto 2007 /]



4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro'

)

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; valores de mercado)

1. Saldos vivos y tasas de crecimiento interanual

(saldos vivos a fin de periodo)

Total IFM Instituciones financieras distintas de las IFM Sociedades no financieras

Total Indice Tasas de Total Tasas Total Tasas Total Tasas
Dic 01 = | crecimiento de crecimiento de crecimiento de crecimiento

100 inter- interanual (%) interanual (%) interanual (%)

anual (%;

1 4 5 6 7 8 9

2005 May 4.280,1 102,9 1,0 678,1 2,1 4254 2,2 3.176,5 0,6
Jun 4.386,8 103,1 1,1 698,1 2,4 442,6 2,9 3.246,1 0,5
Jul 4.636,6 103,1 1,0 7279 3 467,7 2,5 3.441,0 0,6
Ago 4.611,4 103,1 1,1 7235 3,0 458,2 2,4 3.429.8 0,5
Sep 4.832,3 103,2 1,1 764,1 32 484.,8 2,6 3.583.4 0,5
Oct 4.665,0 103,4 1,2 7524 32 481,5 32 3.431,1 0,5
Nov 4.887,5 103,7 1,2 809,2 1,3 514,6 33 3.563,7 0,9
Dic 5.061,7 103,8 1,2 836,4 0,8 541,8 35 3.683,5 0,9
2006 Ene 5.294,6 103,8 1,2 8848 1,2 536,8 35 3.873,0 1,0
Feb 5.434,6 103,8 1,2 938,8 1,2 562,7 34 3.933,1 0,9
Mar 5.635,1 103,9 1,2 962,3 1,8 580,0 35 4.092,7 0,7
Abr 5.662,8 104,0 1,1 948.,8 14 5739 2,1 4.140,1 0,9
May 5.370,9 104,1 1,2 896,7 1,6 534,5 2,1 3.939,7 0,9
Jun 5.382,6 104,3 1,1 905,0 1,5 530,6 1,3 3.947,0 1,0
Jul 5.378,9 1044 1,3 9184 2,1 5444 1,5 3.916,1 1,0
Ago 5.543,0 1044 1,3 958,6 1,8 595,7 1,5 3.988,7 1,1
Sep 5.687,1 104,5 1,2 986,1 1,7 607,7 1,5 4.093,3 1,0
Oct 5.866,6 104,6 1,1 1.015,6 2,0 614,5 1,1 4.236,6 0,9
Nov 5.922,6 104,6 0,9 1.024,3 2,0 603,8 1,0 4.294,5 0,7
Dic 6.136,7 104,9 1,1 1.056,3 2,4 623,2 0,8 44572 0,8
2007 Ene 6.307,7 104,9 1,0 1.111,3 2,1 641,7 0,8 4.554,6 0,8
Feb 6.220,5 105,0 1,1 1.081,2 2,5 6334 0,9 4.506,0 0,8
Mar 6.421,3 105,1 1,1 1.099,9 1,9 646,2 14 4.675,2 0,9
Abr 6.669,7 105,3 1,2 1.156,5 1,9 672,2 1,5 4.841,0 1,0
May 6.940,4 1054 1,2 1.161,3 1,7 685,8 1,5 5.093,3 1,0

iento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro
(tasas de variacion interanual)

C19 Tasas de cre

== *+ Instituciones financieras distintas de las IFM

= = Sociedades no financieras
5,0 5,0

4,0

3,0

2,0

0,0

-1,0 -

2000 2001 2003 2004 2005 2006

Fuente: BCE.
1) Véanse las Notas Técnicas para el calculo del indice y de las tasas de crecimiento.
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4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro'

(mm de euros; valores de mercado)

)

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

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
2005 May 3,9 3,1 0,8 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 -0,1 3,7 2,8 0,8
Jun 11,4 49 6,5 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 5.4 32 2,3
Jul TS 6,6 0,9 2,4 2,9 -04 0,5 0,0 0,5 4,5 3,7 0,8
Ago 2,9 2,2 0,8 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 04 2,0 -1,6
Sep 8.2 2,3 9 04 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 2,2 45
Oct 83 1,6 6,8 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1.4 42
Nov 17,0 3,9 13,0 2,1 0,0 2,1 0,5 0,1 04 14,4 3,9 10,5
Dic 10,9 7.4 3,5 Iy 43 -3,0 1,9 04 15 7,7 2,6 5,0
2006 Ene 4.8 0,8 4,1 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
Feb 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 1,3 1,6 -0,3
Mar 9,1 5.4 3,7 SY 0,0 SY 0,1 0,0 0,1 33 5.4 2,1
Abr 5.8 0,5 5.4 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5.8 0,3 S5
May 8,6 2,2 6,4 1,9 0,0 1.8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 4.4
Jun 9.4 2,7 6,8 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 8,6 2,4 6,2
Jul 134 6,6 6,8 4,5 0,0 4,5 5,0 3,5 1S 3,9 3,1 0,8
Ago 32 1.8 1.4 04 0,0 04 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,1
Sep 42 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 15 0,0 1,4 2,7 0,5 2,2
Oct 5.8 1,2 4,6 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,8 1,2 1,6
Nov 6,9 2,1 4.8 3,1 0,0 3,1 04 0,2 0,3 33 1,9 15
Dic 17,6 Sl 12,5 0, 0,3 0,5 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,5
2007 Ene 5.4 3,9 B 0,5 0,1 04 0,3 0,0 0,3 4,6 3,8 0,8
Feb 8.4 2,0 6,4 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
Mar 6,3 1,7 4,5 0,2 0,0 0,2 3,6 04 33 2,4 1.4 1,1
Abr 13,0 04 12,6 0,1 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,1 12,8 0,2 12,6
May 6,4 1.8 4, 0,1 0,0 0,1 0,5 0,0 0,5 5.8 1.8 4,0

€20 Emisiones brutas de acciones cotizadas por sector emisor

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

= Sociedades no financieras
IFM
Instituciones financieras distintas de las IFM
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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 depositos 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 Depésitos 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
2006 Jun 0,81 2,57 2,88 2,57 2,04 2,53 1,22 2,70 3,22 3,27 2,65
Jul 0,81 2,70 3,04 2,80 2,08 2,58 1,24 2,78 3,31 3,99 2,76
Ago 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,63 1,32 2,92 3,25 3,78 2,86
Sep 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,99 3,45 3,82 2,96
Oct 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 4,24 3,14
Nov 0,91 3,10 3,34 2,80 2,30 2,81 1,49 3,26 3,47 3,66 3,23
Dic 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 4,99 3,88 3,41
2007 Ene 0,98 3,33 3,48 2,92 2,35 2,98 1,61 3,49 391 4,07 3,46
Feb 1,00 3,37 3,64 2,72 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
Mar 1,02 3,51 3,65 2,68 2,39 3,14 1,71 3,67 3,84 3,72 3,64
Abr 1,04 3,59 3,68 2,78 2,42 3,20 1,75 3,74 4,01 3,87 3,70
May 1,06 3,62 3,52 2,72 2,42 3,25 1,77 3,74 3,80 3,74 3,73

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

2006 Jun 9,84 7,01 6,31 7,82 7,67 4,00 4,20 4,48 425 4,42 4,52 5,09 4,71
Jul 9,86 7,23 6,33 8,02 7,84 4,11 4,24 4,52 435 4,51 4,56 5,24 4,74

Ago 9,95 7,73 6,39 8,15 8,08 421 4,37 4,60 4,40 4,59 4,65 5,27 4,94

Sep 10,06 7,72 6,26 8,09 7,95 4,30 4,37 4,61 4,45 4,66 4,76 5,30 4,98

Oct 10,04 7,50 6,02 8,17 7,78 4,42 4,45 4,58 4,47 4,73 4,93 5,18 4,80

Nov 10,08 7,66 6,16 8,15 7,83 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,26 491

Dic 10,03 7,56 6,08 7,97 7,72 4,55 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 5,24 4,82
2007 Ene 10,15 7,63 6,71 8,39 8,26 4,67 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 543 4,92
Feb 10,33 7,69 6,86 8,27 8,30 4,71 4,71 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14
Mar 10,23 7,51 6,71 8,34 8,15 4,78 4,76 4,71 4,62 4,94 5,26 5,60 5,20

Abr 10,30 7,77 6,72 8,24 8,17 4,84 4,73 4,75 4,67 5,00 5,28 5,57 5,21

May 10,31 8,09 6,74 8,28 8,30 4,87 4,77 4,80 4,72 5,04 5,38 5,65 5,27

3. Tipos de interés aplicados a las sociedades no financieras (nuevas operaciones)

Descubiertos Otros préstamos hasta 1 millon de euros Otros préstamos superiores a 1 millon de euros
en cuenta? por fijacion inicial del tipo por fijacion inicial del tipo
Sin fijacion de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios Sin fijacién de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios
y hasta 1 afio y hasta 5 afios y hasta 1 afio y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7
2006 Jun 5,45 4,47 4,84 433 3,76 4,12 4,23
Jul 5,52 4,57 4,99 4,38 3,85 421 4,37
Ago 5,56 4,70 5,09 4,60 3,98 4,33 4,49
Sep 5,69 4,75 5,02 4,54 4,04 4,41 4,47
Oct 5,76 491 5,17 4,57 4,24 4,38 4,45
Nov 5,82 5,00 5,25 4,68 431 4,62 4,58
Dic 5,80 5,08 5,24 4,71 4,50 4,71 4,63
2007 Ene 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,71
Feb 6,03 521 5,44 4,86 4,50 4,69 4,71
Mar 6,04 5,30 5,45 4,88 4,65 4,81 4,87
Abr 6,12 5,37 5,47 4,88 4,69 4,99 4,90
May 6,08 5,43 5,56 4,90 4,69 5,08 5,06

Fuente: BCE.

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

2) Para esta categoria de instrumentos, las operaciones nuevas y los saldos vivos coinciden. Fin de periodo.

3) Para esta categoria de instrumentos, los saldos de los hogares y de las sociedades no financieras se consideran de forma conjunta y se han asignado al sector hogares, ya que, para
el conjunto de todos los Estados miembros participantes, el saldo vivo de las sociedades no financieras es insignificante, en comparacion con el relativo al sector hogares.

4) La tasa anual equivalente cubre el coste total de un préstamo. El coste total comprende un componente de tipo de interés y un componente de comisiones (relacionadas con la ope-
racion del préstamo), que se derivan de los costes de informacion, de preparacion de documentos, avales, etc.
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del euro

(en porcentaje; saldos vivos fin de periodo; las nuevas operaciones se refieren a la media del periodo, salvo indicacion en contrario)

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

Depositos de los hogares Depdésitos de las sociedades no financieras Cesiones
temporales
Ala vista® A plazo Disponibles con preaviso"-? Alavista" A plazo
Hasta 2 afios| ~ Mds de 2 afios Hasta 3 meses| Mds de 3 meses Hasta 2 afios Mis de 2 afios
1 2 3 4 5 6 i 8 9
2006 Jun 0,81 2,34 3,08 2,04 2,53 1,22 2,72 3,57 2,63
Jul 0,81 2,43 3,03 2,08 2,58 1,24 2,80 3,61 2,71
Ago 0,85 2,52 3,05 2,23 2,63 1,32 2,93 3,69 2,81
Sep 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90
Oct 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05
Nov 0,91 2,78 3,05 2,30 2,81 1,49 3,24 3,80 3,14
Dic 0,92 2,89 3,05 2,38 2,87 1,51 3,42 3,88 3,29
2007 Ene 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 391 3,36
Feb 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 3,41
Mar 1,02 3,16 3,05 2,39 3,14 1,71 3,61 3,93 3,54
Abr 1,04 3,23 3,06 2,42 3,20 1,75 3,67 3,93 3,59
May 1,06 3,29 3,02 2,42 3,25 1,77 3,72 3,93 3,66

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
2006 Jun 4,67 4,20 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40
Jul 4,68 421 4,57 8,15 6,71 5,82 481 4,27 4,45
Ago 4,72 4,23 4,60 8,21 6,72 5,82 4,85 4,33 4,48
Sep 4,82 4,27 4,62 8,31 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
Oct 4,90 4,29 4,65 8,36 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
Nov 4,98 4,33 4,68 8,34 6,81 591 5,14 4,59 4,63
Dic 5,01 4,34 4,70 8,43 6,81 5,93 523 4,66 4,68
2007 Ene 5,05 4,38 4,72 8,55 6,84 5,95 5,30 4,76 4,71
Feb 5,11 4,46 4,79 8,67 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
Mar 5,14 4,46 4,79 8,64 6,88 5,95 5,43 4,90 4,84
Abr 5,14 4,48 4,80 8,69 6,96 597 5,50 4,94 4,87
May 5,16 4,48 4,82 8,73 6,91 597 5,50 4,98 4,89

C21 Nuevos depésitos a plazo

C22 Nuevos préstamos sin fijacion de tipo y hasta un afio
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

== De los hogares, hasta 1 afio

De los hogares, mds de 2 afios

De las sociedades no financieras, hasta 1 ailo

de fijacion inicial del tipo

(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

A hogares para consumo

A hogares para adquisicién de vivienda

A sociedades no financieras, hasta 1 millén de euros
A sociedades no financieras, mds de 1 millén de euros

4,50 4,50 9,00 9,00
4,00 /\ /\\/\ 400 800 /| 8.00
A\ VYR o A A

3,50 V A m\/ \l — 3,50 MV\/ V\j\'\lv_/\j\./\/

AW AT A
3,00 VY. A -

BN V" N ORARS 5,00\- SRR R
2,50 |\ 2 2,50 %% O ’—a =
2,00 200 500 \,\,\ A0
1,50 —— —— ——— ——— 1,50 2,00 ——— ——— ——— ——— 2,00

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
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

2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2006 IT 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21
il 2,94 3,06 322 3,41 3,62 5,43 0,41

v 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 5,37 0,49
2007 I 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5,36 0,62
I 3,86 3,96 4,07 4,20 4,38 5,36 0,69
2006 Jul 2,81 2,94 3,10 3,29 3,54 5,50 0,40
Ago 2,97 3,09 3,23 3,41 3,62 5,42 0,41

Sep 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 5,38 0,42

Oct 3,28 3,35 3,50 3,64 3,80 5,37 0,44

Nov 3,33 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48

Dic 3,50 3,64 3,68 3,79 3,92 5,36 0,56

2007 Ene 3,56 3,62 3,75 3,89 4,06 5,36 0,56
Feb 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59

Mar 3,69 3,84 3,89 4,00 4,11 5,35 0,71

Abr 3,82 3,86 3,98 4,10 4,25 5,35 0,66

May 3,79 3,92 4,07 4,20 4,37 5,36 0,67

Jun 3,96 4,10 4,15 4,28 4,51 5,36 0,73

Jul 4,06 4,11 4,22 4,36 4,56 5,36 0,77

C23 Tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro’

(mensuales; en porcentaje)

— | MES

)

C24 Tipos a tres meses del mercado monetario
(mensuales; en porcentaje)

s Zona del euro?

= === 3 meses ==== Japén
9,00 = = |2 meses 9,00 9,00 = = Estados Unidos 9,00
8,00 8,00 8,00 8,00
7,00 j 1" 7,00 7,00 A- 7,00
~
n \ \ 4' \ [}
6,00 600 600> . te 1 6,00
I st i \ J !
7 1 £ = =
5,00 44 500 5,00 ¢ A ’ 5,00
'. R cJ 4
4 Ui I v 1
4,00 7 5 400 4,00 z /] 4.00
A\ 1 I 14
] /y b \ ’
. 4
3,00 (B 3,00 3,00 1 ' 3,00
\J /s UV 1 ,
N, - ‘b.. . 1
2,00 2,00 2,00 9 v, ; 2,00
k! S ]
1,00 1,00 1,00 . o S 1,00
‘1‘ Caartd ‘."‘. . '“. -".
0,00 . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,00 . . . . “-"'- ¢ == ssssssrasasayvsss . 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Fuente: BCE.

1) Para fechas anteriores a enero de 1999, los tipos de interés sintéticos de la zona del euro se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB. Véanse las Notas
Generales, para mas informacion.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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4.7 Rendimientos de la deuda piblica
(en porcentaje; medias del periodo)

Zona del euro'? Estados Unidos Japén

2 afios 3 afios 5 afios 7 afios 10 afios 10 afios 10 afios

1 2 3 4 5 6 7

2004 2,47 2,71 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 4,79 1,74
2006 11 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90
il 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80

v 3,73 3,73 3,77 3,79 3,86 4,63 1,70

2007 I 3,95 3,96 3,99 4,02 4,08 4,68 1,68
I 4,27 4,30 4,34 4,38 4,42 4,84 1,74
2006 Jul 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91
Ago 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 4,88 1,81

Sep 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 4,72 1,68

Oct 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 4,73 1,76

Nov 3,71 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70

Dic 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 4,57 1,64

2007 Ene 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4,76 1,71
Feb 3,96 3,98 4,02 4,07 4,12 4,73 1,71

Mar 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 4,56 1,62

Abr 4,11 4,12 4,15 4,20 4,25 4,69 1,67

May 4,26 4,28 431 4,34 4,37 4,75 1,67

Jun 4,45 4,51 4,57 4,62 4,66 5,11 1,89

Jul 4,48 4,52 4,55 4,59 4,63 5,01 1,89

C25 Rendimientos de la deuda piblica en la zona del euro’

(mensuales; en porcentaje)

— D afl0S

)

«eses 5afios
= = 7 afios
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Fuente: BCE.
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€26 Rendimientos de la deuda publica a diez aiios

(mensuales; en porcentaje)
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1) Hasta diciembre de 1998, los rendimientos de la zona del euro se calculan ponderando los rendimientos nacionales armonizados de la deuda publica por el PIB. A partir de entonces,
las ponderaciones utilizadas son los saldos nominales de deuda piiblica a cada plazo.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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4.8 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
2004 251,1 2.804,8 2514 1634 2199 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 3959 1.131,1  11.180,9
2005 293,8 3.208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 1.207,4 124213
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  16.121,2
2006 11 3482 3.692,9 386,0 199,6 285,5 412,8 3575 3875 358,0 417,7 403,5 539,1 1.280,9  16.190,0
I 3502 3.726,8 399,7 202,0 2879 410,1 364,7 3784 3258 438,1 397,8 5329 1.288,6  15.622,2
v 3833 4.0324 450,4 219,3 315,1 432,7 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1.389,2  16.465,0
20071 402,5 4.150,5 489,9 2333 3357 4228 418,6 462,7 3494 5123 4728 5272 1.424,8  17.363,9
I 429,0 4.416,2 549,6 246,8 373,0 454,1 4342 512,5 376,6 556,0 4758 536,7 1.496,6  17.678,7
2006 Jul 339,6 3.617,3 389,0 196,6 271,0 409,5 348,2 369,8 321,7 415,7 3933 548.,6 1.261,2  15.1332
Ago 351,1 3.743,9 399,7 200,9 289,3 4182 366,5 3759 3244 4423 3949 5253 1.287,2  15.786,8
Sep 3599 3.817,6 4104 208,4 297,2 401,9 379,1 389,6 3313 456,0 405,6 5254 1.317,5  15.930,9
Oct 3758 3.975.8 435,6 216,9 306,8 4194 3975 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 13634  16.515,7
Nov 3848 4.052,8 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 5174 1.389,4  16.103,9
Dic 389,5 4.070,4 464.4 221,0 319,3 4404 403,4 4333 344,6 507,0 463,1 5294 1.416,2  16.790,2
2007 Ene 4004 4.157.8 476,4 229,1 328,2 426,5 419,8 4522 350,4 505,0 485,0 538,1 1.423,9  17.270,0
Feb 410,3 4.230,2 496,6 2359 3394 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 530,4 1.4453  17.729.4
Mar 397,5 4.070,5 4979 235,1 340,2 4139 408,6 4612 343,0 508,5 452,6 5129 1.407,0  17.130,0
Abr 421,7  4.330,7 531,7 247,6 3639 4372 432,7 493,8 362,4 540,4 4774 531,5 1.462,7  17.466,5
May 431,7 4.4448 545,5 248.5 3744 454,1 439,8 5144 374,5 559,2 476,2 547,71 1.511,3  17.577,7
Jun 4334  4.4702 5719 2442 380,4 471,1 4294 529,0 393,1 568,2 4738 529,9 1.514,5  18.001,4
Jul 431,3  4.449,0 5859 242,6 384,7 4914 418,7 5293 399,8 563,1 467,1 513,1 1.520,9  17.986,8

C27 Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225

(enero 1994=100; medias mensuales)

== Dow Jones EURO STOXX amplio"
==+ Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100

50 50
O g5 T 1905 1996 ' 1997 T '1998" T 1999 ' 72000 ' 2001 ' 2002° ' 2003 2004 T 2005 T 2006 T 2007
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO

5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Indice armonizado de precios de consumo?

Total Total (d., variacion sobre el periodo anterior) Pro memoria:
Precios administrados?
Indice Total Bienes| Servicio! Total | Alimentos Alimentos Bienes| Energia| Servicios
2005 = 100 elaborados|no elaborados| industriales (s.d.) TAPC total Precios
Total, excl. no energéticos excluidos | administrados
alimentos no i
elaborados y | Jacdts
energia administrados
% del total ¥ 100,0 100,0 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8 85,8 14,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - - 2,0 22
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 2,0 32
2005 100,0 22 L5 2,1 23 - - - - - - 2,1 2,8
2006 102,2 22 1,5 23 2,0 - - - - - 2,1 3,0
2006 11 102,4 2,5 15 2,8 2,0 0,8 0,5 0,5 0,3 39 0,5 2,4 3,1
il 102,5 2,1 L5 23 2,0 0,5 0,4 1,8 0,2 0,6 0,6 2,0 3,1
v 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,1 0,8 0,7 0,3 -4,2 0,6 1,6 2,8
2007 1 102,9 1,9 1,9 1,6 2,4 0,5 0,4 0,0 0,3 1,0 0,7 1,7 2,8
11 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 ,4 0, 0,2 33 0,7 1,8 2,4
2007 Feb 102,8 1,8 1,9 L5 2,4 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,3 0,2 1,7 2,9
Mar 103,5 1,9 1,9 1,7 2,4 0,3 0,1 0,0 0,1 L5 0,2 1,8 2,5
Abr 104,2 1,9 1,9 L5 2,5 0,3 0,1 0,9 0,0 1,4 0,3 1,8 2,6
May 104,4 1,9 1,9 1,4 2,6 0,2 0,1 -0,3 0,1 0,9 0,3 1,8 2,4
Jun 104,5 1,9 1,9 L5 2,6 0,2 0,2 0,3 0,0 0,5 0,2 1,8 23
Jul ¥ . 1,8 . . . . . . .
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® 19,6 11,9 7.6 39,6 30,0 9.6 10,2 6,2 6,4 3.1 14,4 6,7
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
2004 2,3 3.4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2.4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22 23 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7.7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 2,3
2006 I 2,0 22 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 23 22
il 2,8 2,1 39 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2.4 2,3
v 2,9 22 4,1 1,0 0,8 15 2,5 2,1 23 2,5 2,4 2,4
2007 I 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 2,1 2,8 2,5
11 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
2007 Ene 2,8 2,2 3,7 0,9 0,9 0,9 2,6 2,0 2,9 -1,7 2,7 2,4
Feb 2,4 2,1 2,8 1,1 1,1 0,8 2,6 2,0 2,8 -1.8 2,8 .6
Mar 23 1,9 2,9 1,4 1,2 1,8 2,6 2,0 2,9 -2,8 2,9 2,6
Abr 2,7 1,9 39 1,0 1,1 0,4 2,7 2,1 2,6 22 2,7 37
May 2,4 1,9 3,1 0,9 1,0 0,3 2,8 2,0 2,8 -1.8 2,9 3,6
Jun 2,4 2,0 3,0 1,0 1,0 0,9 2,8 2,0 2.4 -1.8 3,0 35

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 2007.

4) Estimacion basada en datos nacionales provisionales que abarcan normalmente en torno al 95% de la zona del euro, asi como en informacion anterior sobre el precio de la energia.
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5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2. Precios industriales, de la construccion, de los inmuebles residenciales y de las materias primas

Precios industriales, excluida construccion Construcciér’|  Precios de | Precios de materias| Precios del
los inmuebles primasenlos|  Petroleo”
(f::i)its:, Total Industria, excluidas construccion y energia Energia residenciales’ TR (eurgasnl‘)rg;)
2000 = 100) Industria| Total Bienes| Bienes Bienes de consumo Total
manufac- intermedios de
turera capital | Total|Duradero| No duradero Total
excluidal
energia
% del total® 100,0 100,0 89,5| 824 31,6 21,21 29,6 4,0 25,6/ 17,6 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103,4 14 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 37 2,2 70 40 -4,5 25,1
2004 105,7 23 2,5 2,0 35 0,7 1,3 0,7 14 39 32 74 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1.8 29 1,3 1,1 1,3 1,1 134 3,1 79 285 9.4 44,6
2006 115,8 5,1 34 2,8 4.8 14 1,7 1,6 1,7 132 38 65 197 24,8 52,9
2006 I 115,8 58 39 2,6 4.4 1,2 1,7 1,6 1.8 173 4,0 7,0 30,0 26,2 56,2
il 116,9 54 37 3,6 6,3 1,7 1,9 1.8 1,9 11,7 43 - 13,4 26,6 55,7
v 1166 4,1 28 35 6.2 18 16 1,7 L6 61 39 6,0 39 23,0 473
2007 I 117,3 29 2,5 34 6,0 2,0 1.5 1,9 1.5 1,2 . - -55 15,7 44,8
I . . . . . . . . . . . . -3,1 13,8 51,0
2007 Feb 117,2 29 2,5 35 6,0 2,1 1,6 2,0 1,6 1,1 - - -4,6 13,9 44,9
Mar 117,7 2,8 2,6 34 59 2,0 1.5 1,9 14 1,0 - - -2,3 17,6 47,3
Abr 118,2 2,4 2,6 34 58 2,0 1,7 1.8 1,6 -0,6 - - -5,6 15,3 50,2
May 118,6 2,4 2,6 32 54 2,0 1,7 1,7 1,7 -0,1 - - -39 11,9 50,3
Jun . . . . . . . . . . - - 0,3 14,2 52,6
Jul . . . . . . . . . . - - -1,7 7.8 55,2
3. Costes laborales por hora”
o Total Total Por componentes Por algunas ramas de actividad Pro memoria:
[indice (d.) Indicador
2000 = 100] Sueldos|  Cotizaciones sociales Ind. extractivas, Construccién Servicios de salarios
y salarios|  a cargo de la empresa | ind. manufacturera negociados
y energia
% del total ¥ 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 110,9 3,1 2,9 38 3,2 39 2,9 24
2004 113,9 2,7 2,3 32 3,0 3,1 24 2,2
2005 116,6 24 2,5 1,9 2,5 2,3 24 2,1
2006 1194 24 2,7 1,8 2,7 2,0 2,3 2,3
2006 1 1184 24 2,9 1,1 2,5 2,2 24 2,2
I 119,1 2,6 2,8 2,0 33 1,7 2,3 24
I 119,7 24 2,7 2,1 3,1 1,9 2,1 2,1
v 1204 2,2 24 1,9 2,2 23 2,3 2,5
2007 1 121,0 2,2 23 2,1 2,2 1,9 2,2 2,0

Fuentes: Eurostat, HWWI (columnas 13 y 14 del cuadro 2 de la seccion 5.1), calculos del BCE basados en datos de Thomson Financial Datastream (columna 15 del cuadro 2 de la
seccion 5.1), calculos del BCE basados en datos de Eurostat (columna 6 del cuadro 2 de la seccion 5.1 y columna 7 del cuadro 3 de la seccion 5.1) y calculos del BCE (columna 12 del
cuadro 2 de la seccion 5.1 y columna 8 del cuadro 3 de la seccion 5.1).

1) Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.

2) Indicador de precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro, basado en fuentes no armonizadas.

3) Serefiere a precios expresados en euros.

4) Brent (para entrega en un mes).

5) En el afio 2000.

6) Los datos trimestrales para el segundo (cuarto) trimestre se refieren a las medias semestrales de la primera (segunda) mitad del afio, respectivamente. Dado que algunos datos na-
cionales sdlo estan disponibles con periodicidad anual, la estimacion semestral se obtiene, en parte, de los resultados anuales; por lo tanto, la exactitud de los datos semianuales es
menor que la de los datos anuales.

7) Costes laborales por hora para el total de la economia, excluidos agricultura, Administracion publica, educacion, sanidad y servicios no clasificados en otra ribrica. Debido a su
diferente cobertura, las estimaciones de los datos de los componentes no concuerdan con el total.
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5.1 IAPC, otros precios y costes

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

4. Costes laborales unitarios, remuneracion por asalariado y productividad del trabajo
(datos desestacionalizados)

Total Total Por ramas de actividad
(indice
2000 = 100) Agricultura, caza| Ind. extractivas, | 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 8
Costes laborales unitarios”
2003 106,5 1.8 59 0,2 3,1 2,1 1,6 2,8
2004 107.8 1,2 9.4 0,1 4 -0,1 23 2,7
2005 108.,8 1,0 73 -1,2 3.4 0,3 2,0 2,0
2006 109,6 0,8 4.8 -1,6 1,2 0,3 2,4 2,1
2006 1 109,5 0,9 6,2 -1,6 1,6 0,2 2,4 22
1I 109,8 1,1 5.4 -1.4 0,2 0,7 1.8 32
1T 109,7 1,1 5.4 -1.4 1,0 0,2 3,0 2,5
v 109,4 0,0 2,3 -2,1 2,1 0,2 2,4 0,6
2007 1 110,3 0,8 0,7 -1.4 0,5 0,1 3,0 2,1
Remuneracién por asalariado
2003 107,6 2,1 2,3 2,1 2,6 1,9 2,5 2,1
2004 109,8 2,1 2,2 2,6 2,6 15 1.9 2,3
2005 111,8 1.8 33 15 2,2 1,6 2,2 1,9
2006 114,2 2,2 3,0 2,6 3,1 2,0 1,6 2,1
2006 1 113,3 2,2 2,2 2,5 3,1 2,0 1,6 2,3
I 114,2 2,5 2,4 2,5 2,8 2,3 1,1 32
11T 114,5 2,3 4,0 2,8 2,8 1,7 1.8 2,5
v 1149 1.8 35 2,5 3,6 2,0 2,0 0,5
2007 1 116,2 2,5 3.8 2,6 3.8 1,6 2,7 2,5
Productividad del trabajo?
2003 101,0 0,4 -33 1.9 -0,5 -0,2 0,9 -0,7
2004 101,9 0,9 12,8 2,5 -0,8 1,6 -0,4 -0,4
2005 102,7 0,8 -3,7 2,7 -1,1 1,3 0,3 -0,1
2006 104,2 1.4 -1,7 4.3 1,8 1,7 -0,8 0,0
2006 1 103,5 1,3 -3.8 4.2 1.4 1.8 -0,7 0,1
I 104,0 1.4 -2,8 4,0 2,6 1,6 -0,7 0,0
1T 104,3 1,2 -1,3 4.3 1.8 1.5 -1,1 -0,1
v 105,0 1.8 1,2 4,7 1.5 1.8 -0,4 0,0
2007 1 105,3 1,7 3,1 4,1 33 L5 -0,3 0,4
5. Deflactores del producto interior bruto
Total Total Demanda interna Exportaciones® Importaciones ¥
[indice (d.)
2000 = 100] Total Consumo Consumo Formacion
privado publico bruta
de capital fijo
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107,3 2,1 2,0 2,1 2.4 1,2 -1,2 -1,7
2004 109,4 1,9 2,1 2,1 22 2,5 1,1 1,5
2005 111,4 1,9 22 2,0 2.4 23 2,7 37
2006 1134 1,8 23 22 1,9 2,7 2,6 4,0
2006 I 112,5 1,7 2,7 2,4 2.4 2.4 2,7 5.4
1 113,1 1,9 2,6 2.4 8 2,7 3, 5,0
it 1137 1,9 22 2,1 1,9 2,8 2,8 3,6
v 114,2 1,6 1,7 1,8 0,5 3,0 2,0 2,1
20071 115,2 24 1,7 1,7 1,6 3,0 2,2 0,5

Fuentes: calculos del BCE basados en datos de Eurostat.
1) Remuneracion por asalariado (a precios corrientes) dividida por el valor afiadido (en términos reales) por ocupado.
2) Valor afnadido (en términos reales) por ocupado.
3) Los deflactores de las importaciones y las exportaciones se refieren a bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro.
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5.2 Producto y demanda

1. PIB y componentes del gasto

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior "
Total Consumo Consumo | Formacién bruta| 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)

2003 7.486,5 7.330,5 4.291,6 1.531,5 1.504,7 2,6 156,0 2.638,6 2.482,7
2004 7.767,1 7.608,2 4.4423 1.586,1 1.570,9 8,9 158.,8 2.837.5 2.678,7
2005 8.039,9 7.920,7 4.602,2 1.648,0 1.651,6 18,9 119,2 3.042,6 2.923,5
2006 8.417,6 8.315,7 4.785,8 1.713,1 1.783,5 333 101,9 3.383,6 3.281,7
20061 2.062,6 2.045,1 1.180,4 4233 430,2 11,2 17,5 818,4 800,9
I 2.093,0 2.071,4 1.190,9 4284 443,0 9,0 21,7 8329 811,3

il 2.117,1 2.096,7 1.203,7 429,1 4504 13,4 204 851,0 830,6

v 2.1449 2.102,6 1.210,8 4323 459,9 -0,4 423 881,3 838,9

2007 1 2.178,8 2.1424 1.217,3 4383 474.8 12,0 36,4 891,3 8549

en porcentaje del PIB
2006 100,0 98,8 56,9 20,4 21,2 0.4 1,2 - -
Precios encadenados (desestacionalizados y correspondientes al afio anterior V)
tasas de variacion intertrimestral

20061 0,9 0,6 0,6 1,1 1,2 - - 35 2,8
I 0,9 0,9 0,3 0,2 22 - - 0,9 0,8

I 0,6 0,8 0,7 0,6 0,9 - - 1.4 2,0

v 0,9 0,2 0.4 0.4 1,5 - - 33 1,6
20071 0,7 1,1 0,0 0,8 2,4 - - 0,8 1,7

tasas de variacion interanual

2003 0,8 1,5 1,2 1.8 1,1 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,9 1,5 1.4 2,3 - - 6,8 6,7
2005 1,5 1,7 1,5 1.4 2,6 - - 4.2 5,0
2006 2,8 2,5 1,7 2,0 4.8 - - 82 7,9
2006 1 2.4 2.4 1,7 22 43 - - 9,1 9,4
I 29 2,6 1,7 1.8 5,5 - - 8,1 7,7

11 2,8 3,0 1,7 1,9 4.8 - - 6,8 74

v 33 2,5 2,0 2,3 59 - - 9,5 74
20071 3,1 3,0 1.4 1,9 7,1 - - 6,6 6,3

contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del PIB en puntos porcentuales

20061 0,9 0,6 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,3 - -
I 0,9 0,8 0,2 0,0 0.4 0,2 0,1 - -

I 0,6 0,8 0.4 0,1 0,2 0,1 -0,2 - -

v 0,9 0,2 0,2 0,1 0,3 -0,4 0,7 - -
20071 0,7 1,0 0,0 0,2 0,5 0,4 -0,3 - -

contribuciones a las tasas de variacion interanual del PIB en puntos porcentuales

2003 0,8 1.4 0,7 0.4 0,2 0,2 -0,7 - -
2004 2,0 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,5 1,7 0,9 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,8 2,5 1,0 0.4 1,0 0,1 0,3 - -
20061 2.4 2.4 1,0 0,5 0,9 0,0 0,1 - -
)i 2,9 2,6 1,0 0.4 1,1 0,1 0,3 - -

il 2,8 29 1,0 0.4 1,0 0,6 -0,1 - -

v 33 2,5 1,1 0,5 1,2 -0,3 0,9 - -
20071 3,1 29 0,8 0.4 1,5 0,3 0,2 - -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro. Los datos no son totalmente homogéneos con el cuadro 7.1.2 y
7.3.1.

2) Incluidas las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.

3) Los datos anuales no estan ajustados de variaciones en el nimero de dias laborables.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.2 Producto y demanda

2. Valor afiadido por ramas de actividad

Valor afiadido bruto (precios basicos)

Total Agricultura, Ind. extractivas, Construccion Comercio,| Interm. financiera, Administracién | Impuestos netos

caza, industria reparaciones, | activ. inmobiliarias publica, | de subvenciones

silvicultura manufacturera hosteleria, y de alquiler educacion, sobre

y pesca y energia transportes y servicios sanidad los productos

y comunicaciones empresariales y otros servicios
1 2 3 4 5 6 7 8
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)

2003 6.725.5 152,6 1.392,2 391,6 1.426,8 1.830,4 1.531,8 761,0
2004 6.971,0 157.8 1.421,3 412,9 1.483,2 1.906,4 1.589,4 796,1
2005 7.201,9 1455 1.459,0 438,2 1.525,8 1.986,8 1.646,5 838,0
2006 7.515,2 1435 1.528,2 481,2 1.576,9 2.084,4 1.701,0 902,4
2006 I 1.841,6 35,1 374,5 115,1 386,7 510,6 419,6 221,0
I 1.869,1 35,5 379,3 118,6 392,0 517.8 4259 2239

I 1.893,1 36,0 385,9 122,2 397,6 5249 426,4 224,0

v 1.911,4 36,9 3884 1254 400,5 531,1 429,1 2335
2007 1 1.939,7 359 397.8 129,5 402,6 539,7 4342 239,1

en porcentaje del valor afiadido
2006 100,0 1.9 20,3 6,4 21,0 27,1 22,6 -
Precios encadenados (desestacionalizados y correspondientes al afio anterior ")
tasas de variacion intertrimestral

2006 I 0,8 -2,9 1.7 -0,2 0.8 1.0 0,6 1.5
I 1,0 0,5 1,1 2,7 1,2 1,0 0,3 0,2

il 0,6 -0,1 1,1 1.3 0,6 0,5 0,1 0,6

v 0,7 2,0 0,7 1.5 0,7 0,6 0.4 2,8

2007 I 0,8 -1.4 1,1 2,1 0,3 1,2 0,5 -0,4

tasas de variacion interanual

2003 0,7 -5,9 0,4 0,3 0,4 1,6 1,0 14
2004 2,1 11,4 1.8 0,8 29 1.8 14 1,6
2005 1.5 -5,0 1,1 1.5 1,8 23 1,3 15
2006 2,6 -2,0 3.8 4.4 2,8 2,6 13 3,8
2006 I 2,3 -3.5 35 3,6 2,5 22 14 3,6
I 2,8 -1,8 39 4,5 3,0 2,9 1.4 35

il 2,8 24 43 5,0 29 2,7 13 2,9

v 3,1 -0,5 4,6 5,4 33 3,1 14 52

2007 I 3,1 1.0 4,0 7.8 2,8 33 1.3 32

contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del valor afiadido en puntos porcentuales

2006 I 0,8 -0,1 03 0,0 0,2 0.3 0,1 -
I 1,0 0,0 0,2 0,2 0,3 0.3 0,1 -

il 0,6 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 -

v 0,7 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 -

2007 I 0,8 0,0 0,2 0,1 0,1 0,3 0,1 -

contribuciones a las tasas de variacion interanual del valor afiadido en puntos porcentuales

2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0.4 0,2 -
2004 2,1 03 0.4 0,0 0,6 0,5 0.3 -
2005 1.5 -0,1 0,2 0,1 0.4 0,6 0.3 -
2006 2,6 0,0 0,8 0,3 0,6 0,7 0,3 -
2006 I 2,3 -0,1 0,7 0,2 0,5 0,6 0.3 -
I 2,8 0,0 0.8 0,3 0,6 0.8 0.3 -

il 2,8 0,0 09 0,3 0,6 0,7 0,3 -

v 3,1 0,0 09 0,3 0,7 0,9 0.3 -

2007 1 3,1 0,0 0,8 0,5 0,6 0,9 0.3 -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Los datos anuales no estan ajustados de variaciones en el nimero de dias laborables.
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5.2 Producto y demanda

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

3. Produccion industrial

Total Industria, excluida construccion Construccion
Total Total Industria, excluidas construccién y energia Energia
[indice (d.)
2000 = 100] Industria Total Bienes | Bienes de Bienes de consumo
manufacturera intermedios equipo
Total| Duradero| No duradero
% del total” 100,0 829 829 75,0 74,0 30,0 224 21,5 3,6 17,9 89 17,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 2,1 102,5 22 22 2,1 24 34 0,5 0,1 0,6 22 -0,5
2005 1,2 103,9 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0.4 -0,9 0,7 1.4 -0.4
2006 38 108,1 4,0 44 44 4,9 59 24 42 2,1 0,8 43
2006 11 32 107,9 43 44 4,7 5,7 5.7 2,6 3,7 24 0,9 3,7
il 4,2 108,7 4,2 4,5 44 5.8 5.7 1,7 5.1 1,2 1,5 44
v 4,1 109.4 4,0 4,8 4.8 53 6,8 31 5,6 2,7 -3.3 6,8
2007 1 4,6 110,2 3,7 5,6 5.9 6,4 73 34 4.4 32 -1.4 11,0
2006 Dic 4,4 1104 4,8 6,0 6,0 73 7,8 4,0 6,7 35 -4,2 8,7
2007 Ene 3,6 109,7 33 54 5,6 55 73 3,6 3,7 3,6 -1,7 9,8
Feb 4,9 110,2 39 58 6,0 7,1 7,7 2,6 4,9 22 -14 12,0
Mar 5.1 110,8 4,0 5.7 59 6,5 7,0 39 44 38 <12 11,1
Abr 29 109,9 2,7 38 39 3,6 54 2,1 1,5 22 =32 33
May 1.9 110,8 2,3 2,6 2,6 2, 4,0 1,2 0,2 1.4 0,8 1,6
tasas de variacion intermensual (d.)
2006 Dic 0,9 - 1,2 1,3 1,5 2,1 0,8 1,2 0,9 1,2 1,9 0,5
2007 Ene -0,3 - -0,6 -0,1 -0,1 -0,7 0.4 -0.4 -1,7 -0,2 -3,6 0,3
Feb 0,7 - 0,5 0,5 0.4 0,6 0,8 0,0 0,6 -0,1 -0,1 0,9
Mar 0,8 - 0,6 0.4 0,7 0,5 0,2 0,8 0,1 0,9 0,7 0,6
Abr -1,9 - -0,9 -1,1 -1,6 -1,5 -1,1 -1,1 -2,0 -0,9 0,8 -1,2
May 0,7 - 0,9 0,7 0,9 0,9 1, 0,6 1,7 0,5 2,0 0,1

4. Nuevos pedidos, cifra de negocios, ventas al por menor y matriculaciones de automdviles

Nuevos pedidos Cifra de negocios Ventas al por menor Matriculaciones
_ § de automéviles
Industria manufacturera”| Industria manufacturera | Precios corrientes Precios constantes
(precios corrientes) (precios corrientes)
Total Total Total Total Total Total Total | Alimentos, No alimenticios Total (d.) Total
[indice (d.) [indice (d.) [indice (d.) bebidas i miles”)
2000=100] 2000=100] 2000=100] y tabaco Calzado, 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
2004 105,0 TS 106,3 51 2,3 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 33 926 1,0
2005 110,9 4,6 110,8 3,6 2,2 106,7 1,3 0,6 1,7 2,3 1,2 941 1,6
2006 121,5 9.5 118,9 73 34 108,9 2,1 0,7 2,7 2,9 49 966 2,6
2006 IIT 123,3 10,6 119,9 6,5 39 109,3 24 1,3 2,8 33 5,1 939 -1,8
v 125,3 6,9 121,9 7,6 34 109,7 23 -0,2 35 3,1 7,0 985 5,1
2007 I 127,9 8,5 124,4 7,6 2,6 109,6 1,6 0,3 24 43 43 951 -1,7
I . . . . . . . . . . . 952 -1.9
2007 Ene 127,2 12,4 123,4 10,1 2,0 109,1 0,9 -0,4 1,6 2,5 37 942 -2,9
Feb 126,4 52 123,9 73 2,0 109,5 1,2 -0,7 2,6 49 39 938 -3,7
Mar 130,1 8,1 1259 5.8 38 110,2 2,7 2,0 3,1 59 5,1 972 0,8
Abr 129,2 11,8 123,9 9,4 29 110,2 1,7 0,5 2,6 6,9 2,9 917 -5,8
May 131,3 9,0 126,2 49 1,1 1094 0,1 -0,3 0,2 -0,9 0,8 967 -0,8
Jun . . . . . . 971 0,7
tasas de variacion intermensual (d.)
2007 Ene - 0,1 - -0,1 -0,9 - -1,0 -0,3 -1,2 -0,5 2,4 - -8,5
Feb - -0,6 - 0,4 0,4 - 0,4 0,2 0,7 1,0 0,4 - -0,4
Mar - 2,9 - 1,6 0,8 - 0,6 0,7 0,4 0,0 0,9 - 3,6
Abr - -0,7 - -1,6 0,0 - -0,1 -0,1 0,1 1,4 -1,0 - -5,6
May - 1,7 - 1,8 -0,5 - -0,7 -0,7 -0,7 -3,1 -0,4 - 54
Jun - . - . - . . . . . - 0,4

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 12 y 13 del cuadro 4 de la seccion 5.2 (calculos del BCE basados en datos de AEFA, Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles).

1) En el afio 2000.
2) Incluye las industrias manufactureras que basan su produccion principalmente en pedidos y que representan el 62,6% del total de las manufacturas en el afio 2000.

3) Las cifras anuales y trimestrales son medias de los totales mensuales del periodo de que se trate.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.2 Producto y demanda

(Saldos netos !, salvo indicacién en contrario; datos desestacionalizados)

5. Encuestas de opinién de la Comisién Europea

Indicador Industria manufacturera Indicador de confianza de los consumidores *
de clima
econémicq” Indicador confianza industrial Utilizacion Total ¥ Situacion| Situacién Paro Abhorro en
(media de la capacidad financiera econémica en los en los
alargo Total * Cartera | Existencias| Expectativas productiva en los en los préximos préximos
plazo = 100) de pedidos | de productos | de produccién| (porcentaje)” préximos préximos 12 meses 12 meses
terminados 12 meses 12 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 93,1 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10
2004 99,2 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,9 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,9 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9
2006 11 106,8 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9
il 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
v 109,9 6 6 4 15 84,2 -7 -3 -7 10 -9
2007 1 110,0 6 7 4 14 84,6 -5 2 -5 6 -8
11 111,6 6 8 4 15 84,5 -2 -1 0 2 -7
2007 Feb 109,7 5 7 3 12 - -5 -3 -4 5 -8
Mar 111,1 6 8 4 14 - -4 -1 -3 5 -8
Abr 111,0 7 9 4 15 84,8 -4 2 -3 3 -9
May 112,1 6 8 5 14 - -1 -1 2 1 -6
Jun 111,7 6 7 4 15 - 2 -1 2 2 -7
Jul 111,0 5 5 5 14 84,2 -2 -1 1 0 -7
Indicador confianza de la construccion Indicador confianza comercio al por menor Indicador confianza de los servicios
Total ¥ Cartera Expectativas Total®|  Evolucién Nivel de|  Evolucién Total Clima | Demanda en| Demanda en
de pedidos creacion de actual de existencias futura de empresarial| los udltimos| los préximos
empleo los negocios los negocios meses meses
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14
2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23
2006 I1 -1 -6 4 1 14 16 19 14 18 24
I 3 -2 7 2 5 13 14 19 14 19 25
v 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007 I 0 -8 9 -1 1 16 12 21 16 21 25
11 0 -6 6 1 4 13 14 22 19 22 25
2007 Feb 0 -8 8 -1 0 16 12 20 15 21 24
Mar 0 -9 9 0 2 15 13 22 18 22 28
Abr 1 -6 7 0 3 17 15 23 19 24 25
May 0 -7 7 2 5 11 13 23 20 23 25
Jun 1 -5 6 2 4 12 13 21 18 20 25
Jul 0 -7 6 3 8 14 13 21 16 21 26

Fuente: Comision Europea (DG Asuntos Economicos y Financieros).

1) Diferencia entre el porcentaje de entrevistados que responden afirmativa y negativamente.

2) Elindicador de clima econdémico esta compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los servicios, de los consumidores, de la construccion y del comercio al por menor;
el indicador de confianza industrial tiene una ponderacion del 40%, el de confianza de los servicios del 30%, el de confianza de los consumidores del 20%, y cada uno de los dos
indicadores restantes tiene una ponderacion del 5%. Los valores del indicador de clima economico por encima (por debajo) de 100 indican un clima econémico por encima de la media
(por debajo de la media) calculado para el periodo 1990 a 2006.

3) Debido a las modificaciones en el cuestionario que se utiliza en la encuesta francesa, los resultados de la zona del euro a partir de enero del 2004 no son plenamente comparables
con resultados anteriores.

4) 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.

5) Los indicadores de confianza se calculan como medias simples de los componentes incluidos; para el calculo de los indicadores de confianza se utilizan los componentes de exis-
tencias (columnas 4 y 17) y de paro (columna 10), con el signo invertido.
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5.3 Mercado de trabajo”

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Ocupados
Total economia Por situacion profesional Por ramas de actividad
Millones (d.) Asalariados| Auténomos| Agricultura| Ind. extractivas, | Construccion Comercio,| Intermediacion| Administracion
caza, [ind. manufacturera, reparaciones,| financiera, activ. publica,
silvicultura y energia hostelerfa, |inmobiliarias y de|  educacién, sanidad
y pesca transportes [alquiler y servicios| y otros servicios
y comunicaciones empresariales
% del total® 100,0 100,0 84,7 15,3 4.3 17,5 7,6 24,8 15,3 30,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,139 0,4 0,5 0,1 -2,7 -1,5 0,8 0,7 0,7 1,7
2004 137,340 0,9 0,8 1,5 -1,1 -1,3 1.4 1,0 2,1 1,7
2005 138,439 0,8 1,0 0,0 -1.4 -1,3 2,7 0,6 2,1 1.4
2006 140,386 1.4 1.5 1,0 -0,4 -0,2 2,8 1,2 35 1.4
2006 I 139,620 1,1 1,2 0,7 0,3 -0,6 2,1 0,8 29 1,3
I 140,286 1.5 1,6 1.4 1,2 -0,1 2,0 1.5 3,6 1.4
il 140,617 1.5 1,6 0,9 -1,0 0,1 3,0 1,3 39 1,3
v 141,021 1.5 1.5 1,0 -1,9 -0,3 4,0 1,3 3,6 1.4
2007 I 141,554 1.4 1,6 0,1 -1,6 0,0 4.8 1,0 3,7 0,9
tasas de variacion intertrimestral (d.)
2006 I 0,717 0,5 0,4 1,0 0,1 -0,1 0,6 0,6 0,9 0,7
I 0,666 0,5 0,4 0,6 0,7 0,2 0,7 0,5 0,9 0,3
il 0,331 0,2 0,4 -0,4 -2,0 0,0 0,9 0,0 1,0 0,3
v 0,404 0,3 0,3 0,1 -0,5 -0,1 1,7 0,3 0,8 0,0
2007 I 0,533 0,4 0,4 0,1 -0,2 -0,1 1,1 0,4 0,9 0,3
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” 100,0 754 24,6 480 52,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,539 8,7 9,344 74 3,195 17,6 5,983 73 6,556 10,4
2004 12,882 8.8 9,661 7,5 3,221 17,9 6,193 7,5 6,690 10,5
2005 12,660 8,6 9,569 74 3,090 17,4 6,140 74 6,520 10,1
2006 11,732 79 8,841 6,7 2,891 16,5 5,627 6,7 6,105 9.3
2006 I 11,787 79 8,921 6,8 2,866 16,4 5,694 6,8 6,092 9.3
il 11,579 7.8 8,712 6,6 2,866 16,4 5,539 6,6 6,039 9,2
v 11,321 7,6 8,485 6,4 2,836 16,2 5,370 6,4 5,951 9,0
2007 I 10,794 7.2 8,070 6,1 2,724 15,7 5,100 6,1 5,695 8,6
il 10,420 7,0 7,800 5.9 2,620 15,2 4,894 5.8 5,527 8.4
2007 Ene 10,967 73 8,205 6,2 2,763 15,9 5,206 6,2 5,761 8,7
Feb 10,791 7.2 8,059 6,1 2,732 15,8 5,095 6,1 5,695 8,7
Mar 10,624 7,1 7,946 6,0 2,678 15,5 4,997 6,0 5,627 8,5
Abr 10,502 7,0 7,860 59 2,642 15,3 4,939 , 5,563 8,5
May 10,409 6,9 7,794 5.9 2,615 15,2 4,886 5.8 5,523 8.4
Jun 10,351 6,9 7,748 58 2,603 15,1 4,856 58 5,495 83

Fuente: Eurostat.

En el afio 2006.

Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.

Adultos: 25 aflos o mas; jovenes: hasta 25 afios; las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.
Las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada sexo.
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FINANZAS PUBLICAS

6.1 Recursos, empleos y déficit/superavit”
(en porcentaje del PIB)
1. Zona del euro - recursos
Total Recursos corrientes Recursos de capital Pro
memoria:
Impuest. Impuest. Cotizaciones Ventas Impuest. fcar lgf,‘
directos Hogares| Empresas| indirectos | Recibidos por sociales | Emplea- [Asalariados sobre el| !1S¢&
inst. de la UE dores capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 46,6 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 83 49 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 29 14,1 0,6 16,1 83 49 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,9 82 4.8 22 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,2 2,8 13,6 0,6 15,7 82 4,7 2,2 02 0,3 41,8
2002 453 45,0 11,8 9,1 2,5 13,5 0.4 15,7 82 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,2 44,5 11,5 8,9 2,3 13,5 0.4 15,8 83 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 4477 443 11,4 8,6 2,5 13,6 0,3 15,6 82 4,6 2,1 0,5 0,4 41,0
2005 45,1 4477 11,6 8,7 2,7 13,7 0,3 15,5 8,1 4,5 22 0,5 0,3 41,2
2006 45,8 45,5 12,2 8.8 3,1 13,9 0,3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 42,0
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Empleos de capital Pro memoria:
empleos
Total [Remuneracién Consumo|Intereses|  Transf. Inversion| Transf. primarios ¥
de| intermedio| corrientes Pagos | Subvenciones de capital| Pagadas por|
asalariados sociales Pagadas por instituciones
inst. de la UE de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 48,9 45,1 10,6 4,7 4,6 252 22,2 2,1 0,5 38 2.4 1.4 0,1 442
1999 484 445 10,6 4.8 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 443
2000 47,6 439 10,4 4.8 39 24,8 21,7 2,0 0,5 38 2,5 1,3 0,0 4377
2001 47,7 438 10,3 4.8 38 24,8 21,8 1,9 0,5 39 2,5 14 0,0 439
2002 478 440 10,4 4,9 35 252 223 1,9 0,5 38 2.4 1.4 0,0 443
2003 482 443 10,5 5,0 33 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1.4 0,1 44,9
2004 47,6 437 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,7 0,5 38 2,5 1,4 0,0 44,4
2005 47,6 437 10,4 5,1 3,0 252 22,5 1,7 0,5 39 2,5 1.4 0,0 44,6
2006 474 433 10,3 5,0 29 25,1 223 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,4
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit/superavit primario y consumo piiblico
Deficit (-)/superavit (+) Déficit (-)/ Consumo publico®
superavit (+)
Total| Estado |[Admoén. [Admon. [Seguridad]  primario Total Consumo Consumo
Regional| Local| Social Remuneracién Consumo| Transf. sociales Consumo Ventas publico publico
de asalariados| intermedio en especie de capital (menos) colectivo individual
via productores fijo
de mercado|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -23 2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,7 4.8 1,9 23 82 11,6
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0.4 2,7 19,9 10,6 4.8 4,9 19 2,3 8,3 11,6
2000 -1,0 -1.4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4.8 9 1,9 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0.3 19 19,9 10,3 4.8 5,0 1,9 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 49 5,1 1,9 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,9 2,1 83 12,2
2004 -2,8 -2,4 -0,3 -0,2 0,1 0.3 20,4 10,4 5,0 52 1,9 2,1 83 12,2
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,3 0,2 0,5 20,5 10,4 5,1 52 1,9 22 8,2 12,3
2006 -1,6 -1,6 -0,1 -0,2 0.3 1.4 20,4 10,3 5,0 52 1,9 2,1 8,1 12,3
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)°
| BE| DE| IE| GR| ES| FR IT| LU| NL| AT| PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 0,1 -4,0 0.4 -6,2 0,0 -4,1 -3,5 0.4 -3,1 -1,6 -2,9 -2,8 2,5
2004 0,0 -3,7 14 -1,9 -0,2 -3,6 -3,5 -1,2 -1,8 -1,2 -3.3 -2,3 23
2005 -2,3 -3,2 1,0 -5,5 1,1 -3,0 -4,2 -0,3 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 02 -1,7 29 -2,6 1.8 -2,5 -4.4 0,1 0,6 -1,1 -39 -1.4 39

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos al déficit/superavit por paises.

D

Los datos se refieren al Euro-13. Los recursos, los empleos y los déficit/superavit se basan en el SEC 95. Sin embargo, las cifras no incluyen los ingresos por la venta de licencias

UMTS en el 2000 (el déficit/superavit de la zona del euro en el que se incluyen estos ingresos es igual a 0,0% del PIB). 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.
La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
Incluye el total de empleos, excepto intereses.

Se corresponde con el gasto en consumo final (P.3) de las Administraciones Pablicas del SEC 95.
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

1997 73,9 2,8 16,0 6.4 48,8 55,5 28,4 13,6 13,5 18,4

1998 72,6 2,7 15,0 5.3 49,6 52,2 26,5 14,5 11,2 20,4

1999 71,8 2,9 14,2 42 50,5 48,5 25,3 11,9 11,2 23,3

2000 69,3 2,7 13,0 3,7 49,8 44,0 22,0 11,0 11,0 25,3

2001 68,2 2,8 12,3 4,0 49,2 41,9 20,5 10,3 11,0 26,3

2002 68,0 2,7 11,7 4,5 49,1 40,0 19,3 9,7 11,0 28,0

2003 69,2 2,1 12,3 5,0 49,9 39,3 19,4 10,2 9.8 29,9

2004 69,7 2,2 11,9 5,0 50,6 37,5 18,4 9,9 9,2 32,2

2005 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6 35,5 17,3 10,4 7.8 35,0

2006 68,9 2,5 11,4 4,1 51,0 32,8 17,6 7,6 7,5 36,2

2. Zona del euro - por emisor, plazo y moneda de denominacion
Total Emitido por ¥ Plazo a la emisién Vida residual Moneda
Estado| Admon.| Admon.|Seguridad| Hastaun Mais de Hasta Entre uno Mis de| Euro o monedas Otras
Regional Local social afio un afio Tipo de un afio| y cinco afios | cinco aflos | participantes * monedas
interés variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 73,9 61,9 6,0 5.4 0,6 9.4 64,5 84 18,1 253 30,6 71,9 2,0
1998 72,6 60,9 6,1 53 0.4 8,1 64,5 75 154 26,4 30,8 70,8 1,8
1999 71,8 60,3 6,0 5,1 0.4 73 64,5 6,6 13,6 27,9 304 69,7 2,1
2000 69,3 58,1 59 49 0.4 6,5 62,8 58 134 27,9 28,0 67,3 1.9
2001 68,2 57,0 6,1 4.8 0,4 7,0 61,3 5,0 13,7 26,8 27,8 66,5 1,7
2002 68,0 56,6 6,3 4.8 0,4 7,6 60,4 5,0 15,3 25,2 27,5 66,6 1,5
2003 69,2 57,0 6,6 5.1 0,6 7,8 61,4 49 14,3 26,1 28,8 68,1 1,1
2004 69,7 574 6,7 5.1 0,4 7,8 61,8 4,6 14,3 26,5 28,9 68,6 1,1
2005 70,5 57,9 6,8 53 0,5 79 62,6 49 14,4 26,1 30,0 69,3 1,2
2006 68,9 56,3 6,6 54 0,6 75 61,4 4,6 13,7 25,2 30,0 68,0 0,9
3. Paises de la zona del euro

‘ BE DE‘ IE GR ES FR IT LU‘ NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 98,6 63,9 31,2 107,8 48,8 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 56,8 28,6 443
2004 94,3 65,7 29,7 108,5 46,2 64,3 103,8 6,6 52,6 63,9 58,2 28,9 441
2005 93,2 67,9 274 107,5 432 66,2 106,2 6,1 52,7 63,5 63,6 28,4 41,4
2006 89,1 67,9 249 104,6 39,9 63,9 106,8 6.8 48,7 62,2 64,7 27,8 39,1

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-13. Deuda bruta consolidada de los distintos sectores de las AAPP en valor nominal. Las tenencias en poder de administraciones no residentes no estan
consolidadas. Los datos son, en parte, estimaciones.

2) Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.

3) Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

4) Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

5) Para antes de 1999, incluye la deuda en ECU, en moneda nacional y en las monedas de otros Estados miembros que han adoptado el euro.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Finanzas
plblicas

6.3 Variaciones de la deuda"
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - por origen, instrumento financiero y sector tenedor

Total Origen de la variacion Instrumentos financieros Sector tenedor
Necesidades | Efectos de Otras Efecto | Efectivo|Préstamos| Valores a| Valores a Acreedores Otros
de financiacién®| valoracién®| variaciones|agregacién® y corto| largo |  residentes © IFM Otras| acreedores”
en depdsitos plazo plazo sociedades;
volumen® financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 1,8 2,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,8 2,8 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 0,0 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,8 -0,2 -2,0 38
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0.4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0.4 14 -0,2 -0,6 -0,2 2,1
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,3 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,7 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 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,4 0,8 3.8
2006 1.5 14 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0.4 1,6 -1,2 1,0 -2,3 2,7
2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
Variaciones|  Déficit (-) / Ajuste entre déficit y deuda?
deldetida superavit (+)m
Total Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP | Efectos de . Otras | Otros
valoracién Efectos| variaciones
Total Efectivo | Préstamos Valores | Acciones y tipos de en
y distintos de otras | Privatizaciones | Inyecciones cambio| volumen
depdsitos acciones 'V particip. de capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 1.8 -2,3 -0,5 -0,2 0,2 0,0 0,1 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 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 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 23,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2.8 03 03 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 -2,5 0,6 0,7 03 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1
2006 1.5 -1,6 -0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,1 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,5
Fuente: BCE.
1) Los datos se refieren al Euro-13 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 [} 7 9 10
20011 42,3 41,9 10,5 12,7 15,2 1,8 0,8 0,4 0,2 38,7
I 47,0 46,6 13,5 13,0 15,6 2,0 1,7 0,4 0,2 42,3
I 434 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
v 49,0 48,5 13,5 139 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 439
2002 T 42,0 41,6 10,1 12,8 15,5 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
I 45,7 452 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
1T 435 43,0 11,2 12,7 15,5 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6
v 49,1 48,5 13,4 14,1 16,2 29 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 T 42,0 41,6 9,8 12,9 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
I 46,0 44,6 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,8
I 42,9 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,3
v 49,3 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 I 41,5 41,1 9,6 12,9 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
I 452 44,4 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
11 42,7 422 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,0
v 49,3 48,3 13,0 14,4 16,2 29 0,8 1,0 0,4 44,0
20051 42,1 41,6 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,5 0,2 38,6
I 45,0 44,4 11,9 13,3 15,3 2,0 1,0 0,6 0,3 40,9
I 434 42,7 11,0 12,9 15,3 1,9 0,7 0,7 0,3 39,6
v 49,5 48,7 13,5 14,4 16,2 2,9 0,9 0,8 0,3 443
2006 I 42,8 42,4 10,3 13,4 15,4 1,7 0,8 0,5 0,3 39,3
I 46,2 45,8 12,7 13,7 15,4 2,0 1,2 0,5 0,3 42,1
I 43,7 433 11,5 13,0 15,4 1,9 0,8 0,5 0,3 40,0
v 50,0 49,3 14,3 14,4 16,0 29 0,9 0,7 0,3 45,0
2007 I 42,5 42,0 10,3 13,5 15,0 1,6 0,9 0,5 0,3 39,0
2. Zona del euro - empleos y déficit/superavit, datos trimestrales

Total Empleos corrientes Empleos de capital Déficit (-)/|  Déficit (-)/

superavit (+) | superavit (+)

Total | Remuneracién Consumo| Intereses| Transf. Inversion Transf. primario

de| intermedio corrientes Beneficios| Subven- de capital
asalariados sociales ciones

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 I 45,7 42,3 10,1 42 4,0 24,1 20,9 1,3 34 1,9 1,5 -3,4 0,6
I 46,3 42,8 10,2 4,6 39 24,1 20,8 1,3 35 2,4 1,1 0,7 4,5
il 46,1 42,4 10,0 4,6 38 24,0 20,8 1,4 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,2
v 51,1 46,1 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 49 32 1,7 -2,0 1,5
2002 I 46,3 42,9 10,3 43 3,7 24,6 21,2 1,4 35 2,0 1,5 -4,3 -0,6
I 46,7 433 10,3 49 35 24,4 21,2 1,3 34 23 1,1 -1,0 2,5
I 46,8 43,1 10,0 4,7 35 24,9 21,4 1,4 37 2,5 1,2 -3,3 0,2
v 50,8 46,4 11,0 5,7 33 26,3 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 I 47,0 43,5 10,4 4,5 35 25,1 21,6 1,3 35 1,9 1,6 -5,0 -1,5
I 47,4 439 10,4 4.8 34 25,3 21,8 1,3 3,6 2.4 1,2 -1,4 2,0
I 47,0 43,4 10,2 4.8 33 25,1 21,6 1,3 37 2,5 1,2 -4,2 -0,9
v 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 4.8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 I 46,6 432 10,3 4,6 32 25,1 21,5 1,2 34 1,9 1,4 -5,1 -1,8
I 46,7 43,4 10,4 49 3,1 25,0 21,6 1,2 33 23 1,0 -1,5 1,6
I 46,1 42,7 10,0 4,7 32 25,0 21,6 1,3 34 2,5 1,0 -3,4 -0,3
v 50,7 459 11,0 57 3,0 26,2 22,7 1,4 49 3,1 1,8 -1,4 1,6
2005 I 47,1 43,4 10,3 4,7 3,1 25,3 21,5 1,2 38 1,9 1,9 -5,0 -1,9
I 46,6 432 10,3 5,0 32 24,7 21,5 1,1 34 2.4 1,0 -1,6 1,6
I 459 42,4 9,9 4.8 2,9 24,8 21,4 1,2 34 2,5 0,9 -2,5 0,5
v 50,7 459 11,1 5.8 2,8 26,2 22,7 1,4 4.8 3,1 1,6 -1,2 1,6
2006 I 458 42,7 10,1 4,5 3,0 25,1 21,4 1,2 32 1,9 1,3 -3,0 0,0
I 46,2 42,9 10,3 49 3,1 24,5 21,4 1,1 34 2.4 1,0 0,0 3,1
I 46,3 42,1 9,8 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 43 2,5 1,7 -2,6 0,3
v 50,8 453 10,7 5.8 2,7 26,1 22,4 1,4 55 33 22 -0,8 1,9
2007 I 449 41,6 9,9 4,5 3,0 24,2 20,7 1,2 33 2,0 1,2 2,4 0,6

Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los datos se refieren al Euro-13. 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 dep6sitos | Préstamos | Valores a corto plazo| Valores a largo plazo
1 2 4 5
2004 11 71,3 2,2 12,1 55 51,5
1T 71,1 2,3 12,0 55 514
v 69,7 2,2 11,9 5,0 50,6
2005 I 71,0 2,2 11,9 52 51,7
11 71,7 2,3 11,6 52 52,6
1T 71,3 24 11,7 5,2 52,0
v 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6
2006 I 70,9 2,5 11,7 4,9 51,8
11 71,1 2,5 11,6 4,9 52,0
il 70,6 2,5 11,6 4,7 51,7
v 68,9 2,5 11,4 4,1 51,0
2007 I 69,2 2,4 11,3 49 50,6
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 8 9 10 11
2004 I1 58 -1.5 43 4,0 34 0,1 0,2 0,2 0,0 0,3 5.8
il 1.8 -3.4 -1,6 -1,2 -1.4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1
v -3,1 -1.4 -4,5 -3,3 -2,5 0,1 -0,2 -0,6 0,0 -1,2 -3,0
2005 I 73 -5,0 23 22 1,3 0,1 0,3 0,5 0,1 0,0 72
il 55 -1,6 38 35 2,5 0,1 0,4 0,5 0,0 0,4 55
il 0,6 -2,5 -1,9 -2,5 2.4 0,0 0,3 -0,3 0,0 0,5 0,5
v -0,6 -1,2 -1.8 -0,5 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1,2 -0,5
2006 I 5,0 -3,0 2,0 1,3 1,1 0,1 0,6 -0,5 -0,3 09 52
il 33 0,0 32 32 2,5 0,1 0.4 0,2 0,7 -0,6 2,6
il 1,1 -2,6 -1,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,8 1,0
v -3,0 -0,8 -3.8 -2,3 -1.4 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1.5 -2.9
2007 I 4,7 2.4 23 1,7 1,0 0,1 0,6 0,0 -0,4 09 5,0
C28 Déficit, necesidad de financiacion y variaciones de la deuda €29 Deuda segin los criterios Maastricht
(suma movil de cuatro trimestres en porcentaje del PIB) (tasa de variacion de la deuda en relacion con el PIB y factores subyacentes)
Ajuste entre déficit y deuda
—— Déficit B ete entre celicl y dou
I Déficit/superdvit primario
= = Variaciones de la deuda . . . . . .
i . L B Crecimiento/diferencial de tipos de interés
Necesidaddelfinanciacion —— Variacion de la deuda en relacién con el PIB
45 45 2,0
4,0 o " 4,0
5 % S 1,0
35 o N 35
i &4 \,
3.0 Lol AN N 30 00
IS ¥-\,’\ .
2,5 Y%y s v < 2,5
i / \Y; \\ 1,0
2,0 7 v A 2,0
1.5 N LS -2,0
i
1,0 |- Mg 1,0
-3,0
0,5 [/ 0,5
0,0 —— —— —— —— —— —— 0,0 4,0 —— —— — —— — — -4,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los saldos en el trimestre t se expresan en porcentaje de la suma del PIB en t y los tres trimestres anteriores.
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7.1 Balanza de pagos

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR

(mm de euros; operaciones netas)

1. Resumen de la balanza de pagos

Cuenta corriente Cuenta| Capacidad/ Cuenta financiera Errores
de capital necesidad y omisiones
de financia-
Total|  Bienes| Servicios Renta| Transf. cién frente al Total | Inversiones | Inversiones| Derivados Otras| Activos
corrientes resto del directas| de cartera| financieros|inversiones|de reserva|
mundo
(columnas
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 60,7 100,5 32,6 -13,7 -58,6 16,6 71,3 -18,7 -68,6 72,9 -8,3 -27,1 12,5 -58,6
2005 -1,9 454 34,8 -11,6 -70,5 12,1 10,3 25,5 -210,0 146,1 -13,9 85,3 18,0 -35,8
2006 -9,7 28,6 35,8 1,4 -75,5 10,1 0,4 117,1 -158,8 263,5 -1,9 15,5 -1,3 -117,5
2006 I -14,5 -3,5 5,0 4.4 -20,4 1,9 -12,6 72,8 =354 23,1 -7,6 86,8 59 -60,2
I -1,2 6,8 12,5 -10,6 -15,8 1,3 -5,8 39,1 -20,0 97,6 -2,1 -34,9 -1,5 =333
I -5,7 7,5 9.8 0,9 -239 2,1 -3,6 51,0 -43.9 22,3 7,9 67,8 -3,2 -47.4
v 17,7 17,8 8,5 6,7 -15,4 4.8 22,5 -45,8 -59,4 120,4 -0,1 -104,2 24 23,3
2007 1 24 7,6 5,6 54 -21,0 52 2,8 -12,0 =242 1222 -17,2 91,4 -1,4 9,2
2006 May -10,6 0,4 4,1 9,5 -5,5 0,3 -10,3 25,6 -6,2 37,9 2,5 -6,9 -1,7 -15,3
Jun 9,1 53 5,0 2,9 -4,1 0,7 9,9 1,4 -15,8 68,7 1,8 -54,7 1,4 -11,2
Jul -1,2 4,1 4,2 -1,1 -84 0,8 -0,4 8,2 -10,8 4,6 34 12,3 -1,3 -7.8
Ago -5,9 2,2 1,8 1,5 -7,0 1,0 -4.8 3,7 -5,5 =225 -2,5 35,0 -0,8 1,2
Sep 1,4 5,6 3,8 0,5 -8,5 0,2 1,7 39,1 =277 40,2 7,1 20,5 -1,1 -40,7
Oct -0,8 5,6 2,6 -0,9 -8,1 0,5 -0,3 5,1 -10,0 30,8 6,3 -22,1 0,1 -4.8
Nov 4.8 7,2 2,1 2,7 -7,3 0,9 5,7 -11,0 -12,9 58,9 -2,0 -54,4 -0,6 53
Dic 13,7 5,0 3,8 4,9 0,0 34 17,1 -39,9 -36,5 30,7 -4.4 =277 -1,9 22,8
2007 Ene -6,1 -4.4 0,2 -0,3 -1,7 2,3 -3,7 43,1 -7.4 33,5 -4,6 24,5 -3,0 -39,3
Feb -5,7 2,3 2,3 1,5 -11,9 1,2 -4.5 -11,0 -11,0 23,0 -84 -14,2 -0,5 15,5
Mar 9.4 9,6 3,1 4,2 -7.4 1,6 11,1 -44.,0 -5,9 65,6 -4,2 -101,7 2,2 33,0
Abr -4,3 43 3,0 -4,3 -1,3 0,6 -3,7 17,7 =245 15,6 -4,1 32,5 -1,8 -14,0
May -14,6 3,6 34 -16,5 -5,1 2,0 -12,6 0,7 -11,3 73 =22 7,6 -0,7 12,0
operaciones acumuladas de 12 meses
2007 May -0,2 46,1 354 -4.8 -76,8 154 15,2 13,0 -179,2 356,4 -13,8 -142.4 -8,1 -28,2

C30 Cuenta corriente C31 Inversiones netas directas y de cartera
(mm de euros) (mm de euros)

Il Operaciones trimestrales
= Operaciones acumuladas de 12 meses
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Fuente: BCE.

2002

003" T 2004

72005

2006

80

60

40

20

Il Inversiones directas (operaciones trimestrales)
I Inversiones de cartera (operaciones trimestrales)
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones

frente al

exterior

7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

2. Cuenta corriente y 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
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1.866,8  1.806,0 60,7 1.129,3 1.028,9 3664 333,8 288,9 302,7 82,1 140,7 24,6 8,1
2005 2.066,1  2.067,9 -1,9 1.2242 1.178,9 401,8 367,0 354,7 366,2 85.4 155,9 24,1 12,0
2006 23430 23528 -9,7 1.389,0 1.360,4 429,3 393,6 438,1 436,7 86,6 162,1 23,7 13,6
2006 1 5452 559,7  -145 330,3 333,8 97,5 92,5 91,6 87,3 25,8 46,2 59 4,0
1 584,9 592,1 -7,2 343,5 336,6 107,5 95,1 116,4 127,0 17,5 334 4,5 32
111 575.8 5814 -5,7 342,1 334,6 114,1 104,3 104,0 103,1 15,5 39,4 4,4 24
v 637,2 619,5 17,7 373,2 3554 110,2 101,7 126,1 119,3 27,7 43,1 8.8 4,0
20071 609,3 611,7 -2,4 359,5 351,9 103,6 98,0 119.4 114,0 26,8 478 7,1 2,5
2007 Mar 218,1 208,7 9,4 130,3 120,7 36,5 334 458 41,7 55 12,9 2,4 0,7
Abr 200,9 205,2 -4,3 119,2 114,8 354 32,4 41,4 457 5,0 12,3 1,4 0,7
May 209,3 2239  -14,6 123,4 119,8 38,0 34,6 41,2 57,1 6,8 11,9 2,6 0,7
Datos desestacionalizados
2006 1 560,4 566,6 -6,2 333,9 330,0 106,5 96,6 98,0 99,8 22,0 40,2
il 576,3 580,8 -4,5 340,4 335,9 107,3 98,1 107,6 109,3 21,0 37,4
111 590,0 594,5 -4,4 350,5 346,2 107,0 98,3 111,1 109,1 21,5 40,8
v 618,5 611,8 6,7 365,7 350,2 109,0 100,9 119,8 117.4 24,0 433
20071 629,1 624,7 4,4 365,8 350,4 113,4 102,7 128,1 130,8 21,8 40,8
2006 Sep 202,5 1994 3,1 121,1 116,1 35,9 33,1 38,2 36,6 7.4 13,6
Oct 200,9 200,1 0,9 119,5 1153 35,6 34,1 37,6 35,6 8,2 15,1
Nov 202,5 203,1 -0,6 122,1 115,0 36,6 33,9 37,9 39,9 59 14,2
Dic 215,1 208,6 6,5 124,2 119,9 36,8 33,0 442 41,9 9,9 139
2007 Ene 203,8 201,6 2,1 119,7 116,1 37,1 34,5 422 41,5 4,8 9,6
Feb 2133 217,1 -3,8 123,0 119,6 37,9 34,4 40,3 44,0 12,1 19,1
Mar 212,0 206,0 6,0 123,1 114,8 38,4 33,9 45,5 453 5,0 12,1
Abr 204,9 206,5 -1,6 122,6 117,9 37,7 34,5 38,7 39,4 59 14,6
May 206,5 215,1 -8,6 121,1 117,7 37,7 35,6 39,1 48,7 8,5 132

C32 Bienes C33 Servicios
(mm de euros, datos desestacionalizados; media mévil de tres meses) (mm de euros, datos desestacionalizados; media movil de tres meses)

= Exportaciones (ingresos)
= = = = Importaciones (pagos)

= Exportaciones (ingresos)
Importaciones (pagos)

140 140 40 40
120 1 35
100 30

80 25

60 ———— T T 60 20 o T T T T T

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fuente: BCE.
BCE

Boletin Mensual
Agosto 2007



7.1 Balanza de pagos
(mm de euros)

3. Cuenta de rentas

(operaciones)
Rentas
del trabajo Rentas de la inversion
Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
Acciones y particip. | Valores dist. de acciones| Acciones y particip. Valores dist. de acciones
Ingresos Pagos | Ingresos Pagos | Ingresos Pagos | Ingresos Pagos| Ingresos Pagos Ingresos Pagos | Ingresos Pagos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 15,5 79 2734 2947 100,6 76,2 134 12,8 24,5 56,2 67,7 77,0 67,2 72,4
2005 15,7 9,3 339,0 357,0 121,5 89,1 14,0 13,5 31,3 71,2 78,1 82,4 94,1 100,7
2006 16,1 10,0 4219 426,7 129,2 724 18,4 16,3 38,1 99,5 100,4 89,4 135,8 149,0
2006 1 4,0 22 87,6 85,1 229 12,9 4.2 34 8,2 16,0 22,7 21,8 29,6 31,0
)i 4,0 2.4 1124 124,6 38,1 18,6 4,5 4,0 13,2 43,0 24,0 23,1 32,5 36,0
il 4,0 2,9 100,0 100,1 26,8 154 4,5 4,1 8,5 214 25,8 21,2 34,4 38,1
v 42 2,5 121,9 116,8 41,3 25,6 52 4,9 8,1 19,1 279 234 39,4 439
2007 1 4,0 1,9 1155 112,1 31,9 18,8 5,0 5,0 9,5 18,7 27,8 25,0 41,3 44,6
4. Inversiones directas
(operaciones netas)
Por residentes en el exterior Por no residentes en la zona del euro
Total | Acciones y participaciones de capital | Otro capital (princip. préstamos Total| Acciones y particip. de capital Otro capital (principalmente
y beneficios reinvertidos entre empresas relacionadas) y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas)
Total IFM | No IFM Total IFM| No IFM! Total IFM| No IFM Total IFM No IFM
excluido el excluido el excluido el excluido el
Eurosistema Eurosistema Eurosistema Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 -161,0 -171,1 214 -1498 10,1 0,1 10,0 92,4 95,7 0,7 95,0 -33 0,5 -3.8
2005 -301,6 -242,0 -11,0  -2309 -59.7 -0,2 -59,5 91,6 64,0 0,7 63,2 27,7 -0,3 28,0
2006 -322,6 -265.8 -34,7  -231.1 -56,8 -1,0 -55.8 163.8 136,7 4.2 1325 27,0 0,3 26,7
2006 I -56,3 -49,6 -1,7 -47,9 -6,8 0,2 -7,0 20,9 17,8 1.6 16,2 3,1 -0,3 35
I -112,5 -92,0 -6,5 -85.5 -20,5 -0,6 -19.9 92,5 79,6 0,5 79,1 12,8 1,0 11,9
I =735 -65,1 -10,4 -54,6 -84 0,2 -8,6 29,6 25,6 1,2 24,4 4,0 -0,3 43
v -80,2 -59,1 -16,1 -43,0 -21.1 -0,7 -20,3 20,8 13,7 0,9 12,8 7.1 0,0 7.1
2007 1 -76,9 -53.3 -5,0 -48,3 -23,6 2,1 =257 52,7 21,3 0,8 20,5 31,4 -0,8 323
2006 May -16,2 -20.4 -3.5 -16,9 4.2 -0,2 44 10,0 8,3 0.4 79 1.7 0.4 13
Jun -13.3 -11.4 -1,2 -10,2 -1,9 -0,1 -1,8 -2,5 0,0 0,1 -0,1 24 0.4 -2,8
Jul -21.1 -18.1 -1,5 -16,5 -3,1 0,1 -3,1 10,3 7.1 0.4 6,7 33 -0,1 34
Ago -43 -7.4 -3,6 -3.8 3,1 0,0 3,1 -1,2 4,6 0.4 4,1 -5,7 -0,1 -5,6
Sep -48,0 -39,6 -5.3 -343 -85 0,1 -85 20,4 14,0 0.4 13,6 6,4 -0,1 6,5
Oct -20.4 -11,8 -5.8 -6,0 -8,6 0,1 -8.7 10,4 5.1 1,1 4,0 53 1.5 3.8
Nov -12,8 -17,0 -1,9 -15,1 4,1 -0,2 43 -0,1 0,1 -0,2 0,3 -0,2 -1,7 1.5
Dic -47,0 -30,3 -85 -21,9 -16,6 -0,7 -15,9 10,4 8,5 0,0 8,5 2,0 0,1 1.9
2007 Ene =227 -22,2 -2,7 -19,5 -0,4 2,3 -2,8 15,3 8,1 0,3 7.8 72 -1,0 8,1
Feb -30,8 -10,9 57 -16,6 -19.9 -0,3 -19,6 19,9 11,6 4.2 7.4 8,3 0,2 8,0
Mar -234 -20,2 -8,0 -12,2 -3.2 0,1 -3.4 17,6 1.6 -3.7 5,2 16,0 -0,1 16,1
Abr -30,1 -19.1 -13 -17.8 -11,1 -0,4 -10,7 5,6 4,9 -0,1 5,0 0,7 0,6 0,1
May -31,0 -28.1 -2,9 -25.2 -2.9 0,1 -3,0 19,8 24,5 0,6 23,9 -4,7 0,5 =52

Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

5. Inversiones de cartera: activos por instrumento y sector tenedor

Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
Eurosistema IFM No IFM [Eurosistemal IFM No IFM Eurosistema IFM No IFM
excluido excluido excluido
Eurosistema AAPP Eurosistema AAPP Eurosistema| AAPP Otros
sectores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 224 -84,1 -3,7 126,8 0,6 -81,9 -98,1 -2,1 2735 0,0 -43,1 -14,9 0,1 16,5
2005 -0,1 -144  -119,8 -3,5 263,2 -0,7 -119,6  -142,2 -0,8 248.,6 0,1 -14,5 -0,1 0,1 45,6
2006 0,0 =252 -110,1 -6,1 289,7 24 -168,7 -123,1 -1,1 4644 -2,0 -48,6 -144 0,1 4,1
2006 1 0,0 -19,5 -717,6 -0,8 120,4 -0,2 -53,9 -36,1 -0,2 81,7 0,7 2,5 -10,0 -3,8 15,2
1T 0,0 11,1 7,2 -2,6 32,8 1,0 -234 -25,6 0,1 116,5 =32 -7,6 -0,7 -3.2 -10,4
11 0,0 -4,7 -23,7 -0,9 53,5 -0,4 -51,9 -15,7 -0,2 80,9 1,9 -25,0 0,7 3,1 6,8
v 0,0 -12,0 -16,0 -1,8 83,0 -2,9 -39,6 -45,7 -0,8 185,2 -14 -18,5 -43 4,0 -74
2007 1 0,0 -20,8 0,5 -0,8 107,3 -0,7 -50,5 -37,7 -1,2 1374 0,7 =233 -13.3 -5,5 22,7
2006 May 0,0 32 12,3 - -16,4 0,1 -10,8 -12,2 - 65,3 -1,6 22 -2,0 - 2.3
Jun 0,0 4,5 1,0 - 60,7 0,6 -6,4 -2,7 - 25,9 -0,4 1,7 0,7 - -16,8
Jul 0,0 32 -11,7 - 42,8 0,2 -13,2 -2,0 - 6,2 0.4 -18,1 -1,1 - -2,0
Ago 0,0 -4,7 -7,2 - -13,6 0,0 -8,9 9,1 - 15,1 1,0 0,2 1,2 - 33
Sep 0,0 -3.2 -4.8 - 24,2 -0,6 -29.8 -4,6 - 59,6 0,5 -7,1 0,5 - 55
Oct 0,0 -4,9 53 - 23,7 -1,8 -154 21,2 - 53,5 -0,3 -5.8 -6,2 - 144
Nov 0,0 0,1 -10,2 - 26,9 -0,5 -25,5 -11,5 - 71,1 -0,4 9,6 42 - 14,2
Dic 0,0 -1,3 -0,5 - 32,4 -0,6 1,3 -13,0 - 60,6 -0,8 -3,1 24 - -36,1
2007 Ene 0,0 -5,6 -13 - 442 -0,1 -32,0 -10,1 - 343 0,5 -1,7 -1,9 - 19,3
Feb 0,0 -19,0 9,2 - 38,3 -0,1 -16,3 -9,7 - 37,7 0,1 =52 2,2 - 8,6
Mar 0,0 38 11,0 - 24,8 -0,6 23 -17,9 - 65,4 0,2 -10,4 =32 - =52
Abr 0,0 1,0 -12,9 - 1,1 0,0 -22,8 34 - 39,5 0,0 -3.2 0,2 - 16,2
May 0,0 9,2 73 - 12,2 -0,2 -29.9 -18,2 - 38,6 0,0 -8,2 -1,9 - 16,8
6. Otras inversiones por sector
Total Eurosistema AAPP IFM (excluido Eurosistema) Otros sectores
Total A largo plazo A corto plazo
Activos Pasivos | Activos|  Pasivos | Activos Pasivos | Activos| Pasivos | Activos| Pasivos | Activos Pasivos | Activos Pasivos
Efectivo Efectivo
y y
depésitos dep6sitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -310,7 283,6 0,4 7.8 -1,6 -2,0 -3,8  -260,1 245,7 6,2 -17,0  -266,3 262,7 -49.3 -9,1 338
2005 -569,1 654,3 -0,9 6,7 5,1 24 -2,2 -3955 483,5  -96,9 553 -298,6 4282 -177,7 -6,0 166,4
2006 -758,3 7739 -2,9 18,6 33 -3,0 1,2 -523,6 4922 -1342 84,1 -389,5 408,1 -235,1 25,0 261,8
2006 I -219,2 305,9 =32 7,0 7,6 3.8 -2,2 -1357 2229 -129 13,1 -122,8 209,8 -87.8 -10,5 78,3
I -113,7 78,8 0,9 2,1 -11,0 -12,1 03 -575 9,0 -151 21,6 424 -12,5  -46,0 6,7 67,4
11 -144,5 2123 0,5 49 123 8,5 6,3 -119.9 161,7  -32,6 21,3 -873 1405 -374 10,7 39,4
v -281,0 176,8 -1,1 4,7 -5,5 =32 -3,2  -210,6 98,6  -73,6 28,2 -136,9 70,3 -63.8 18,1 76,8
2007 I -414,2 3228 -53 6,1 3.8 52 1.4 -2904 266,7  -76,6 29,7 -2139 237,0 -122,2 -39,2 48,5
2006 May =757 68,8 0,1 44 -43 -4,7 -4,7  -450 404 -3,0 25 420 38,0 -264 -7,0 28,7
Jun 48,2 -102,9 0,8 -0,9 2,2 -2,6 0,7 52,1 -113,0  -11,9 9,0 64,1 -122,0 -2,5 10,8 10,3
Jul -58.8 71,1 1,6 1,0 7,2 7,1 2,1 485 649  -104 8,6  -38,1 56,3 -19,1 8,0 3,1
Ago 11,1 239 -1,5 1,3 0,6 0,0 -0,6 73 18,7 -7,1 6,7 14,4 12,0 4.8 0,2 4,5
Sep -96,8 117,3 0,5 2,5 4,6 1,5 48 -78,6 78,1  -15,1 6,0 -63,5 72,1 232 2,5 31,8
Oct | -106,9 84,8 -0,5 -1,1 24 -4,1 2,1 -785 643 42,1 55  -36,5 588 -254 32 23,7
Nov | -1514 97,0 0,5 32 -3,8 -43 1,6 -106,4 71,3 -10,8 279 95,6 434 41,7 -8,5 21,0
Dic -22,7 -5,0 -1,1 2,5 0,7 52 2,7 -256 -37,0  -208 -5,1 -4.8 -31,9 33 234 32,1
2007 Ene | -154,3 178,8 -14 3.8 1,0 1,3 -4,8 -100,6 1546 -31,9 104 -68,7 1442 -532 -333 25,1
Feb | -130,7 116,5 -3,6 -0,4 0,1 1,5 44 -90,0 81,5 -7,9 86  -82,1 729 -373 -1,7 31,1
Mar | -129,2 27,4 -0,3 2,7 2,6 2,4 1,7 -99.8 30,6 -36,7 10,8  -63,1 19,8 -31,8 1,8 -7,6
Abr | -154,2 186,7 0,8 2,1 1,1 23 0,5 -125,6 1638  -17,0 9,1 -108,6 154,7  -30,4 -6,9 20,2
May -68,3 75,9 -2,5 -0,8 -4.8 -5,0 -03 -272 76,5  -25,1 38,1 -2,1 383 -339 -5.8 0,5
Fuente: BCE.
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7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

7. Otras inversiones por sector e instrumento

Eurosistema AAPP
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros | Créditos Préstamos/efectivo y depésitos Otros Créditos Préstamos Otros
efectivo | activos efectivo pasivos | comer- activos comer- pasivos
y dep6sitos y depdsitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y dep6sitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 0,6 -0,3 78 0,0 0,0 -0,4 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -3,7 -0,2
2005 -0,9 0,0 6,6 0,0 0,0 6,3 8.8 -2,4 -1,1 0,0 -1,9 -0,3
2006 -2,9 0,0 18,6 0,0 0,0 42 72 -3,0 -0,8 0,0 1,3 -0,1
2006 I -3,2 0,0 6,9 0,1 0,0 7,7 4,0 38 -0,2 0,0 -1,8 -0,4
I 0,9 0,0 2,1 0,0 00 -10,8 1.4 -12,1 -0,3 0,0 0,2 0,1
I 0,5 0,0 4,8 0,0 0,0 12,3 3,7 8,5 0,1 0,0 6,2 0,1
v -1,1 0,0 4,7 0,0 0,0 -5,0 -1,9 -3,2 -0,5 0,0 -3,3 0,0
2007 I -5,3 0,0 6,1 0,1 0,0 39 -1,3 52 -0,2 0,0 1.5 -0,1
Eurosistema AAPP
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros | Créditos Préstamos/efectivo y depdsitos Otros Créditos Préstamos Otros
efectivo| activos efectivo pasivos|  comer-| activos comer- pasivos
y dep6sitos y dep6sitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y depdsitos
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2004 -256,2 -4,0 242.8 29 -6,2 -39,0 -30,0 -9,1 -4,1 9,5 22,8 1,6
2005 -392,3 -3,2 481,9 1,6 -89  -1522 -146,2 -6,0 -16,7 11,8 148,8 58
2006 -519,6 -4,1 489,2 3,0 -6,9  -217,7 -24277 25,0 -10,6 15,1 2399 6,8
2006 I -131,8 -39 217,0 59 -3.8 <751 -65,2 -10,5 -84 4.4 68,2 5,6
I -58,0 0,5 14,6 -5,6 -3,7 -442 -50,9 6,7 1,9 4,1 67,9 -4,7
il -118,8 -1,0 159,5 23 24 -36,0 -46,8 10,7 -3.8 32 33,2 3,0
v -210,9 0,4 98,2 0,4 -1,7 -61,8 -79.8 18,1 -0,3 34 70,5 29
2007 I -282,2 -8,3 264,7 2,0 24 -111,6 -12.4 -39,2 -8,2 -2,0 452 53
8. Activos de reserva
Total Oro| Derechos Posicion Divisas convertibles Otros
monetario| especiales| de reserva activos
de giro| en el FMI Total Efectivos y depdsitos Valores Derivados
financieros
En las autoridades En| Acciones Bonos y| Instrumentos
monetarias bancos y partici- | obligaciones| del mercado
y el BPI paciones monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,8 -2,9 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 39 -0,2 8,6 58 0,2 72 0,0 -4.9 33 0,0 0,0
2006 -1,3 42 -0,5 52 -10,4 6,1 -2,8 0,0 -19.4 57 0,0 02
2006 I 59 0,8 0,0 34 22 6,2 -4.8 0,0 -4,1 49 0,0 -0,5
il -1,5 14 0,0 -0,5 -3,1 0,9 2,4 0,0 <12 0,7 0,0 0,7
il -3.2 0,9 -0,3 0,8 -4,6 1,0 -2,9 0,0 -4,1 14 0,0 0,0
v 2.4 1,1 -0,2 1,6 -4.9 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,3 0,0 0,0
2007 I -1.4 0.4 0,0 0,8 -2,6 14 -5,0 0.4 -55 6,1 0,0 0,0
Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

e . 1
1.2 Presentacion monetaria de la balanza de pagos)
(mm de euros; operaciones)

Balanza de pagos: operaciones compensatorias de la contrapartida exterior de M3 Pro memoria:
Operaciones
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Errores Total en la
corriente financieros de las | contrapartida
y cuenta [po - odidentes Por no Activos Pasivos Activos Pasivos omisiones | columnas exterior
de capital | e o] exterior|  residentes 1alo de M3
(moIFM)| en la zona Acciones Valores
del euro No IFM y panici- distintos No IFM No IFM
paciones” | de acciones?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 79,1 -139,7 91,7 -196.,8 116,9 270,5 -51,0 29,7 -8.3 -58,0 134,0 160,8
2005 12,0 -290,5 92,0 -261,6 220,2 270,4 -172,6 164,2 -13,9 -35,8 -15,5 0,5
2006 2,8 -286,9 1634 -247,1 228,8 413,0 -231,5 262,8 -1,9 -118,6 184.8 200,4
2006 1 -11,9 -54.8 21,3 -123,6 1154 74,7 -80,1 76,1 -7,6 -60,0 -50,7 -38,1
11 -5,5 -105.4 91,5 -19,0 26,3 101,5 -56,9 67,7 -2,1 -34,2 63,8 60,2
11 -2,9 -63,3 29,8 -38,7 20,2 78,1 -25,1 45,6 79 -47.4 43 2,1
v 23,1 -63,3 20,9 -65,7 66,9 158,7 -69,4 73,4 -0,1 23,0 167.4 176,1
2007 1 2,8 -74,1 53,6 -50,5 88,6 1473 -118,5 49,9 -17,2 9,2 91,1 102,2
2006 May -10,1 -12,5 9,6 -1,9 -16,7 63,3 -30,7 24,0 2,5 -15.4 12,0 6,4
Jun 9,9 -12,0 -2,8 -0,9 58,7 18,4 -4.8 11,1 1.8 -11,1 68,2 70,3
Jul -0,2 -19,7 10,4 -14,8 24,6 7,6 -11,9 52 3.4 -8,0 -3,2 39
Ago -4,6 -0,7 -1,1 -15,1 -84 11,1 5.4 3.8 -2,5 1,2 -11,0 -19,0
Sep 2,0 -42,9 20,4 -89 4,0 59,4 -18,5 36,6 7.1 -40,6 18,6 17,2
Oct -0,2 -14,7 8,9 -32,6 13,2 51,6 -27.8 21,5 6,4 -5,5 20,9 25,8
Nov 5.8 -10,7 1,6 -17.4 31,4 80,3 -45,5 22,5 -2,0 5,1 71,3 69,2
Dic 17,4 -37,9 10,3 -15,7 22,3 26,8 39 29,4 -4.4 233 75,3 81,1
2007 Ene -3,7 =223 16,2 -19.3 342 472 -52,2 20,3 -4,6 -39,3 -23,5 -22,9
Feb -4,5 -36,2 19,6 -21,1 42,9 41,8 -37,2 35,5 -84 15,5 48,0 40,6
Mar 11,1 -15,6 17,7 -10,1 11,5 584 -29,1 -5,9 -4,2 33,0 66,6 84,5
Abr -3,7 -28.4 5,1 -16,2 -1,2 34,6 -29.3 20,7 -4,1 -14,0 -36,4 -394
May -12,6 -28,2 19,3 -12,8 10,5 41,3 -38,7 0,2 -2,2 12,0 -11,3 -14.3
operaciones ac ladas de 12 meses
2007 May 16,6 -269,3 125.8 -184.8 2437 4784 -285,6 200,9 -13,8 -28.5 2833 296,9

rtidas de los activos exteriores netos de las IFM"

(34 Balanza de pagos: principales contra

(mm de euros; operaciones acumuladas de 12 meses)

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 distirtos de acciones®
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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, 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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1.3 Desagregacion geografica de la balanza de pagos y posicion de inversion internacional

(mm de euros)

1. Balanza de pagos: cuenta corriente y cuenta de capital
(operaciones acumuladas)

Total Union Europea 27 (fuera de la zona del euro) Canada Japon Suiza| Estados| Otros
Unidos
Total | Dinamarca| Suecia Reino Otros |Instituciones
Unido paises|  dela UE
de la UE
11 2006 a I 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ingresos
Cuenta corriente 2.407,1 910,8 49,3 76,1 469,3 2554 60,8 31,6 55,3 156,8 389,7 8629
Bienes 1.418,2 515,1 32,4 51,5 227,8 203,3 0,1 17,8 34,1 80,2 199,0 572,0
Servicios 4354 156,4 9,0 11,9 104,7 25,5 54 6,5 11,1 42,5 79,2 139,8
Renta 465,9 1749 7.4 12,1 1252 23,9 6.4 6,8 9,9 28,2 104,2 141,9
de la cual: rentas de la inversién 4498 169,5 73 12,0 123,4 23,7 3,0 6,7 9,9 21,8 102,7 1392
Tranferencias corrientes 87,5 64,5 0,5 0,7 11,7 2,6 49,0 0,6 0,2 58 73 9,1
Cuenta de capital 25,5 20,8 0,0 0,0 0.8 0,1 19,8 0,0 0.4 0.4 0,9 29
Pagos
Cuenta corriente 2.404,7 794,1 40,2 73,5 384,2 199,0 97,3 24,2 88,5 148,4 3384 1.011,1
Bienes 1.378,6 404,8 274 472 171,7 158,4 0,0 11,2 53,9 69,5 133,5 705,7
Servicios 399,1 129.4 73 9,6 84,3 28,1 0,1 5.8 7,6 30,9 86,0 1394
Renta 4634 156,2 5,0 15,9 118,6 9,1 7,7 5,5 26,5 42,7 112,0 120,6
de la cual: rentas de la inversion 453,7 150,6 49 15,8 1174 4.8 7,7 54 26,3 422 111,1 118,2
Tranferencias corrientes 163,6 103,7 0,5 0,9 9,6 3,3 89,5 1,8 0,5 53 7,0 454
Cuenta de capital 12,1 1,8 0,0 0,2 1,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,5 1,6 8,0
Neto
Cuenta corriente 24 116,8 9,1 2,7 85,1 56,4 -36,5 73 -33,1 84 51,3 -1482
Bienes 39,7 110,3 49 43 56,0 449 0,1 6,6 -19.8 10,7 655 -133,6
Servicios 36,4 27,0 1,7 2,3 20,4 -2,6 52 0,7 34 11,6 -6,7 0,4
Renta 2,5 18,7 2,5 -3,8 6,6 14,9 -1,4 1,3 -16,5 -14,4 -7,8 21,2
de la cual: rentas de la inversion 3,9 18,9 24 -39 6,1 18,9 4,7 13 -16,5 204 83 211
Tranferencias corrientes -76,1 -39,2 0,0 -0,2 2,1 -0,8 -40,5 -12 -0,3 0,5 03  -362
Cuenta de capital 13,4 19,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 19,6 -0,1 0.4 -0,1 -0,7 -5,1

2. Balanza de pagos: inversiones directas

(operaciones acumuladas)

Unién Europea 27 (fuera de la zona del euro) Canada Japon Suiza| Estados| Centros | Otros

Unidos | financieros|

Total| Total|Dinamarcal ~ Suecia Reino | Otros paises|Instituciones extraterrito-

Unido| delaUE| delaUE riales
112006 a 12007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Inversiones directas -147,6  -60,9 6,8 57 -49,5 -24,0 0,1 -10,8 9,5 -12,2 =357 26,3 -63,9
En el exterior -3432  -151,2 -0,1 3,0 -125,6 -28.4 0,0 -16,5 3,7 -16,8 -67,9 -32,8 -61,6
Acc. y particip/ beneficios reinv. | -269,6 -129,7 -0,6 4,6 -106,7 -26,9 0,0 -6,8 6,0 -8,6 -48.4 -28,5 -53,6
Otro capital 2736 -21,6 0,5 -1,6 -18,9 -1,5 0,0 -9,6 2.4 -8,2 -19.5 -4,3 -8,0
En la zona del euro 195,5 90,4 6,9 2,7 76,1 4,5 0,1 5,6 5.8 47 32,2 59,2 -2,3
Acc. y particip/ beneficios reinv. 140,2 61,4 79 -1,3 53,7 1,0 0,1 0,0 3,0 79 13,9 50,4 3,6
Otro capital 55,3 28,9 -1,0 4,0 22,4 35 0,0 57 29 =32 18,2 8,8 -59

Fuente: BCE.
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7.3 Desagregacion geografica de la balanza de pagos y la posicion de inversion internacional

(mm de euros)

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

3. Balanza de pagos: inversiones de cartera, activos por instrumento

(operaciones acumuladas)

Total Unién Europea 27 (fuera de la zona del euro) Canada Japén Suiza| Estados| Centros | Otros
Unidos | financieros
Total | Dinamarca Suecial Reino [Otros paises|Institucione extra-
Unido delaUE| delaUE territoriales
112006 a 12007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Inversiones de cartera: activos [-445,7 -101,0 -12 -14,2 -80,7 -0,7 1,7 -8,1 0,4 -3,7 -191,7 -96,6 -45,0
Acciones y participaciones -58,5 2,7 -2,3 -0,9 44 1,5 -0,1 0,1 1.4 0,6 -33,9 -34,0 4,7
Valores distintos de acciones -387,2  -103,7 -4.9 -13.3 -85,1 2,2 1,8 -8,2 -1,0 -4,3 -157,8 -62,6 -49,6
Bonos y obligaciones -293,1 -79.9 -5,0 -10,0 -65,8 -1,1 2,0 -6,5 -4,6 -1,7 -118,7 -36,7 -45,0
Inst. del mercado monetario -94,2 -23.8 0,2 -3,3 -19.3 -1,1 -0,2 -1,7 3,7 -2,6 -39,1 -259 -4,6
4. Balanza de pagos: otras inversiones por sector
(operaciones acumuladas)
Total Unién Europea 27 (fuera de la zona del euro) Canada| Japén Suiza| Estados| Centros| Organiza- | Otros
Unidos |financieros ciones
Total |Dinamarca| ~ Suecia Reino [Otros paises|Institucione: extra- interna-
Unido| delaUE| delaUE territorial cionales
11 2006 a I 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Otras inversiones -162,6  -214,3 -16,1 8,4 -192,6 -22.8 8,8 0.4 32,8 -9,9 64,5 -40,2 158 -11,7
Activos -953,3  -701,8 -359 -4,3 -623,2 2354 -3,0 -0,6 15,4 46,4 -674 -79,6 -3,3 69,7
AAPP -0,5 -8,8 -0,7 0,2 -7,8 0,0 -0,6 0,0 -04 0,0 0,0 0,1 -1,1 9,8
IFM -683,3  -476,2 -349 -1,3 -408,7 -31,2 -0,1 0,5 11,8 422 -653 -54,4 2,3 552
Otros sectores -269,5 -216,8 -0.4 -3.2 -206,7 -4,2 -23 -1,0 4,0 -42 2,1 252 0,1 -243
Pasivos 790,7 4874 19,8 12,7 430,6 12,6 11,7 1,0 17,4 36,5 131,9 39,4 19,1 58,0
AAPP 4.8 55 0,0 0,0 0,2 0,0 52 0,0 -0,3 -0,6 -0,2 0,1 25 21
IFM 553,8 3039 19,1 10,4 264,7 9,6 0,0 -04 15,3 38,7 98,6 334 16,5 478
Otros sectores 232,1  178,1 0,7 2,2 165,7 3,0 6,5 1.4 2,4 -1,6 33,5 59 0,1 123
5. Posicién de inversion internacional
(saldos vivos a fin de periodo)
Total Uni6n Europea 27 (fuera de la zona del euro) Canada| Japon Suiza | Estados| Centros| Organiza-| Otros
Unidos financieros ciones
Total [Dinamarca| ~ Suecia Reino | Otros paises| Instituciones extra- interna-
Unido| delaUE| delaUE territoriales cionales
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Inversiones directas 324,1 -142,8 0,8 -17,3 -292.9 166,8 -0,2 25,2 4,7 353 -1,6 -13,9 -0,3 4175
En el exterior 2.710,3 9572 33,8 81,0 651,8 190,6 0,0 76,1 68,8 241,8 558,1 316,1 0,0 4922
Acc. y partic./ beneficios reinv. 2.184,8 7535 29,7 56,8 502,1 164,9 0,0 64,9 63,6 193,8 419,2 297,1 0,0 3928
Otro capital 5254 203,77 4,1 24,2 149,6 25,7 0,0 11,2 52 48,1 138,9 19,0 0,0 994
En la zona del euro 2.386,2 1.100,0 33,0 98,3 9447 23,8 0,2 50,9 64,1 206,6  559,6 330,0 03 746
Acc. y partic./ beneficios reinv. 1.777,9  874,0 26,9 81,9 757,1 8,0 0,1 45,9 53,5 142,2 396,0 199,7 0,0 66,7
Otro capital 608,2  226,0 6,1 16,4 187,6 15,8 0,1 5,1 10,7 64,4 163,6 130,2 0,3 8,0
Inversiones de cartera: activos |3.874,9 1.202,7 61,2 119,3 861,3 90,8 70,0 834 2704 122,3 1.308,8 411,5 30,8 445,0
Acciones y participaciones 1.733,6 4224 10,9 46,5 3424 22,6 0,0 21,7 1824 112,1 617,1 155,6 1,4 2209
Valores distintos de acciones 2.141,3 7803 50,3 72,8 519,0 68,2 70,0 61,7 88,0 10,2 691,7 255,9 29,4 224,1
Bonos y obligaciones 1.826,7  652,8 45,9 61,6 408,2 67,2 69,9 60,2 62,4 7,8 592,5 228,7 28,7 193,7
Inst. del mercado monetario 3146 1275 43 11,2 110,8 1,0 0,1 1,5 25,6 24 99,2 27,2 0,7 305
Otras inversiones -3042  -50,7 51,8 154 17,8 9,3 -145,0 4,5 9,4 -81,5 -13,0 -216,6 228 664
Activos 3.664,7 1.872,1 77,0 62,0 1.6183 105,1 9,8 21,7 92,6 209,2  510,6 3542 41,8 562,6
AAPP 102,2 17,4 0,2 0,3 8,9 0,5 7,5 0,1 0,1 0,1 33 1,2 35,8 442
IFM 2.515,2 14327 65,7 44,5 1.243,0 78,5 0,9 11,6 67,1 122,0 316,3 2450 54 3152
Otros sectores 1.0474 4220 11,0 17,2 366,4 26,0 1.4 10,0 254 87,2 191,0 107,9 0,6 203,2
Pasivos 3.969,0 1.922,8 25,2 46,6 1.600,5 95,8 154,8 17,2 83,1 290,7 523,6 570,7 64,6 496,2
AAPP 46,5 23,7 0,0 0,3 33 0,0 20,1 0,0 0,8 0,1 7.4 0,2 33 111
IFM 3.180,6 1.491,7 20,0 26,3 1.270,8 74,0 100,6 12,2 55,5 2439  400,6 518,2 60,0 398,5
Otros sectores 7419 4074 52 20,0 326,4 21,8 34,0 5,0 26,8 46,7 115,6 52,3 14 86,6

Fuente: BCE.
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1.4 Posicion de inversion internacional (incluidas reservas internacionales)

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; saldos a fin de periodo)

1. Posicion de inversion internacional: resumen

Total Total Inversiones Inversiones Derivados Otras Activos
en porcentaje directas de cartera financieros inversiones de reserva
del PIB
1 2 3 4 5 6 7
Posicion de inversién internacional neta
2002 -714,9 9,8 179,5 -940,9 -12,6 -307,1 366,1
2003 -784,9 -10,5 87,4 -916,1 -7,5 -255,4 306,7
2004 -829,9 -10,7 106,7 -996,6 -14,9 -206,2 281,0
2005 -817,1 -10,2 324,1 -1.142,6 -14,4 -304,2 320,1
2006 IV -1.059,4 -12,6 3859 -1.510,3 -14,9 -245,9 3258
2007 1 -1.073,2 -12,6 368,9 -1.594,1 6,9 -186,4 331,5
Activos: saldos vivos
2002 7.419,6 102,0 2.005,9 2.291,9 133,1 2.622,6 366,1
2003 7.964,9 106,5 2.169,3 2.658,1 160,8 2.670,0 306,7
2004 8.768,7 112,7 2.337,1 3.035,8 174,1 2.940,8 281,0
2005 10.806,1 1343 2.710,3 3.874,9 236,1 3.664,7 320,1
2006 IV 12.288,2 146,1 2.959.6 4.376,2 288,6 4.3378 3258
2007 1 12.995,2 1524 3.019,3 4.562,3 339,2 4.742.9 331,5
Pasivos: saldos vivos
2002 8.134,5 111,9 1.826,4 3.232,7 145,7 2.929,7 -
2003 8.749,8 116,9 2.081,9 3.574,2 168,3 2.925.4 -
2004 9.598,6 1234 2.230,4 4.032,3 189,0 3.147,0 -
2005 11.623,2 144,5 2.386,2 5.017,6 250,5 3.969,0 -
2006 IV 13.347.5 158,7 2.573,8 5.886,5 303,5 4.583,7 -
2007 1 14.068.4 165,0 2.650,4 6.156,4 3323 4.929,3 -
2. Inversiones directas
Por residentes en el exterior Por no residentes en la zona del euro
Acciones y participaciones de Otro capital (principalmente Acciones y participaciones de Otro capital (principalmente
capital y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas) capital y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas)
Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM
excluido excluido excluido excluido
Eurosistema Eurosistema Eurosistema Eurosistema|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 1.544.,6 1323 1.412,3 461,3 1,6 459,7 1.295.6 42,1 1.253,5 530,8 2,7 528,1
2003 1.726,8 1244 1.602,4 4425 2,1 4404 1.510,1 46,2 1.464,0 571,8 32 568,6
2004 1.897.4 144,6 1.752,8 439,7 3,1 436,5 1.661,2 43,9 1.617,4 569,1 8,2 560,9
2005 2.184,8 166,5 2.018,3 525.4 6,6 518,8 1.777,9 459 1.732,1 608,2 10,1 598,1
2006 IV 2.385,7 192,6 2.193,1 574,0 2,8 571,1 1.937.8 47,7 1.890,2 635,9 10,1 625,8
2007 1 24271 206,9 2.220,1 592,2 34 588,8 1.960,9 45,6 19153 689,5 12,7 676,8

3. Inversiones de cartera: activos por instrumento y sector tenedor

Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
Eurosistema IFM No IFM [Eurosistemal IFM No IFM Eurosistema IFM No IFM
excluido excluido excluido

Eurosistema| AAPP| Otros Eurosistema| AAPP| Otros Eurosistema| AAPP Otros

sectores sectores sectores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,7 43,6 83 7992 1.364,4 72 403,1 63 7847  1.660,1 1,3 189.4 1,1 47,1 208,2
2003 1,7 53,5 11,5 1.026,2 1.570,4 9,3 460,2 8,0 846,0  1.7557 1,1 191,5 0,6 48,5 248,0
2004 2,1 73,9 16,1 1.160,6 1.755,9 79 540,7 9,7 9380 2.041,3 0,9 2314 0,4 54,2 235,1
2005 3,0 100,8 26,6 1.603,3 2.428,0 8,3 693,0 11,6 1.113,9 22719 0,8 260,5 0,4 52,9 317,6
2006 IV 2,8 131,4 34,7 1.816,0 2.980,6 10,4 809,1 11,4 1.197,1  2.603,1 0,9 300,8 0,2 61,3 302,7
2007 1 2,8 148,5 35,6 1.856,0 3.123,5 10,5 848,4 12,6 12483  2.720,9 0,1 3253 5.8 68,1 312,0

Fuente: BCE.
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7.4 Posicion de inversion internacional (incluidas reservas internacionales)

ESTADISTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Operaciones
y posiciones

frente al exterior

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; saldos a fin de periodo)

4. Otras inversiones por instrumento

Eurosistema AAPP
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros | Créditos | Préstamos/ efectivo y depésitos Otros Créditos Préstamos Otros
efectivo activos efectivo pasivos | comer- activos comer- pasivos
y depdsitos y depésitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y dep6sitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 4,9 0,3 57,2 0,1 1,4 62,1 57,4 4,7 554 0,1 42,6 13,8
2003 52 0,7 66,0 0,2 0,2 59,0 532 58 42,4 0,0 423 38
2004 4,7 0,3 74,5 0,2 0,2 62,3 54,1 83 42,6 0,0 424 34
2005 54 0,4 82,2 0,2 0,1 57,5 4577 11,8 44,6 0,0 42,8 3,6
2006 IV 84 0,4 100,0 0,2 0,0 56,0 40,7 15,3 45,1 0,0 44,0 37
20071 13,6 0,3 105.9 0,3 0,0 52,0 41,8 10,2 45,0 0,0 46,1 39
IFM (excluido el Eurosistema) Otros sectores
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros| Créditos Préstamos/ efectivo y depdsitos Otros Créditos Préstamos Otros
efectivo | activos efectivo pasivos| comer- activos comer- pasivos
y depsitos y depésitos ciales| Total| Préstamos| Efectivo ciales
y depdsitos
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1.685,1 61,0 2.250,8 48,4 1744 4874 199,3 288,1 90,7 104,5 364,3 478
2003 1.734,6 38,5 2.241,9 31,0 169,2 5359 206,7 3292 843 107,2 3873 4577
2004 1.950,5 454 2.423,0 422 1724 568,8 236,8 332,0 93,5 110,2 4014 49,7
2005 2.453,1 56,3 3.045,8 52,4 1851 7304 374,9 355,5 131,9 1253 5475 69,1
2006 IV 2.879,0 58,7 3.413.8 55,8 1739 9778 598,1 379,7 138,5 1249 7493 92,1
2007 I 3.141,4 70,0 3.657,9 64,4 185,1 1.088,2 650,5 4378 1472 1314 812,0 107.4
5. Reservas internacionales
Activos de reserva Pro memoria
Activos Pasivos
Total| Oro monetario [Derechos| Posicion, Activos de reserva Otros|  Activos|Drenajes netos
especiales| de activos|  financ. de liquidez
En |En millones| de giro| reserva| Total Efectivo Valores Derivados denom. | a corto plazo
mm de| de onzas enel y depositos financieros len moneda en moneda
euros troy FMI extranjeral extranjera
En las En| Total|Acciones Bonos Instrum. frente a prede-
autoridades| bancos y partici-| obliga-|del mercado residentes terminados
monetarias paciones| ciones| monetario en la zona
y el BPI del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosistema
2002 366,1 1304 399,022 4.8 25,0 2058 10,3 353 159.8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,7 130,0 393,543 4.4 23,3 149,0 10,0 304 1079 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 39 18,6 133,0 12,5 255 947 05 585 35,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375,861 43 10,6 1417 12,6 214 1079 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 111 3251 1742 367,958 4,5 7,0 1394 45 253 109,7 05 79,1 30,1 -0,1 0,0 26,8 -21,9
v 3258 1763 365,213 4,6 52 1397 6,3 22,5 1107 05 794 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 I 331,5 1804 363,108 4,6 43 1422 4,9 27,6 1094 0,1 84,6 24,7 0,3 0,0 25,1 -22,6
2007 Abr 330,0 1799 361,562 4,6 4,1 1414 42 257 1111 - - - 0,4 0,0 273 -25,0
May 3274 1765 360,323 4,7 44 1418 4.4 26,6 1108 - - - 0,1 0,0 273 -23.8
Jun 3253  172,8 358,767 4,7 4,3 1435 57 27,7 110,1 - - - 0,0 0,0 26,6 -24,6
de los cuales depositados en el Banco Central Europeo
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 00 373 1,2 99 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5.2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 50 222 0,0 149 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 79 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 211 00 97 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 41,5 10,1 23,145 0,2 00 312 5,1 25 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 111 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 305 1,4 38 253 00 184 6,9 0,0 0,0 2,9 -0,7
v 39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 15 265 0,0 19,1 74 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007 I 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 299 1,4 33 252 0,0 19,5 5,8 0,0 0,0 3,0 -0,6
2007 Abr 40,5 10,3 20,632 0,4 00 298 0,8 39 251 - - - 0,0 0,0 34 -1,2
May 40,7 10,1 20,632 0,4 0,0 302 0,7 37 257 - - - 0,0 0,0 3,1 -0,7
Jun 40,5 9,4 19,442 0,4 0,0 307 1,2 30 265 - - - 0,0 0,0 32 -1,6
Fuente: BCE.
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1.5 Comercio exterior de bienes

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

1. Comercio en términos nominales, reales y valores unitarios por producto

Total (s.d.) Exportaciones (f.o.b.) Importaciones (c.i.f.)
Expor- Impor- Total Pro memoria: Total Pro memoria:
taciones | taciones
Bienes| Bienes Bienes | Manufacturas Bienes| Bienes Bienes| Manufacturas| Petréleo
intermedios |de equipo | de consumo intermedios | de equipo| de consumo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
En términos nominales (mm de euros; tasas de variacién interanual para las columnas 1y 2)
2003 -23 0,5 1.056,8 499,2 221,3 299,8 915,6 987,7 552,9 164,0 240,0 708.,9 109,1
2004 89 94 1.142,8 545,7 246,7 314,6 9949 1.073,3 604,4 183,3 2554 767,3 129,2
2005 7.8 13,5 1.237,1 590,0 269,6 334,7 1.068,2 1.223,1 705,0 206,5 2759 8424 186,3
2006 11,2 134 13799 662,9 289,0 366,2 1.183,0 1.391,9 825,7 207,7 302,9 938,6 2248
2005 IV 9,8 15,9 321,6 154.4 69,2 86,6 276,4 328,1 189,5 56,1 72,6 222,8 53,8
20061 15,9 224 3319 158.,6 714 89,6 282,6 3379 198,2 52,9 73,6 2242 55,2
I 9,4 14,4 340,5 162,5 71,2 90,0 290,7 3447 204,3 52,2 75,3 231,8 57,3
11 7,9 10,4 346,2 167.4 714 91,0 296,5 353,7 212,5 51,3 75,7 236,8 60,0
v 11,8 7,7 361,3 1744 75,0 95,7 3132 355,5 210,7 514 78,3 2458 52,4
20071 9,5 5.4 366,0 1754 77,6 96,8 312,3 358,1 211,5 52,5 78,8 250,2 46,7
2006 Dic 6,5 2,6 122,6 58,6 24,7 33,0 104,5 120,9 71,2 16,9 26,4 82,4 17,3
2007 Ene 12,1 8,3 121,6 58,2 25,8 324 102,8 119,8 71,0 18,2 25,8 83,1 16,1
Feb 9,9 75 121,7 58,2 26,0 32,0 103,4 121,0 71,6 18,0 26,4 84,0 15,4
Mar 6,9 0,8 122,7 59,1 25,8 324 106,1 117.3 68,9 16,3 26,6 83,1 15,2
Abr 10,9 6,0 1224 58,1 26,1 31,9 104,6 118,7 71,1 16,4 26,1 81,7 17,1
May 75 2,6 123,9 58,7 26,4 33,0 . 120,3 72,2 16,9 26,8 . .
En términos reales (2000 = 100: tasas de variacion interanual para las columnas 1y 2)
2003 1,0 3,6 108,5 105,9 106,8 113,1 108,2 101,9 100,2 97,1 109,7 100,2 103,2
2004 9,0 6,5 117,5 115,6 119,9 1184 1179 107,9 104,2 109,2 1174 108,2 105,3
2005 4,9 5,1 123,7 120,2 129,5 123,5 124,0 113,8 107,5 123,7 123,6 116,3 109,9
2006 7.4 5,7 133,3 129,5 136,2 131,2 133,7 120,8 113,8 124,2 131,0 1252 109,8
2005 IV 5,6 5.4 126,5 123,1 131,9 125,8 127,0 116,9 108,5 133,2 126,8 121,1 110,8
20061 10,5 8,6 128.,6 1249 134,1 128.,6 128,2 1174 109,9 124,0 127,1 120,0 105,7
I 5,2 3,8 132,0 127,9 134,7 128,6 132,1 119,2 112,0 124,6 131,0 124,5 106,3
I 5,0 4,6 133,8 1304 1353 130,6 1342 121,8 1159 123,7 130,6 125,8 1159
v 9,1 6,1 138,7 134,8 140,7 136,9 140,4 1247 117,6 1244 1354 130,6 111,2
20071 7.8 6,3 139,6 134,1 145,2 1374 139,1 1253 117,5 128,2 136,0 132,0 100,8
2006 Dic 43 1,7 141,0 135,9 138,5 141,2 140,6 126,8 1184 123,6 136,7 131,5 106,0
2007 Ene 11,1 9,4 139,7 133,7 145,6 138.4 137,8 126,1 1184 133,6 133,5 131,7 104,0
Feb 7.8 83 139,1 133,1 146,4 135,7 138,0 126,9 119.4 130,5 136,8 1324 101,0
Mar 5,1 1,6 140,1 1354 143,6 138,1 1415 123,0 114,7 120,5 1379 131,8 97,3
Abr 8,1 6,4 139,0 132,5 145,6 135,7 139,1 123,8 117,2 121,8 134,2 129,5 105,1
May 4.8 43 140,7 133,9 1479 139,7 . 126,5 120,1 126,3 139,7 . .
Indices de valor unitario (2000 = 100: tasas de variacién interanual para las columnas 1y 2)
2003 -3.2 -3,0 97,6 96,2 96,3 101,1 97,4 94,8 93,6 92,3 99,5 96,0 86,4
2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 1014 97,1 97,3 98,4 91,8 98,9 96,3 99,5
2005 2,8 79 100,2 100,2 96,8 103,4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,5
2006 3,5 7.4 103,8 104,5 98,7 106,5 101,8 112,8 123,1 91,4 105,1 101,8 166,7
2005 IV 4,0 9,9 101,9 102,5 97,6 105,0 100,2 109,8 118,5 92,1 104,1 99,9 1579
20061 4,9 12,8 103,5 103,7 99,0 106,3 101,5 112,7 1224 93,3 105,3 101,5 170,0
I 4,0 10,2 103,4 103,8 98,3 106,8 101,3 113,2 123,9 91,6 104,6 101,1 1753
I 2,8 5,7 103,8 104,9 98,1 106,3 101,7 113,6 1244 90,6 105,5 102,2 168.3
v 2,5 1,6 104,4 105,7 99,2 106,7 102,7 111,6 121,6 90,2 105,1 102,2 153,3
20071 1,6 -0,8 105,1 106,9 99,4 107,5 103,4 111,8 122,2 89,5 105.4 103,0 150,8
2006 Dic 2,1 0,9 104,5 105,6 99,3 106,9 102,6 112,0 1224 89,6 105,2 102,2 159,3
2007 Ene 1,0 -1,0 104,7 106,6 99,0 107,2 103,0 111,5 122,1 89,1 105,3 102,8 151,0
Feb 2,0 -0,7 105,3 107,1 99,1 108,0 103,5 111,9 122,2 90,6 105.4 103,4 148.,6
Mar 1,7 -0,8 105,3 107,0 100,2 107.4 103,6 112,0 122,3 88,9 105,5 102,7 152,8
Abr 2,6 -0.4 105,9 107,6 100,2 107,7 103,8 112,6 1234 88,4 106,2 102,8 158,7
May 2,5 -1,7 105,9 107,5 99,6 108,0 . 111,7 1224 87,5 104,8 . .

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE basados en datos de Eurostat (indices de comercio en términos reales y desestacionalizacion de indices de valor unitario).

BCE
Boletin Mensual
" Agosto 2007



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

1.5 Comercio exterior de bienes

(mm de euros; salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

2. Detalle por area geografica

Total| Unién Europea 27 (fuera de la zona del euro) Rusia Suiza| Turquia| Estados Asia Africa| América Otros
Unidos Latina paises
Dinamarca|  Suecia Reino Otros China Japén Otros
Unido paises
asidticos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exportaciones (f.0.b.)
2003 1.056,8 24,9 38,6 194,5 125,0 29,1 63,3 24,8 167,0 35,1 31,2 1353 59,2 37,9 90,9
2004 1.142,8 25,7 422 205.4 1383 35,9 66,2 32,1 172,5 40,3 33,2 150,4 64,2 40,4 96,1
2005 1.237,1 29,0 45,1 203,2 1579 43,6 70,7 34,8 185,0 433 34,0 165,9 72,9 46,9 104,8
2006 1.379.9 31,1 49,6 214,5 193,8 55,4 76,7 38,6 199,5 53,5 34,4 183,2 76,9 543 1183
2005 IV 321,6 75 11,3 51,2 42,5 11,5 17,7 9,5 48,3 11,5 8,5 42,2 19,3 12,5 28,0
2006 I 331,9 75 11,6 53,1 44,5 12,5 18,0 9,6 49,5 12,7 8,8 434 19,3 13,1 28,2
I 340,5 7,7 12,3 533 47,6 13,0 18,4 9,8 49,6 12,7 8.4 452 18,9 13,3 30,1
il 346,2 7.8 12,7 54,3 49,5 14,2 19,3 9,6 49,6 13,5 8,6 459 19,0 13,7 28,6
v 361,3 8,0 13,0 53,8 52,2 15,6 20,8 9,5 50,9 14,6 8,6 48,8 19,8 14,2 31,4
2007 I 366,0 8.4 13,5 56,2 53,8 15,8 20,5 10,1 49,0 14,2 8,7 49,0 21,2 14,8 30,8
2006 Dic 122,6 2,7 4.4 18,0 17,8 5,1 7,0 3,1 17,7 4,9 2,8 16,5 6,7 4,8 11,2
2007 Ene 121,6 2,8 4,6 18,9 17,8 52 7,0 35 16,6 4,6 29 16,5 7,1 4,9 9,2
Feb 121,7 2,8 4.4 18,7 17,9 52 6,8 32 16,3 4,8 29 16,2 7,0 5,0 10,5
Mar 122,7 2,8 4,5 18,6 18,1 54 6,7 34 16,1 4,7 2,9 16,3 7,1 5,0 11,1
Abr 122,4 2,8 43 18,4 18,2 54 6,8 33 16,8 49 2,9 16,0 7,0 5,1 10,5
May 123,9 . . . . 5,6 6,8 33 15,7 52 2,9 16,2 7,0 5,1 .
em porcentaje del total de exportaciones
2006 100,0 23 3,6 15,6 14,0 4,0 5,6 2,8 14,5 39 2,5 13,3 5,6 39 8,6
Importaciones (c.i.f.)
2003 987,7 23,7 36,9 138,6 108,9 472 50,4 19,2 110,5 74,4 52,0 141,8 68,8 39,7 75,6
2004 1.073,3 254 39,8 145,0 116,6 56,4 53,5 23,2 113,1 92,1 54,4 161,0 72,8 452 74,9
2005 1.223,1 26,3 42,2 152,6 129,2 76,7 58,0 25,2 119,9 117,9 53,1 189,8 95,9 53,5 82,8
2006 1.391,9 274 47,4 165,6 153,7 94,5 62,1 29,1 128,3 143,7 56,5 212,9 109.4 66,0 95,3
2005 IV 328,1 6,6 11,0 39,5 34,0 21,1 15,2 6,7 31,1 32,0 13,7 52,9 26,3 14,8 234
2006 1 337,9 6,7 11,3 41,3 35,2 233 15,0 7,0 31,7 33,1 14,1 52,0 26,9 15,5 24,8
I 344,7 6,7 11,4 42,7 37,3 24,4 15,4 75 31,7 34,8 14,0 533 26,9 16,0 22,7
il 353,7 7,0 12,0 41,3 394 23,8 15,9 73 32,2 36,1 14,3 54,7 27,8 16,7 25,1
v 355,5 6,9 12,6 40,4 41,8 23,0 15,8 73 32,8 39,8 14,0 52,9 27,8 17,8 22,7
2007 I 358,1 7,0 12,7 40,4 41,9 22,8 16,7 79 33,2 41,6 14,5 51,8 25,8 18,1 23,6
2006 Dic 120,9 2,4 4,5 13,5 14,3 7.8 53 2,5 11,4 13,7 4,7 17,3 9,4 6,2 3,1
2007 Ene 119,8 2.4 43 13,5 14,1 7,6 5,5 2,6 11,1 13,7 5,0 17,5 8,8 6,2 7.4
Feb 121,0 2,2 42 13,6 13,8 7,7 5,6 2,7 11,3 13,9 49 18,0 8,8 ,1 b
Mar 117,3 23 4,2 13,3 14,0 7,6 5,6 2,6 10,7 14,1 4,6 16,4 8,2 5.8 8,0
Abr 118,7 2,4 4,2 13,7 14,1 8,0 5,6 2,6 10,8 12,9 4.4 17,5 8,5 5,7 83
May 120,3 . . . . 7,7 55 2,6 10,9 13,1 4,9 17,5 9,2 5.8
en porcentaje del total de importaciones
2006 100,0 2,0 34 11,9 11,0 6,8 4,5 2,1 9,2 10,3 4,1 15,3 79 4,7 6,8
Saldo
2003 69,1 1,2 1,7 559 16,1 -18,1 12,9 5,6 56,5 -39,3 -20,8 -6,4 -9,7 -1,8 15,4
2004 69,5 0,4 2,4 60,4 21,7 -20,5 12,7 8,9 59,5 -51,8 21,1 -10,6 -8,6 -4,9 21,2
2005 14,0 2,7 2,9 50,6 28,7 -33,1 12,7 9,6 65,1 -74,6 -19,1 -239 -23,0 -6,7 22,0
2006 -12,0 38 2,2 48,9 40,1 -39,1 14,5 9,5 71,2 -90,2 -22,0 -29,6 -32,5 -11,6 23,0
2005 IV -6,6 0,9 0,4 11,8 8,5 -9,6 2,5 2,8 17,2 -20,5 =52 -10,6 -7,0 2,3 4,6
2006 I -6,0 0,8 0,2 11,8 9,4 -10,8 3,0 2,6 17,8 -20,4 -53 -85 -7,6 24 34
i -4,2 1,1 0,8 10,7 10,3 -11,4 3,0 23 17,9 -22,0 -5,5 -8,1 -8,0 -2,6 7.4
il -15 0,8 0,7 13,0 10,1 -9,6 34 23 17,3 =227 -5,8 -8,8 -8,8 -3,0 35
v 5.8 1,1 0,5 13,4 10,4 -7,3 5,1 2,2 18,1 -25,1 -5,4 -4,1 -8,1 -3,6 8,7
2007 I 79 1,4 0,7 15,8 11,9 -7,1 38 2,2 15,9 -27.4 -5,8 -2,9 -4,6 -3,2 72
2006 Dic 1,6 0,3 -0,1 4,5 35 -2,6 1,6 0,6 6,2 -8,8 -1,8 -0,8 -2,7 -1.4 3,1
2007 Ene 1,8 0,4 0,2 5.4 38 24 1,5 1,0 55 9,1 2,1 -1,0 -1,8 -1,3 1,8
Feb 0,7 0,6 0,2 5,1 4,0 24 1,2 0,5 5,0 -9,0 -2,0 -1,8 -1,8 -1,1 23
Mar 5.4 0,5 0,3 53 4,1 22 1,1 0,7 5.4 93 -1,7 -0,1 -1,1 -0,8 3,1
Abr 37 0,4 0,1 4,7 4,1 2,5 1,2 0,7 6,0 -8,0 -1,6 -1,5 -1,5 -0,6 22
May 3,6 . . . . 2,1 1,3 0,7 4,8 -7,9 -2,0 -1,3 2,3 -0,7 .

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE basados en datos de Eurostat (saldo y columnas 5, 12y 15).
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8.1 Tipos de cambi

(medias del periodo; indice 1999 1=100)

efectivos”

TIPOS DE CAMBIO

TCE-24 TCE-44

Nominal Real, Real, Real, Real, Real, Nominal Real,

IPC IPRI| deflactor del PIB CLUM CLUT IPC

1 2 3 4 5 6 7 8

2004 104,3 105,1 104,2 103,1 100,1 103,0 111,2 105,6
2005 103,3 104,1 102,5 100,9 97,9 101,3 109,7 103,7
2006 103,6 104,4 102,9 100,7 95,9 100,1 110,0 103,4
2006 I 103,8 104,6 103,0 100,8 95,9 100,6 110,1 103,7
il 104,5 105,3 103,7 1014 96,5 100,8 111,2 104,5

v 104,6 105,3 104,1 1014 96,3 100,2 111,3 104,3
2007 1 105,5 105,9 104,8 102,2 96,3 100,8 112,0 104,7
107,1 107,3 106,1 . 113,5 105,6

2006 Jul 104,5 105,4 103,8 - - - 111,3 104,7
Ago 104,6 1054 103,8 - - - 111,3 104,6

Sep 104.4 105,2 103,4 - - - 111,1 104,3

Oct 103,9 104,7 103.4 - - - 1104 103,6

Nov 104,5 105,2 103,9 - - - 111,1 104,2

Dic 105,5 106,0 104,9 - - - 112,3 105,0

2007 Ene 104,9 105,5 1044 - - - 111,5 104,3
Feb 1054 105,9 104,8 - - - 111,9 104,5

Mar 106,1 106,4 105,2 - - - 112,7 105,2

Abr 107,1 107.4 106,3 - - - 113,7 106,0

May 107,3 107.4 106,2 - - - 113,6 105,7

Jun 106,9 106,9 105,9 - - - 113,1 105,2

Jul 107,6 107,6 106,5 - - - 1139 105,8

% variacion sobre mes anterior
2007 Jul 0,6 0,6 0,6 - - - 0,6 0,6
% variacion sobre aiio anterior
2007 Jul 2,9 2,1 2,6 - - - 2,3 1,1

C35 Tipos de cambio efectivos
(medias mensuales; indice 1999 1=100)

=== TCE-24 nominal
===+ TCE-24 real deflactado por el IPC

130

120

110

100 [\

90

80

70

Fuente: BCE.

N ———————————_
1999 T 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

= USD/EUR

130 130

JPY/EUR
GBP/EUR

€36 Tipos de cambio bilaterales

(medias mensuales; indice 1999 1=100)

120

110

100

90

80

70

1) Véanse las Notas Generales para la definicion de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.

R ——————————————— Dy
1999 T 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

130

120

110

100

90

80
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Tipos
de cambio

8.2 Tipos de cambio bilaterales

(medias del periodo; unidades de moneda nacional por euro)

Corona Corona Libra Délar Yen| Franco Won Doélar de 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
2004 7,4399 9,1243 0,67866  1,2439 134,44 1,5438 1.422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905
2005 74518 9,2822 0,68380 11,2441 136,85 1,5483 1.273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7.4591 9,2544 0,68173  1,2556 146,02 1,5729 1.198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2006 IV 74557 9,1350 0,67314 11,2887 151,72 1,5928 1.209,29 10,0269 2,0091 1,4669 8,2712 1,6740
2007 I 74524 9,1894 0,67062  1,3106 156,43 1,6162 1.230,80 10,2334 2,0073 1,5357 8,1690 1,6670
1T 7,4500 9,2573 0,67880  1,3481 162,89 1,6478 1.252,05 10,5372 2,0562 1,4791 8,1060 1,6214
2007 Ene 7,4539 9,0795 0,66341  1,2999 156,56 1,6155 1.217,83 10,1390 1,9983 1,5285 8,2780 1,6602
Feb 74541 9,1896 0,66800 1,3074 157,60 1,6212 1.225,25 10,2130 2,0049 1,5309 8,0876 1,6708
Mar 7,4494 9,2992 0,68021 11,3242 155,24 1,6124 1.248,82 10,3464 2,0186 1,5472 8,1340 1,6704
Abr 74530 9,2372 0,67934 1,3516 160,68 1,6375 1.257,99 10,5634 2,0476 1,5334 8,1194 1,6336
May 74519 9,2061 0,68136  1,3511 163,22 1,6506 1.253,27 10,5642 2,0581 1,4796 8,1394 1,6378
Jun 7,4452 9,3290 0,67562  1,3419 164,55 1,6543 1.245,39 10,4854 2,0619 1,4293 8,0590 1,5930
Jul 74410 9,1842 0,67440 1,3716 166,76 1,6567 1.259,70 10,7247 2,0789 1,4417 7,9380 1,5809
% variacion sobre mes anterior
2007 Jul -0,1 -1,6 -0,2 2,2 1,3 0,1 1,1 2,3 0,8 0,9 -1,5 -0,8
% variacion sobre afio anterior
2007 Jul -0,3 -0,4 -2,0 8,1 13,7 5,6 4,5 8,8 35 0,8 0,0 -6,3
Corona Corona Libra Lats Litas Forint Lira Zloty Corona Lev Nuevo leu
checa estonia| chipriota leton lituano hingaro It polaco eslovaca| bilgaro rumano”
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 40,022 1,9533 40.510
2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209
2006 28,342 15,6466 0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258
2006 IV 28,044 15,6466 0,57748 0,6969 3,4528 260,25 0,4293 3,8478 35,929 1,9558 3,4791
2007 I 28,037 15,6466 0,57915 0,7023 3,4528 252,32 0,4293 3,8863 34,347 1,9558 3,3812
1T 28,272 15,6466 0,58272 0,6986 3,4528 248,31 0,4293 3,8005 33,751 1,9558 3,2789
2007 Ene 27,840 15,6466 0,57842 0,6975 3,4528 253,88 0,4293 3,8795 34,751 1,9558 3,3922
Feb 28,233 15,6466 0,57918 0,7003 3,4528 253,30 0,4293 3,8943 34,490 1,9558 3,3823
Mar 28,057 15,6466 0,57985 0,7088 3,4528 249,86 0,4293 3,8859 33,813 1,9558 3,3692
Abr 28,015 15,6466 0,58148 0,7036 3,4528 246,00 0,4293 3,8144 33,491 1,9558 3,3338
May 28,231 15,6466 0,58303 0,6965 3,4528 248,42 0,4293 3,7819 33,736 1,9558 3,2836
Jun 28,546 15,6466 0,58352 0,6963 3,4528 250,29 0,4293 3,8074 34,002 1,9558 3,2243
Jul 28,359 15,6466 0,58412 0,6969 3,4528 246,90 0,4293 3,7682 33,326 1,9558 3,1345
% variacion sobre mes anterior
2007 Jul -0,7 0,0 0,1 0,1 0,0 -1,4 0,0 -1,0 -2,0 0,0 -2,8
% variacion sobre afio anterior
2007 Jul -0,3 0,0 1,6 0,1 0,0 -11,0 0,0 -5,7 -13,2 0,0 -12,2
Yuan Kuna Corona Rupia Ringgit Doélar| Peso Rublo Rand Baht | Nueva lira
renminbi chino ? croata?| island ind ia? lasio? landé filipino? ruso?| sudafricano|tailandes® turca®
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2004 10,2967 7,4967 87,14 11.127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1.777.052
2005 10,1955 7,4008 78,23 12.072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 79183 50,068 1,6771
2006 10,0096 7,3247 87,76 11.512,37 4,6044 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594 1,8090
2006 IV 10,1339 7,3657 88,94 11.771,01 4,6734 1,9143 64,108 34,2713 9,4458 47,109 1,8781
2007 I 10,1688 7,3656 89,28 11.934,33 4,5842 1,8836 63,609 34,4795 9,4919 44,538 1,8492
)i 10,3476 7,3494 85,82 12.082,62 4,6204 1,8188 63,134 34,8589 9,5688 44,011 1,8029
2007 Ene 10,1238 73711 91,02 11.796,04 4,5596 1,8699 63,552 34,4578 9,3440 45,850 1,8536
Feb 10,1326 7,3612 88,00 11.855,46 4,5706 1,8859 63,167 34,4060 9,3797 44,434 1,8260
Mar 10,2467 7,3641 88,69 12.144,32 4,6212 1,8952 64,069 34,5680 9,7417 43,320 1,8659
Abr 10,4400 7,3967 88,36 12.290,98 4,6449 1,8394 64,421 34,9054 9,6089 44,010 1,8362
May 10,3689 7,3258 85,12 11.927,80 4,5962 1,8441 63,136 34,8999 9,4855 44,507 1,8029
Jun 10,2415 73313 84,26 12.056,30 4,6237 1,7738 61,968 34,7739 9,6198 43,492 1,7728
Jul 10,3899 7,2947 83,16 12.441,28 4,7184 1,7446 62,418 35,0292 9,5712 41,870 1,7574
% variacion sobre mes anterior
2007 Jul 1.4 -0,5 -1,3 32 2,0 -1,6 0,7 0,7 -0,5 -3,7 -0,9
% variacion sobre afio anterior
2007 Jul 2,5 0,6 -11,8 7.4 1.4 -15,1 -5,8 2,6 6,5 -13,1 -10,8

Fuente: BCE.

1) Los datos anteriores a julio del 2005 corresponden al leu rumano. 1 nuevo leu equivale a 10.000 lei antiguos.

2) Desde el 1 de abril del 2005, el BCE calcula y publica los tipos de cambio de referencia frente al euro de estas monedas. Los datos anteriores son indicativos.
3) Los datos anteriores a enero del 2005 corresponden a la lira turca; 1 nueva lira turca equivale a 1.000.000 de liras turcas antiguas.
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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 Chipre| Letonia| Lituania| Hungria Malta| Polonia| Rumania|Eslovaquial Suecia Reino
Checa Unido
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
IAPC
2005 6,0 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 35 2,5 22 9,1 2,8 0,8 2,1
2006 74 2,1 1.9 44 22 6,6 38 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1.5 23
2006 IV 57 1,1 1,6 45 1.5 6,2 42 6,4 1,1 1,3 4.8 35 1.4 2,7
2007 I 53 1,7 1.9 5,1 1.4 7,6 44 8,8 0,8 2,0 39 2,1 1,7 2,8
I 4,7 2,6 1,5 5.8 1,8 8,5 5,0 8,5 -0,9 23 39 1,7 1.4 2,6
2007 Feb 4,6 1,7 1.9 4,6 1,2 72 44 9,0 0,8 1,9 39 2,0 1,7 2,8
Mar 44 2,1 1.9 5,6 1.4 85 4.8 9,0 0,5 2,4 37 2,1 1,6 3,1
Abr 44 2,7 1,7 5,6 1,6 8,8 49 8,7 -1,1 22 38 2,0 1,6 2,8
May 4,5 2.4 1,7 59 1.9 7.8 5,0 8,4 -1,0 23 39 1.5 1,2 2,5
Jun 53 2,6 1,3 6,0 1,7 89 5,0 85 -0,6 2,6 39 1.5 1,3 2,4
Déficit (-) supéravit (+) de las AAPP en porcentaje del PIB
2004 22 -2.9 2,0 2,3 -4,1 -1,0 -1,5 -6,5 -4.9 -5,7 -1,5 2.4 0,8 -3,1
2005 1.9 -3,5 4,7 2,3 -2,3 -0,2 -0,5 -1.8 -3,1 -4,3 -1.4 -2,8 2,1 -3,1
2006 33 -2.9 42 38 -1,5 0,4 -0,3 -9,2 -2,6 -39 1,9 -34 22 2,8
Deuda bruta de las AAPP en porcentaje del PIB
2004 37,9 30,7 44,0 52 70,3 14,5 19,4 59,4 73,9 45,7 18,8 41,5 52,4 40,3
2005 29,2 30,4 36,3 44 69,2 12,0 18,6 61,7 72,4 47,1 15,8 34,5 52,2 422
2006 22,8 30,4 30,2 4,1 65,3 10,0 18,2 66,0 66,5 47,8 12,4 30,7 46,9 43,5
Rendimientos de la deuda piblica a largo plazo en porcentaje; media del periodo
2007 Ene 4,27 3,84 4,00 - 4,36 4,92 4,28 6,96 4,34 5,17 7,39 4,25 3,90 4,94
Feb 4,24 3,78 4,05 - 4,42 5,07 4,28 6,96 4,38 5,19 7,52 4,28 3,93 4,97
Mar 4,22 3,76 3,96 - 4,47 5,14 4,24 6,79 4,38 5,19 7,53 4,24 3,79 4,88
Abr 4,28 3,92 4,18 - 4,44 5,52 4,18 6,65 4,44 5,28 7,39 4,26 4,04 5,10
May 4,26 421 4,34 - 4,44 6,03 4,36 6,53 4,61 5,29 7,39 4,40 4,15 5,20
Jun 4,57 4,51 4,65 - 4,44 5,62 4,57 6,71 5,12 5,52 7,05 4,66 4,44 5,49
Tipo de interés a tres meses en porcentaje; media del periodo
2007 Ene 4,06 2,58 3,92 3,90 3,82 3,82 3,79 8,15 3,85 4,20 6,69 4,50 3,35 5,49
Feb 4,09 2,59 3,99 3,94 3,87 5,61 3,87 - 4,10 4,20 7,13 4,60 3,43 5,57
Mar 4,19 2,56 4,07 4,06 397 6,30 4,05 8,10 4,18 4,22 7,49 4,48 3,43 5,55
Abr 4,30 2,60 4,16 4,42 3,99 9,32 4,41 8,20 4,19 4,31 7,33 4,05 3,51 5,65
May 4,40 2,77 4,28 4,69 3,99 9,99 4,89 - 4,23 4,44 7,62 4,16 3,57 5,71
Jun 4,53 2,93 4,37 4,74 3,99 8,09 491 8,02 4,36 4,52 7,26 4,27 3,67 5,88
PIB real
2005 6,2 6,5 3,1 10,5 39 10,6 7,6 4,1 33 3,6 42 6,0 29 1.8
2006 6,1 6,4 35 11,4 3,8 11,9 75 39 33 6,1 N 83 42 2,8
2006 IV 57 6,1 3,7 10,9 3,6 11,7 7,0 33 3,1 6,6 N 9,6 43 3,1
2007 I 6,2 6,2 2,3 9,8 38 11,2 8,0 29 35 . 6,0 9,0 33 3,0
I . . 7,7 . . 3,0
Cuenta corriente y de capital en porcentaje del PIB
2005 -11,0 2.4 39 -9,5 -5,1 -11,2 -59 -6,0 -5,8 -1.4 <19 -8,6 7,1 -2,3
2006 -15,1 -39 2,4 -12,3 -5,9 -19.9 -9,7 -4,8 -3,5 -1,7 -10,4 -8,4 6,7 -3,6
2006 II1 -4.4 -5,1 42 -12,6 8,6 =227 -11,1 -4,1 44 -0,7 -9,5 -10,1 73 -3.8
v -24,5 -5,3 1,3 -14,5 -19,5 -25,3 -10,0 -2,9 -3,1 -2,7 -10,7 -1,3 74 -3,7
2007 I -27,2 2,0 -1,3 -17,1 -13,2 -23,7 -12,2 -4,3 -9,0 -2,2 -14.9 0,1 9,4 -4,0
Costes laborales unitarios

2005 2,4 -0,7 09 2,7 1,3 15,2 34 3,1 -0,5 0,3 . 0,5 0,6

2006 4,5 1,0 22 57 0,1 14,0 7,0 . 0,0 . . 1,2 -0,4

2006 II1 - 0,8 2,6 5,6 - - 11,1 - -0,2 - - 0,3 0,6

v - 1,8 34 83 - - 10,0 - 0,0 - - 0,6 0,1

2007 I - 3,7 5,0 14,9 - - 9,2 - -0,4 - - 0,3 4,6

Tasa de paro normalizada en porcentaje de la poblacién activa (d.)

2005 10,1 79 4.8 79 52 8,9 82 72 73 17,7 7,1 16,3 74 4.8
2006 8,9 7,1 39 5,9 4,6 6,9 5,6 715 73 13,8 73 13,3 7,1 53
2006 IV 8,1 6,5 3,6 5,6 43 6,2 4.8 7,6 6,9 12,3 72 12,4 6,5 53
20071 7,7 59 39 49 42 6,2 4.8 74 6,6 10,9 6,5 11,3 6,3 55
I 72 5,8 35 5,1 4,1 5.8 49 7,7 6,4 10,5 72 10,8 5,6 .
2007 Feb N 59 4,0 4.8 42 6,2 4.8 74 6,6 10,9 6,5 11,3 6,3 55
Mar 715 57 4,0 5,0 4,1 6,1 4,7 74 6,6 10,6 6,5 11,1 6,2 54
Abr 715 59 35 5,1 4,1 59 5,0 7,6 6,4 10,7 72 10,8 59 54

May 72 5.8 35 52 4,1 5.8 49 N 6,5 10,5 73 10,8 58

Jun 7,0 57 35 5.1 39 57 4,7 N 6,4 10,2 713 10,7 53

Fuentes: Comision Europea (DG Asuntos Econdomicos y Financieros y Eurostat); datos nacionales, Reuters y calculos del BCE.
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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 |presuf io| bruta en
(manufacturas) activa| amplio?| bancarios publica nacional en %|% del PIB®
(d.) a3 meses¥| al0 afios® por euro del PIB
en % en %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Estados Unidos
2003 2,3 0,8 2,5 1,3 6,0 7,0 1,22 4,00 1,1312 -4,8 48,0
2004 2,7 0,1 3,6 3,0 55 4,7 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 34 -0,1 3,1 4,0 5,1 43 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2006 3,2 0,1 2,9 5,0 4,6 4,7 5,19 4,79 1,2556 -2,3 48,5
2006 1T 4,0 0,1 3,2 5,5 4,6 4.8 5,21 5,07 1,2582 -2,3 48,6
1T 3,3 -2,2 24 6,1 4,7 4,6 5,43 4,90 1,2743 -2,6 48,5
v 1,9 0,7 2,6 3,6 4,5 49 5,37 4,63 1,2887 -1,9 48,5
2007 I 24 -0.4 1,5 2,3 4,5 53 5,36 4,68 1,3106 -2,6 49,4
11 2,7 . 1,8 1,7 4,5 6,2 5,36 4,84 1,3481 . .
2007 Mar 2,8 - - 2,5 4.4 5,7 5,35 4,56 1,3242 - -
Abr 2,6 - - 1,7 4,5 6,1 5,35 4,69 1,3516 - -
May 2,7 - - 1,9 4,5 6,3 5,36 4,75 1,3511 - -
Jun 2,7 - - 1,6 4,5 6,1 5,36 5,11 1,3419 - -
Jul . - - . . . 5,36 5,01 1,3716 - -
Japon
2003 -0,2 -39 1,5 3,2 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -7.9 1514
2004 0,0 -4,9 2,7 55 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -6,2 157,6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 4.4 1,8 0,06 1,39 136,85 -6,4 164,2
2006 0,2 -2,6 2,2 4.8 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 . .
2006 1T 0,2 24 2,2 4,7 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81
1T 0,6 -2,8 1,5 5,6 4,1 0,6 0,41 1,80 148,09
v 0,3 -3,6 24 5,9 4,1 0,6 0,49 1,70 151,72
2007 I -0,1 -2,2 2,7 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43
11 -0,1 . . 2,3 . 1,5 0,69 1,74 162,89 . .
2007 Mar -0,1 -1,6 - 1,9 4,0 1,1 0,71 1,62 155,24 - -
Abr 0,0 . - 2,2 3,8 1,1 0,66 1,67 160,68 - -
May 0,0 . - 3,8 5 1,5 0,67 1,67 163,22 - -
Jun -0,2 . - 1,0 1,8 0,73 1,89 164,55 - -
Jul . - . . . 0,77 1,89 166,76 - -
C37 Producto interior bruto a precios constantes €38 Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanual; trimestrales) (tasas de variacion interanual; mensuales)
= Zona del euro = Zona del euro®
=« «« Estados Unidos =« «« Estados Unidos
= = Japén - = Japén
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“ : 1 \ " *n
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b N \ ~ /5
f ~ -‘ : ' V4 e ; *
9 hd | N I A\ \ 4 » 9 9
T . O 13 S,
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[ | IO 1 v
0 0 0
/ \ 1
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.
2 — -2 2 T T T e T T o T o T o T -2
1999 © 2000 © 2001 ~ 2002 = 2003 = 2004 = 2005 © 2006 = 2007

1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 '
Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5 (Estados Unidos), 6, 9 y 10]; OCDE [columna 2 (Japon)]; Eurostat [columna 5 (Japén), datos de la zona del euro en
el grafico]; Reuters (columnas 7 y 8); calculos del BCE (columna 11).

1) Los datos de Estados Unidos estan desestacionalizados.

2) Media de los valores del periodo; M3 para Estados Unidos, M2+certificados de depdsito para Japon.

3) Para mas informacion, véanse secciones 4.6 y 4.7.

4) Para mas informacion, véase seccion 8.2.

5) Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (fin de periodo).

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

RELATIVAS A LA PANORAMICA GENERAL
DE LA ZONA DEL EURO

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LA EVOLUCION MONETARIA

La tasa media de crecimiento del trimestre que
finaliza en el mes t se calcula como:

2
0,51, + > I, + 0,5, 4

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 j
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(1+ ‘/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, =(It1 —1jx100
t-6

RELATIVAS AL CUADRO | DE LA SECCION 5.1
DESESTACIONALIZACION DEL IAPC?

El procedimiento se basa en la descomposicion mul-
tiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA (véase
nota?2 de lapagina S78). La desestacionalizacion del
IAPC general de la zona del euro se realiza indirec-
tamente agregando las series desestacionalizadas de
lazona correspondientes a los alimentos elaborados,
los alimentos no elaborados y los bienes industria-
les, excluidos los servicios y la energia. Se afiade la
energia sin ajustar, dado que no existe evidencia es-
tadistica de su caracter estacional. Los factores esta-
cionales se revisan con periodicidad anual o segiin
proceda.

RELATIVAS AL CUADRO 2 DE LA SECCION 7.1

DESESTACIONALIZACION DE LA BALANZA
POR CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

El procedimiento se basa en la descomposicion multipli-
cativa efectuada mediante X-12-ARIMA (véase nota 2
delapaginaS78). Enlos datos originales de la balanza de
bienes, servicios y rentas se realiza un ajuste previo para
teneren cuentalos efectos dedias laborables. El ajuste por
dias laborables en la balanza de bienes y servicios esta
corregido por dias festivos nacionales. Los datos sobre
ingresos de la balanza de bienes también han sido objeto
de ajuste previo por Semana Santa. La desestacionaliza-
cion de los datos de ambas balanzas se lleva a cabo utili-
zando series ajustadas previamente. La desestacionaliza-
cion del total de la balanza por cuenta corriente se realiza
agregando las series desestacionalizadas de la zona del
euro para las balanzas de bienes, servicios, rentas y trans-
ferencias. Los factores estacionales (y de calendario) se
revisan con periodicidad semestral o cuando proceda.
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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 «Statis-
ticsy, 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
puede acceder facilmente a los datos a través del «Sta-
tistical Data Warehouse» (http://sdw.ecb.europa.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 informa-
cion a través de statistics@ecb.europa.eu.

Como norma general, la fecha de cierre de las esta-
disticas incluidas en el Boletin Mensual es el dia an-
terior a la primera reunién mantenida en el mes por
el Consejo de Gobierno del BCE. Para esta edicion,
la fecha de cierre ha sido el 1 de agosto de 2007.

Salvo indicacion en contrario, todas las series de da-
tos con observaciones para el afio 2007 se refieren al
Euro-13 (la zona del euro que incluye Eslovenia) para
la serie temporal completa. En cuanto a los tipos de
interés, las estadisticas monetarias y el IAPC (y, por
motivos de coherencia, los componentes y las contra-
partidas de M3 y los componentes del IAPC), las se-
ries estadisticas corresponden a la composicién por
paises de la zona del euro en sus distintas etapas, lo
que, cuando procede, se indica en los cuadros me-
diante una nota a pie de pagina. En tales casos, cuan-
do se dispone de datos brutos, las variaciones absolu-
tas y porcentuales para el 2001 y el 2007, calculadas
tomando como base los afios 2000 y 2006, utilizan
una serie que tiene en cuenta el impacto de la incorpo-
racion de Grecia y de Eslovenia, respectivamente, a la
zona del euro. Los datos historicos que hacen referen-
cia a la zona del euro antes de la integracion de Es-
lovenia 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 compo-
sicion por paises de la zona del euro en sus distintas
etapas se basan en la composicion geografica de la
zona del euro en el momento al que se refieren las es-
tadisticas. Asi, los datos anteriores al 2001 se refieren

al Euro-11, es decir, los siguientes once Estados
miembros de la UE: Bélgica, Alemania, Irlanda, Espa-
fia, Francia, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria,
Portugal y Finlandia. Los datos correspondientes al pe-
riodo comprendido entre el 2001 y el 2006 se refieren
al Euro-12, es decir, los once anteriores mas Grecia. A
partir del 2007 los datos se refieren al Euro-13, es de-
cir, el Euro-12 mas Eslovenia.

Dado que la composicion del ECU no coincide con
las antiguas monedas de los paises que han adoptado
la moneda tnica, los importes anteriores a 1999 en
monedas participantes convertidas a ECU al corres-
pondiente tipo de cambio del ECU se ven afectados
por los movimientos 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 2 2.8
se expresan en unidades de monedas nacionales con-
vertidas al tipo de cambio irrevocable del euro que
se establecio el 31 de diciembre de 1998. Salvo indi-
cacion en contrario, las estadisticas de precios y cos-
tes anteriores a 1999 se basan en datos expresados
en monedas nacionales.

Cuando ha sido necesario, se han utilizado méto-
dos de agregacion y consolidacion (incluida la
consolidacion 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 tota-
les y sus componentes debido al redondeo.

El grupo de «Otros Estados miembros de la UE» com-
prende Bulgaria, la Republica Checa, Dinamarca, Es-
tonia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta, Polo-
nia, Rumania, Eslovaquia, Suecia y Reino Unido.

En la mayoria de las ocasiones, la terminologia
utilizada en los cuadros sigue estandares interna-
cionales, como los del Sistema Europeo de Cuen-
tas 1995 (SEC 95) y los del Manual de Balanza de
Pagos del FMI. Las operaciones se refieren a in-
tercambios voluntarios (medidos directamente u
obtenidos a partir de otros datos), mientras que los
flujos también incluyen los cambios en los saldos
vivos debidos a variaciones de precios, de tipo de
cambio, saneamientos y otros cambios.
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En los cuadros, «hasta (x) aflos» quiere decir «in-
ferior o igual a (x) afios».

PANORAMICA GENERAL

La evolucion de los principales indicadores de la
zona del euro se resume en un cuadro general.

ESTADISTICAS DE POLiTICA MONETARIA

En la seccion 1.4 se recogen estadisticas de reser-
vas minimas y factores de liquidez. Los datos anua-
les y trimestrales se refieren a medias del ultimo
periodo de mantenimiento del afio/trimestre. Hasta
diciembre del 2003, los periodos de mantenimien-
to se iniciaban el dia 24 del mes y finalizaban el dia
23 del mes siguiente. El 23 de enero de 2003, el
BCE anuncié cambios en el marco operativo, que
entraron en vigor el 10 de marzo de 2004. Como
consecuencia, los periodos de mantenimiento co-
mienzan el dia de liquidacion de la operacion princi-
pal de financiacion (OPF) siguiente a la reunion del
Consejo de Gobierno, donde esta previsto que se
realice la valoracion mensual de la orientacion de
la politica monetaria. Se determind que el periodo
de mantenimiento de transicion se extenderia del
24 de enero al 9 de marzo de 2004.

En el cuadro 1 de la seccion 1.4 figuran los compo-
nentes de la base de reservas de las entidades de
crédito sujetas a reservas minimas. Los pasivos
frente a otras entidades de crédito sujetas al siste-
ma de reservas minimas del SEBC, el BCE y los
bancos centrales nacionales participantes quedan
excluidos de la base de reservas. Cuando una en-
tidad de crédito no pueda justificar el importe de
las emisiones de valores distintos de acciones has-
ta dos afios mantenidos por las instituciones men-
cionadas, puede deducirse un determinado por-
centaje de estos pasivos de su base de reservas. El
porcentaje para calcular la base de reservas fue
del 10% hasta noviembre de 1999 y del 30% a
partir de entonces.

El cuadro 2 de la seccion 1.4 contiene los datos me-
dios de los periodos de mantenimiento completos.
El importe de las reservas obligatorias de cada en-
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tidad de crédito concreta se calcula, en primer lu-
gar, aplicando el coeficiente de reservas para las
categorias de pasivos correspondientes a los pasi-
vos 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 reservas minimas resultantes se agregan
anivel de la zona del euro (columna 1). Los saldos
en cuenta corriente (columna 2) son los saldos dia-
rios medios agregados de las entidades de crédito,
incluidas aquellas que cumplen las reservas mini-
mas. El exceso de reservas (columna 3) corresponde
a los saldos medios en cuentas corrientes por enci-
ma de las reservas obligatorias durante el periodo
de mantenimiento. Los incumplimientos (columna
4) son los saldos medios en cuentas corrientes por
debajo de las reservas obligatorias durante el perio-
do de mantenimiento, calculados sobre la base de
aquellas entidades de crédito que no han cumpli-
do 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 manteni-
miento, del tipo aplicado por el BCE (ponderado
segln el numero de dias naturales) a las opera-
ciones principales de financiacion (véase sec-
cion 1.3).

El cuadro 3 de la seccion 1.4 muestra la liquidez
del sistema bancario, que se define como los sal-
dos, en euros, en cuentas corrientes de las entida-
des de crédito de la zona del euro con el Eurosis-
tema. 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 certificados
de deuda iniciada por los bancos centrales nacio-
nales en la segunda fase de la UEM. El saldo de
otros factores (columna 10) representa las parti-
das restantes en cifras netas del estado financiero
consolidado del Eurosistema. Las cuentas co-
rrientes de entidades de crédito (columna 11)
equivalen a la diferencia entre la suma de los fac-
tores de inyeccion 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 de-
posito (columna 6), los billetes en circulacion
(columna 8) y los saldos en cuentas corrientes de
las entidades de crédito (columna 11).



DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS
DE INVERSION

En la seccion 2.1 se presenta el balance agregado
del sector de las instituciones financieras moneta-
rias (IFM), es decir, la suma de los balances armo-
nizados de todas las IFM residentes en la zona del
euro. Las IFM comprenden bancos centrales, enti-
dades de crédito definidas segun el derecho comu-
nitario, fondos del mercado monetario y otras enti-
dades cuyo negocio es recibir depdsitos y/o
sustitutos proximos de los depositos de entidades
distintas de I[FM y, por cuenta propia (al menos, en
términos econdmicos), otorgar créditos y/o realizar
inversiones en valores. En la pagina del BCE en In-
ternet se publica una lista completa de las IFM.

La seccion 2.2 recoge el balance consolidado del
sector IFM, obtenido de la compensacion de las po-
siciones del balance agregado de las IFM de la zona
del euro. Debido a ligeras diferencias en las practi-
cas de registro, la suma de posiciones de las dis-
tintas IFM no es necesariamente cero; el saldo apa-
rece en la columna 10 de los pasivos de la seccion
2.2. En la seccion 2.3 figuran los agregados moneta-
rios de la zona del euro y sus contrapartidas, que se
obtienen del balance consolidado de las IFM y que
incluyen también algunos activos/pasivos moneta-
rios de la Administracion Central. Las series estadis-
ticas relativas a los agregados monetarios y a las
contrapartidas estan ajustadas de efectos estacionales
y de dias laborables. En la partida pasivos frente a no
residentes de las secciones 2.1 y 2.2 figuran las tenen-
cias en poder de no residentes en la zona del euro de:
i) participaciones emitidas por fondos del merca-
do monetario radicados en la zona del euro, y
ii) valores distintos de acciones hasta dos afios emi-
tidos por IFM de dicha zona. Sin embargo, en la
seccion 2.3 los agregados monetarios excluyen es-
tas tenencias, que contribuyen a la rubrica «activos
netos frente a no residentesy.

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 e incluyen las po-
siciones de instituciones distintas de IFM residentes
en la zona del euro mantenidas por [FM residentes en
la zona; también incluyen algunos activos/pasivos
de la Administracion Central.

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, revaloriza-
ciones, variaciones de tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones. La seccion
2.7 incluye algunas revalorizaciones utilizadas en
la obtencion de las operaciones. Las secciones 2.2
a 2.6 presentan también las tasas de crecimiento en
términos de variaciones interanuales basadas en las
operaciones. En la seccion 2.8 se muestra un deta-
lle trimestral, por monedas, de algunas partidas del
balance de las IFM.

En el manual «Monetary Financial Institutions and
Markets Statistics Sector Manual — Guidance for the
statistical classification of customers. Third Edition»
(BCE, marzo 2007) se detallan las definiciones de los
sectores. En las «Guidance Notes to Regulation
ECB/2001/13 on MFI Balance Sheet Statistics»
(BCE, noviembre 2002) se explican las practicas que
se recomienda seguir a los BCN. A partir del 1 de ene-
ro de 1999, la informacion estadistica se recopila y
elabora conforme al Reglamento BCE/1998/16, de 1
de diciembre de 1998, relativo al balance consolidado
del sector de las Instituciones Financieras Moneta-
rias', cuya tultima 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

1 DOL356de30.12.1998, p. 7.
2 DO L250de2.10.2003, p. 17.
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zona del euro (distintos de los fondos del mercado mo-
netario). El balance es agregado y, por lo tanto, inclu-
ye entre los pasivos las participaciones emitidas por
fondos de inversion que estan en poder de otros fondos
de inversion distintos. El total activo/pasivo se ha de-
tallado por politica de inversion (fondos de renta varia-
ble, fondos de renta fija, fondos mixtos, fondos inmo-
biliarios y otros fondos) y por tipo de inversor (fondos
abiertos al publico y fondos dirigidos a inversores es-
peciales). La seccion 2.10 muestra el balance agrega-
do de los fondos de inversion clasificados segun la po-
litica 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 actividad de
los hogares (incluidas las instituciones sin fines de lu-
cro al servicio de los hogares), las sociedades no finan-
cieras, las instituciones financieras y las Administra-
ciones Piblicas, y sobre las interacciones entre estos
sectores y entre el resto del mundo de la zona del euro.
Los datos que se presentan sobre precios corrientes
—no desestacionalizados y a precios corrientes— co-
rresponden al ltimo trimestre disponible, siguiendo
una secuencia simplificada de cuentas, de conformi-
dad con el marco metodologico del Sistema Europeo
de Cuentas 1995 (SEC 95).

Expresado en forma sucinta, la secuencia de cuentas
(operaciones) comprende: 1) la cuenta de explotacion,
que indica como se materializan las actividades de
produccion en diversas categorias de renta; 2) la cuen-
ta de asignacion de la renta primaria, 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 ren-
ta 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 trans-
ferencias corrientes; 4) cuenta de utilizacion de la ren-
ta disponible, que permite observar como se distribuye
la renta disponible entre consumo y ahorro; 5) la cuen-
ta de capital, que muestra como se dedican el ahorro y
las transferencias netas de capital a la adquisicion de
activos no financieros (el saldo contable de la cuenta
de capital es la capacidad o necesidad neta de financia-
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cion), y 6) la cuenta financiera, que registra las adqui-
siciones netas de activos financieros y los pasivos ne-
tos contraidos. Como cada operacion no financiera
tiene su reflejo en una operacion financiera, el saldo
contable de la cuenta financiera también es igual, con-
ceptualmente, a la capacidad o necesidad de financia-
cion, calculada a partir de la cuenta de capital.

Ademas, se presentan los balances financieros corres-
pondientes al inicio y al final del periodo, lo que per-
mite observar la riqueza financiera de cada sector en
un momento dado. Finalmente, se incluyen también
otras variaciones de los activos financieros y de los pa-
sivos (por ejemplo, las resultantes del impacto de las
variaciones de los precios de los activos).

La cobertura por sectores de la cuenta financiera y de
los balances financieros es mas detallada en el caso de
las instituciones financieras, pues presentan el detalle
por IFM, otros intermediarios financieros (incluidos
los auxiliares financieros) y empresas de seguros y
fondos de pensiones.

En la seccion 3.2 se presentan los flujos (operaciones)
acumulados de cuatro trimestres de las llamadas cuen-
tas no financieras de la zona del euro (es decir, cuentas
1 a 5 descritas anteriormente), siguiendo igualmente la
secuencia simplificada de cuentas.

En la seccion 3.3 se muestran los flujos (operaciones y
otras variaciones) acumulados de cuatro trimestres de
las cuentas de renta, gasto y acumulacion de los hoga-
res, y los saldos vivos de los balances financieros con-
forme a una presentacion mas analitica. Las operacio-
nes especificas de cada sector y los saldos contables se
presentan de tal manera que se facilite la descripcion
de las decisiones de los hogares en materia de finan-
ciacion e inversion, respetando al mismo tiempo las
identidades contables que se presentan en las seccio-
nes3.1y3.2.

En la seccion 3.4 se muestran los flujos (operaciones)
acumulados de cuatro trimestres de las cuentas de ren-
ta'y acumulacion de las sociedades no financieras y los
saldos vivos del balance financiero conforme a una
presentacion mas analitica.

En la seccion 3.5 se presentan los flujos financieros
(operaciones y otras variaciones) acumulados de cuatro



trimestres y los saldos vivos de los balances financieros
de las empresas de seguros y los fondos de pensiones.

MERCADOS FINANCIEROS

Las series de estadisticas relativas a los mercados fi-
nancieros de la zona del euro incluyen los Estados
miembros que hayan adoptado el euro en la fecha a
que hacen referencia (composicion cambiante), sal-
vo las de valores distintos de acciones (cuadros 4.1 a
4.4), que se refieren al Euro-13 (es decir, el Euro-12
mas Eslovenia) (composicion fija).

El BCE elabora las estadisticas sobre valores dis-
tintos de acciones y acciones cotizadas (seccio-
nes 4.1 a 4.4) a partir de datos del SEBC y del
BPI. En la seccion 4.5 se presentan las estadisti-
cas de tipos de interés aplicados por las IFM a los
residentes en la zona del euro por los depdsitos y
los préstamos denominados en euros. El BCE
elabora las estadisticas relativas a los tipos de in-
terés del mercado monetario, al rendimiento de la
deuda publica a largo plazo y a los indices bursa-
tiles (secciones 4.6 a 4.8) a partir de la informa-
cion distribuida a través de las pantallas de las di-
ferentes agencias.

Las estadisticas sobre emisiones de valores incluyen
los valores distintos de acciones (valores de renta
fija), que se presentan en las secciones 4.1, 4.2 y 4.3,
y las acciones cotizadas, que figuran en la seccion
4.4. Los valores distintos de acciones se clasifican
en valores a corto plazo y valores a largo plazo.
«A corto plazo» se refiere a valores con un plazo a la
emision menor o igual a un afio (en casos excepcio-
nales, menor o igual a dos afios). Los valores con un
plazo a la emision superior a un afio, o con fechas de
amortizacion opcionales, siendo la tltima superior a
un afio, o con fecha indefinida de amortizacion, se
clasifican como «a largo plazo». La emisiones de va-
lores distintos de acciones a largo plazo por residentes
en la zona del euro se clasifican a su vez en emisiones
a tipo de interés fijo y a tipo de interés variable. En
las emisiones a tipo de interés fijo, el cupon no va-
ria a lo largo de la vida de las emisiones. Las emisio-
nes a tipo de interés variable incluyen todas las
emisiones en las que el cupon vuelve a fijarse pe-
riddicamente 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 lar-
go plazo que figuran en la columna 1 del cuadro
1 de la seccion 4.2 se corresponden con los da-
tos de saldos del total de valores distintos de ac-
ciones y de valores distintos de acciones a largo
plazo emitidos por los residentes en la zona del
euro que se recogen en la columna 7 de la sec-
cion 4.1. Los saldos vivos del total de valores
distintos de acciones y de los valores distintos de
acciones a largo plazo emitidos por las [FM que
se presentan en la columna 2 del cuadro 1 de la
seccion 4.2 son practicamente comparables con
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los datos de valores emitidos distintos de accio-
nes y participaciones que aparecen en el pasivo
del balance agregado de las IFM, columna 8 del
cuadro 2 de la seccion 2.1. Las emisiones netas
totales del 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 to-
tal de emisiones netas realizadas por residentes
en la zona del euro que se recogen en la columna
9 de la seccion 4.1. La diferencia residual entre
el total de valores distintos de acciones a largo
plazo y los valores distintos de acciones a largo
plazo emitidos a tipo de interés fijo y a tipo de
interés variable que figuran en el cuadro 1 de la
seccion 4.2 se debe a los bonos de cupon cero y
a los efectos de revalorizacion.

En la seccion 4.3 se presentan las tasas de crecimiento,
desestacionalizadas y sin desestacionalizar, de los valo-
res distintos de acciones emitidos por residentes de la
zona del euro (detallados por plazo a la emision, tipo de
instrumento, sector emisor y moneda), basadas en las
operaciones financieras que se producen cuando una
unidad institucional contrae o cancela pasivos. Por lo
tanto, las tasas de crecimiento excluyen las reclasifica-
ciones, las revalorizaciones, las variaciones del tipo de
cambio y otros cambios que no se deriven de operacio-
nes. Las tasas de crecimiento desestacionalizadas se
han anualizado por motivos de presentacion. Véanse
las notas técnicas, para mas informacion.

En las columnas 1, 4, 6 y 8 de la seccion 4.4 se reco-
gen los saldos vivos de las acciones cotizadas emiti-
das por los residentes en la zona del euro por sector
emisor. Los datos mensuales de las acciones cotiza-
das emitidas por las sociedades no financieras se
corresponden con las series trimestrales que aparecen
en la seccion 3.2 (principales pasivos, columna 21).

En las columnas 3, 5, 7 y 9 de la seccion 4.4 apare-
cen las tasas de crecimiento interanual de las accio-
nes cotizadas emitidas por residentes en la zona del
euro (por sector emisor), basadas en las operacio-
nes financieras que se producen cuando un emisor
vende o amortiza las acciones por efectivo, exclui-
das las inversiones en las propias acciones del emi-
sor. Las operaciones incluyen la primera cotizacion
del emisor en una Bolsa y la creacion o eliminacion
de nuevos instrumentos. El calculo de las tasas de
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crecimiento interanual excluye las reclasificacio-
nes, revalorizaciones y otros cambios que no se de-
riven de operaciones.

En la seccion 4.5 se presentan las estadisticas de
todos los tipos de interés que las IFM residentes
en la zona del euro aplican a los depositos y a los
préstamos denominados en euros frente a hogares
y sociedades no financieras residentes en dicha
zona. Los tipos de interés de las [FM de la zona
del euro para cada categoria se calculan como me-
dia ponderada (por volumen de operaciones
correspondiente) de los tipos de interés aplicados
por los paises de la zona del euro.

Las estadisticas de tipos de interés aparecen deta-
lladas por tipo de operacion, sector, instrumento y
vencimiento, periodo de preaviso y periodo inicial
de fijacion de los tipos de interés. Las nuevas esta-
disticas de tipos de interés sustituyen a las diez se-
ries estadisticas relativas a los tipos de interés
aplicados por las entidades de crédito de la zona
del euro a su clientela, que, desde enero de 1999,
se venian publicando en el Boletin Mensual.

La seccion 4.6 presenta los tipos de interés del mer-
cado monetario para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japon. Para la zona del euro se incluye una
amplia gama de tipos de interés del mercado mone-
tario, desde tipos de interés aplicados a los deposi-
tos a la vista, hasta los aplicados a los depositos a
doce meses. Con anterioridad a enero de 1999, los
tipos de interés sintéticos de la zona del euro se cal-
culaban a partir de tipos de interés nacionales pon-
derados por el PIB. Salvo en el caso del tipo de in-
terés a un dia hasta diciembre de 1998, los valores
mensuales, trimestrales y anuales son medias del
periodo. Los depositos a la vista estan representa-
dos por los tipos de oferta de los depdsitos inter-
bancarios hasta diciembre de 1998. A partir de ene-
ro de 1999, la columna 1 de la seccion 4.6 muestra
el indice medio del tipo del euro a un dia (EONIA).
Estos tipos corresponden a valores a fin de periodo
hasta diciembre de 1998 y medias del periodo a
partir de esa fecha. Desde enero de 1999, los tipos
de interés aplicados a los 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 depositos a tres meses
estan representados por el LIBOR.

En la seccion 4.7 se recogen los rendimientos de la
deuda publica para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japon. Hasta diciembre de 1998, los rendi-
mientos a dos, tres, cinco y siete aflos correspon-
dian a valores a fin de periodo, y los rendimientos
a diez afios, a medias del periodo. A partir de ese
momento, todos son medias del periodo. Hasta di-
ciembre de 1998, los rendimientos de la zona del
euro se calculaban a partir de los rendimientos ar-
monizados de la deuda publica de los distintos
paises ponderados por el PIB. A partir de esa fe-
cha, las ponderaciones corresponden a los saldos
nominales de la deuda publica en cada banda de
plazos. Para Estados Unidos y Japon, los rendi-
mientos a diez anos son medias del periodo.

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 (princi-
palmente, Eurostat) y las autoridades estadisticas
nacionales. Los resultados para la zona del euro se
obtienen por agregacion de los datos individuales
de los paises. En la medida de lo posible, los datos
se han armonizado y son comparables. Las estadis-
ticas relativas a los costes laborales por hora, al
PIB y a los componentes de gasto, valor afiadido
por ramas de actividad, produccion industrial, ven-
tas del comercio al por menor y matriculaciones de
automoviles estan ajustadas de variaciones en el
numero de dias laborables.

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (cuadro 1 de la sec-
cion 5.1), disponible a partir de 1995, se basa en
los 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
2001*. Los precios industriales reflejan los precios de
venta en fabrica. Incluyen los impuestos indirectos,
excepto el IVA y otros impuestos desgravables. La
produccion industrial refleja el valor afiadido de las
industrias de que se trate.

Los precios de las materias primas en los merca-
dos mundiales (cuadro 2 de la seccion 5.1) miden
las variaciones de precios de las importaciones de
la zona del euro denominadas en euros con res-
pecto al periodo base.

Los indices de costes laborales (cuadro 3 de la
seccion 5.1) miden las variaciones de los costes
laborales por hora trabajada en la industria (inclui-
da la construccion) 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 febrero de 2003, sobre el indice
de costes laborales®, y en el Reglamento de aplica-
cién (CE) n® 1216/2003 de la Comision, de 7 de
julio de 2003¢. Se dispone del detalle de los costes
laborales por hora para la zona del euro por com-
ponentes (sueldos y salarios, cotizaciones sociales
a cargo de los empleadores, mas los impuestos
abonados por el empleador, menos los subsidios

DO L 162, de 5.6.1998, p. 1.
DO L 86, de 27.3.2001, p. 11.
DO L 69, de 13.3.2003, p. 1.
DO L 169, de 8.7.2003, p. 37.
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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 datos nacionales no armonizados.

Los componentes de los costes laborales unitarios
(cuadro 4 de la seccion 5.1), el PIB y sus componen-
tes (cuadros 1y 2 de la seccion 5.2), los deflactores
del PIB (cuadro 5 de la seccion 5.1) y las estadisticas
de empleo (cuadro 1 de la seccion 5.3) se basan en
las cuentas nacionales trimestrales SEC 95.

Los nuevos pedidos (cuadro 4 de la seccion 5.2) re-
cogen los pedidos recibidos durante el periodo de re-
ferencia en las ramas de actividad que basan su pro-
duccion principalmente en pedidos, en especial las
industrias textil, de pasta de papel y papel, quimica,
de fabricacion de productos metalicos, de bienes de
equipo y de bienes de consumo duradero. Los datos
se calculan a precios corrientes.

Los indices de cifra de negocios y de comercio al por
menor (cuadro 4 de la seccion 5.2) miden la cifra de ne-
gocios, incluidos todos los gravamenes e impuestos, a
excepcion del IVA del periodo de referencia. La cifra
de negocios del comercio al por menor incluye todo el
comercio al por menor, salvo las ventas de automéviles
y motocicletas y las reparaciones. Las matriculaciones
de automoviles abarcan las matriculaciones de auto-
moviles, tanto privados como de uso comercial.

Los datos cualitativos de las encuestas de opinion (cuadro
5 de la seccion 5.2) se basan en las encuestas de la Comi-
sién Europea realizadas a empresas y consumidores.

Las tasas de desempleo (cuadro 2 de la seccion 5.3), que
se adecuan a las pautas de la Organizacion Internacional
del Trabajo (OIT), se refieren a personas que buscan em-
pleo activamente en porcentaje de la poblacion activa y
utilizan criterios y definiciones armonizados. Las esti-
maciones de poblacion activa en que se basa la tasa de
desempleo son distintas de la suma de las cifras de para-
dos y ocupados que figuran en la seccion 5.3.

FINANZAS PUBLICAS

Las secciones 6.1 a 6.5 muestran la situacion de las fi-
nanzas publicas de la zona del euro. Los datos son, en su
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mayor parte, consolidados y se basan en la metodologia
del SEC 95. Los agregados anuales de la zona del euro
que figuran en las secciones 6.1 a 6.3 son datos obtenidos
por el BCE a partir de los datos armonizados facilitados
por los BCN, que se actualizan regularmente. Los datos
relativos al déficit y la deuda de los paises de la zona del
euro pueden diferir de los utilizados por la Comision Eu-
ropea en el procedimiento sobre déficit excesivo. Los
agregados trimestrales de la zona del euro que aparecen
en las secciones 6.4 y 6.5 son datos obtenidos por el BCE
a partir de datos nacionales y de Eurostat.

Enla seccion 6.1 se presentan los datos anuales sobre los
recursos y los empleos de las Administraciones Publicas,
basados en las definiciones establecidas en el Reglamen-
to (CE) n°® 1500/2000 de la Comision, de 10 de julio de
20007, que modifica el SEC 95. En la seccion 6.2 se ofre-
cen detalles de la deuda bruta consolidada de las Admi-
nistraciones Publicas en valor nominal que se ajustan a
las disposiciones del Tratado relativas al procedimiento
sobre déficit excesivo. Las secciones 6.1 y 6.2 incluyen
datos resumidos para cada uno de los paises de la zona
del euro, debido a su importancia en el &mbito del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento. Los déficit y los superavit
que se presentan para los paises individuales de la zona
del euro se corresponden con el codigo EDP B9, tal y
como se define en el Reglamento n° 351/2002 de la Co-
mision, de 25 de febrero de 2002, por el que se modifica
el Reglamento (CE) n°® 3605/93 del Consejo, por lo que
respecta a las referencias al SEC 95. La seccion 6.3 pre-
senta 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 Adminis-
traciones Publicas con activos financieros y por el efecto
del tipo de cambio. En la seccion 6.4 se presentan los da-
tos trimestrales sobre los recursos y los empleos de las
Administraciones Publicas, basados en las definiciones
establecidas en el Reglamento (CE) n° 1221/2002 del
Parlamento Europeo y del Consgjo, de 10 de junio de
20028, sobre cuentas no financieras trimestrales de las
Administraciones Publicas. En la seccion 6.5 se presen-
tan datos trimestrales sobre la deuda ptiblica bruta conso-
lidada, el ajuste entre déficit y deuda y la necesidad de fi-
nanciacion del Estado. Estas cifras se han recopilado a
partir de datos facilitados por los Estados miembros, de
conformidad con los Reglamentos (CE) n® 501/2004 y

7 DOL172,de 12.7.2000, p. 3.
8 DOL179,de9.7.2002, p. 1.



1222/2004 y de datos proporcionados por los bancos
centrales nacionales.

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE
AL EXTERIOR

Los conceptos y definiciones utilizados en las esta-
disticas de balanza de pagos y en las estadisticas de
posicion de inversion internacional (p.i.i.) (secciones
7.1 a7.4) se ajustan, en general, a lo establecido en la
quinta edicion del Manual de Balanza de Pagos del
FMI (octubre de 1993), asi como a la Orientacion del
BCE de 16 de julio de 2004 sobre las exigencias de
informacion del BCE en materia de estadisticas
(BCE/2004/15)°, modificada por la orientacion del
BCE de 31 de mayo de 2007 (BCE/2007/3)', y a los
documentos de Eurostat. En la publicacion del BCE
titulada «European Union balance of payments/inter-
national investment position statistical methods»
(mayo del 2007), y en los informes de un grupo de
trabajo, titulados «Portfolio collection systems» (ju-
nio del 2002), «Portfolio investment income» (agos-
to del 2003) y «Foreign direct investment» (marzo
del 2004), que pueden descargarse del sitio web del
BCE, se encuentran diferencias adicionales sobre las
metodologias y los recursos utilizados en las estadis-
ticas 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 ba-
lanza de pagos y de posicion de inversion internacio-
nal (junio del 2004) esta disponible en el sitio web
del Comité de Estadisticas Monetarias, Financieras y
de Balanza de Pagos (www.cmfb.org). El informe
anual sobre la calidad de las estadisticas de balanza
de pagos y de posicion de inversion internacional de
la zona del euro, que se basa en las recomendaciones
del grupo de trabajo, puede consultarse en la direc-
cion del BCE en Internet.

La presentacion de las operaciones netas en la
cuenta financiera sigue las convenciones de signos
del Manual de Balanza de Pagos del FMI: un incre-
mento de los activos aparece con el signo menos, al
mismo tiempo que un aumento de los pasivos figu-
ra con el signo mas. En la cuenta corriente y en la
cuenta de capital, tanto los ingresos como los pagos
se presentan con el signo mas.

La balanza de pagos de la zona del euro es elabora-
da por el BCE. Los datos mensuales mas recientes
deben considerarse provisionales. Los datos se revi-
san al llevar a cabo la actualizacion para el mes si-
guiente y publicarse los datos trimestrales detallados
de la balanza de pagos. Los datos anteriores se revi-
san periddicamente o al producirse cambios meto-
dolégicos en la compilacion de los datos originales.

El cuadro 2 de la seccion 7.1 presenta datos deses-
tacionalizados de la balanza por cuenta corriente.
Cuando procede, los datos también se ajustan por
dias laborables, afios bisiestos y Semana Santa. En
el cuadro 5 figura el detalle por sectores tenedores
de valores emitidos por no residentes en la zona. No
es posible ofrecer, por el momento, un detalle por
sectores emisores de valores adquiridos por no resi-
dentes. En los cuadros 6 y 7, el detalle de «Présta-
mos» y «Efectivo y depodsitos» 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 depoésitos, 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 esta acorde con
el Manual de Balanza de Pagos del FML.

En la seccion 7.2 figura una presentacion moneta-
ria de la balanza de pagos: las operaciones de ba-
lanza de pagos que reflejan las operaciones de la
contrapartida exterior de M3. Los datos siguen las
convenciones de signos de la balanza de pagos, ex-
cepto para las operaciones de la contrapartida exte-
rior de M3 obtenidas de estadisticas monetarias y
bancarias (columna 12), en las que un signo positivo
indica un incremento de los activos o una disminu-
cion de los pasivos. En los pasivos de las inversiones
de cartera (columnas 5 y 6), las operaciones de ba-
lanza 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,
ademas de las participaciones en fondos del mercado
monetario y de valores distintos de acciones hasta
dos afios. En la seccion «Statisticsy» de la direccion
del BCE en Internet puede consultarse una nota
metodologica sobre la presentacion monetaria de la ba-

9 DOL354,de30.11.2004, p. 34.
10 DO L 159, de 20.6.2007, p. 48.
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lanza de pagos de la zona del euro. Véase también el re-
cuadro 1 del Boletin Mensual de junio del 2003.

En la seccion 7.3 se presenta una desagregacion geogra-
fica de la balanza de pagos (cuadros 1 a 4) y de la posi-
cion de inversion internacional (cuadro 5) de la zona
del euro frente a los principales socios comerciales,
individualmente o por grupos, distinguiendo entre
Estados miembros de la UE no pertenecientes a la
zona del euro y paises o areas fuera de la Union Eu-
ropea. La citada desagregacion muestra también las
operaciones y posiciones frente a instituciones de la
UE (que, salvo el BCE, se consideran a efectos esta-
disticos 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. En los cuadros 1 a 4 se
recogen las operaciones acumuladas de balanza de
pagos de los cuatro ultimos trimestres disponibles; en
el cuadro 5 figura una desagregacion geografica de la
posicion de inversion internacional correspondiente
al final del wiltimo aflo disponible. La desagregacion
no incluye las operaciones ni las posiciones de pasi-
vos de inversiones de cartera, derivados financieros y
reservas internacionales. La desagregacion geografi-
ca se describe en el articulo titulado «Balanza de pa-
£0s y posicion de inversion internacional de la zona
del euro frente a las principales contrapartes», del
Boletin Mensual de febrero del 2005.

Los datos sobre la posicion de inversion internacio-
nal de la zona del euro (p.i.i.) que aparecen en la
seccion 7.4 se elaboran en funcion de las posicio-
nes de los paises miembros de la zona del euro
frente a los no residentes, considerando la zona del
euro como una economia Gnica (véase también el
recuadro 9 del Boletin Mensual de diciembre
del 2002). La p.i.i. se valora a precios corrientes de
mercado, con la excepcion de las inversiones direc-
tas, en las que, en gran medida, se utiliza el valor
contable. Los datos trimestrales sobre posicion de
inversion internacional se compilan utilizando el
mismo enfoque metodologico que los datos anua-
les. Dado que algunos datos no estan disponibles
con periodicidad trimestral, o lo estan con retraso,
parte de los datos trimestrales sobre la citada posi-
cion se estiman a partir de las operaciones financie-
ras y los precios de los activos y de la evolucion del
tipo de cambio. En el cuadro 5 de la seccion 7.4 se
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recogen los saldos de las reservas internacionales
del Eurosistema y de otros activos y pasivos rela-
cionados con los anteriores, junto con los manteni-
dos por el BCE. Estos datos no son totalmente
comparables con los del estado financiero semanal
del Eurosistema, debido a las diferencias de cober-
tura y de valoracion. Los datos que figuran en el
cuadro 5 siguen las recomendaciones del FMI y del
BPI sobre la presentacion de las reservas interna-
cionales y la liquidez en moneda extranjera. Las
variaciones en las tenencias de oro del Eurosistema
(columna 3) se deben a las operaciones en oro efec-
tuadas en los términos establecidos en el Acuerdo
sobre el oro de los bancos centrales, de 26 de sep-
tiembre de 1999, que se actualizé el 8 de marzo de
2004. En la direccion del BCE en Internet puede
consultarse una publicacion titulada «Statistical
treatment of the Eurosystem’s international reser-
ves» (octubre del 2000), con mas informacion so-
bre el tratamiento estadistico de las reservas inter-
nacionales del Eurosistema. En esta direccion
también figuran datos mas exhaustivos conforme a
la presentacion de las reservas internacionales y la
liquidez en moneda extranjera.

En la seccion 7.5 se recogen los datos sobre el co-
mercio exterior de bienes de la zona del euro, cuya
fuente principal es Eurostat. E1 BCE calcula los indi-
ces del comercio en términos reales a partir de los in-
dices de valor unitario y de comercio en términos
nominales facilitados por Eurostat, y desestacionali-
za los indices de valor unitario, mientras que Euros-
tat desestacionaliza y ajusta por dias laborables los
datos del comercio en términos nominales.

El detalle por productos que figura en las columnas
4a6y9alldel cuadro 1 de la seccion 7.5 corres-
ponde a la clasificacion por destino econdomico de
los bienes. Las manufacturas (columnas 7 y 12) y
el petréleo (columna 13) se detallan conforme a las
definiciones de la CUCI Rev. 3. El detalle por areas
geograficas (cuadro 2 de la seccion 7.5) presenta
los principales socios comerciales, individualmen-
te o por grupos regionales. Los datos de China con-
tinental no incluyen Hong Kong.

Al existir diferencias en las definiciones, clasifica-
ciones, cobertura y momento de registro, los datos
de comercio exterior, en particular las importacio-



nes, no son totalmente comparables con las ribri-
cas de bienes de las estadisticas de balanza de pa-
gos (secciones 7.1 a 7.3). En las importaciones, la
diferencia ha supuesto aproximadamente un 5% en
los ultimos afios (estimaciones del BCE), debién-
dose una parte significativa de este porcentaje a la
inclusion de los seguros y fletes (c.i.f.) en los datos
de comercio exterior.

TIPOS DE CAMBIO

En la seccion 8.1 se presentan los indices de tipos de
cambio efectivos nominales y reales del euro, calcula-
dos por el BCE sobre la base de las medias pondera-
das de los tipos de cambio bilaterales del euro frente a
las monedas de los socios comerciales de la zona del
euro. Una variacion positiva indica una apreciacion
del euro. Las ponderaciones se basan en el comercio
de manufacturas, correspondiente a los afios 1995-
1997 y 1999-2001, con los socios comerciales de la
zona, y captan los efectos de terceros mercados. Los
indices de tipos de cambio efectivos se obtienen enla-
zando, a comienzos de 1999, los indices ba-
sados en las ponderaciones de 1995-1997 con los
basados en las ponderaciones de 1999-2001. El grupo
de socios comerciales TCE-24 esta integrado por los
14 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, Norue-
ga, Singapur y Suiza. El grupo TCE-44 incluye, ade-
mas de los del TCE-24, los siguientes paises: Argelia,

Argentina, Brasil, Chile, Croacia, India, Indonesia, Is-
landia, Israel, Malasia, México, Marruecos, Nueva
Zelanda, Filipinas, Rusia, Sudafrica, Taiwan, Tailan-
dia, Turquia y Venezuela. Los tipos de cambio efecti-
vos reales se calculan utilizando como deflactores el
indice de precios de consumo, el indice de precios in-
dustriales, 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 sec-
cién 8.2 son medias mensuales de los publicados 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 mis-
mos 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'

13 DE ENERO DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la fa-
cilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el 2%, 3% y 1%,
respectivamente.

14 DE ENERO DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide aumentar de
25 mm de euros a 30 mm de euros el importe que
adjudicara en cada una de las operaciones de finan-
ciacion a plazo mas largo que se llevaran a cabo en el
afo 2005. Al fijar este importe, se han tomado en con-
sideracion las mayores necesidades de liquidez del
sistema bancario de la zona del euro previstas para el
afio 2005. No obstante, el Eurosistema seguira pro-
porcionando la mayor parte de la liquidez mediante
sus operaciones principales de financiacion. El Con-
sejo de Gobierno podra ajustar de nuevo el importe de
adjudicacion a principios del 2006.

3 DE FEBRERO, 3 DE MARZO, 7 DE ABRIL, 4 DE MAYO, 2
DE JUNIO, 7 DE JULIO, 4 DE AGOSTO, | DE SEPTIEMBRE,
6 DE OCTUBRE Y 3 DE NOVIEMBRE DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.

| DE DICIEMBRE DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion en 0,25 puntos porcentuales, hasta situarlo
en el 2,25%, con efectos a partir de la operacion que se
liquidara el 6 de diciembre de 2005. Asimismo, decide
aumentar los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depdsito en 0,25 puntos por-
centuales, hasta el 3,25% y el 1,25%, respectivamente,
con efectos, en ambos casos, a partir del 6 de diciembre
de 2005.

16 DE DICIEMBRE DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide aumentar
de 30 mm de euros a 40 mm de euros el importe
que adjudicara en cada una de las operaciones de
financiacioén a plazo mas largo que se llevaran a
cabo en el afio 2006. Al fijar este importe se han
tomado en consideracion dos factores. En primer
lugar, se espera que las necesidades de liquidez del
sistema bancario de la zona del euro vuelvan a au-
mentar en el afio 2006. En segundo lugar, el Euro-
sistema ha decidido elevar ligeramente el porcen-
taje de necesidades de liquidez cubiertas con las
operaciones de financiacién a plazo mas largo,
aunque continuara proporcionando la mayor parte
de la liquidez mediante sus operaciones principa-
les de financiacion. El Consejo de Gobierno puede
ajustar de nuevo el importe de adjudicacion a prin-
cipios del 2007.

12 DE ENERO Y 2 DE FEBRERO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 2,25%, 3,25% y 1,25%, respectiva-
mente.

2 DE MARZO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de finan-
ciacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo en el 2,5%,
con efectos a partir de la operacion que se liquidara el 8
de marzo de 2006. Asimismo, decide aumentar los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de la fa-
cilidad de deposito en 25 puntos basicos, hasta el 3,5%
y el 1,5%, respectivamente, con efectos, en ambos ca-
sos, a partir del 8 de marzo de 2006.

1 Lacronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas por el
Eurosistema entre los aflos 1999 y 2004 puede consultarse en las pa-
ginas 182 a 186 del Informe Anual del BCE de 1999, en las paginas
228 a 231 del Informe Anual del BCE del 2000, en las paginas 238 y
239 del Informe Anual del BCE del 2001, en la pagina 254 del Infor-
me Anual del BCE del 2002, en las paginas 235 y 236 del Informe
Anual del BCE del 2003 y en la pagina 239 del Informe Anual del
BCE del 2004, respectivamente.
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6 DE ABRILY 4 DE MAYO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion y los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de deposito se man-
tengan en el 2,5%, 3,5% y 1,5%, respectivamente.

8 DE JUNIO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo en el
2,75%, con efectos a partir de la operacion que se liqui-
dard el 15 de junio de 2006. Asimismo, decide aumen-
tar los tipos de interés de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito en 25 puntos basicos,
hasta el 3,75% y el 1,75%, respectivamente, con efec-
tos, en ambos casos, a partir del 15 de junio de 2006.

6 DE JULIO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de 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 2,75%, 3,75%y 1,75%, respectivamente.

3 DE AGOSTO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo en el
3%, con efectos a partir de la operacion que se liquida-
ra el 9 de agosto de 2006. Asimismo, decide aumentar
los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y
de la facilidad de deposito en 25 puntos bésicos, hasta
el 4%y el 2%, respectivamente, con efectos, en ambos
casos, a partir del 9 de agosto de 2006.

31 DE AGOSTO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
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nal de crédito y de la facilidad de deposito se manten-
gan en el 3%, 4% y 2%, respectivamente.

5 DE OCTUBRE DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 3,25%, con efectos a partir de la operacion
que se liquidara el 11 de octubre de 2006. Asimis-
mo, decide aumentar los tipos de interés de la faci-
lidad marginal de crédito y de la facilidad de depo-
sito en 25 puntos basicos, hasta el 4,25% y el 2,25%,
respectivamente, con efectos, en ambos casos, a
partir del 11 de octubre de 2006.

2 DE NOVIEMBRE DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de deposito se manten-
gan en el 3,25%, 4,25% y 2,25%, respectivamente.

7 DE DICIEMBRE DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 3,50%, con efectos a partir de la operacion
que se liquidara el 13 de diciembre de 2006. Asi-
mismo, decide aumentar los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito en 25 puntos basicos, hasta el 4,50% vy el
2,50%, respectivamente, con efectos, en ambos ca-
sos, a partir del 13 de diciembre de 2006.

21 DE DICIEMBRE DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide aumentar
de 40 mm de euros a 50 mm de euros el importe
que adjudicara en cada una de las operaciones de
financiacion a plazo mas largo que se llevaran a
cabo en el afio 2007. Al fijar este importe se han
tomado en consideracion los siguientes factores:



las necesidades de liquidez del sistema bancario
de la zona del euro se han incrementado conside-
rablemente en los ultimos afios, y se espera que
vuelvan a aumentar en el afio 2007. Por lo tanto,
el Eurosistema ha decidido elevar ligeramente el
porcentaje de necesidades de liquidez cubiertas
con las operaciones de financiacion a plazo mas
largo, aunque continuarad proporcionando la ma-
yor parte de la liquidez mediante sus operaciones
principales de financiacion. El Consejo de Go-
bierno puede ajustar de nuevo el importe de adju-
dicacion a principios del 2008.

Il DE ENERO Y 8 DE FEBRERO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la fa-
cilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el 3,50%, 4,50% y
2,50%, respectivamente.

8 DE MARZO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 3,75%, con efectos a partir de la operacion
que se liquidara el 14 de marzo de 2007. Asimis-
mo, decide aumentar los tipos de interés de la faci-
lidad marginal de crédito y de la facilidad de depo-
sito en 25 puntos basicos, hasta el 4,75% y el 2,75%,

respectivamente, 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% vy 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 liqui-
dara el 13 de junio de 2007. Asimismo, decide au-
mentar los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de deposito en 25 puntos ba-
sicos, hasta el 5% y el 3%, respectivamente, con efec-
tos, en ambos casos, a partir del 13 de junio de 2007.

5 DE JULIOY 2 DE AGOSTO 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 4%, 5% y 3%, respectivamente.
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DOCUMENTOS PUBLICADOS POR EL
BANCO CENTRAL EUROPEO A PARTIR DEL 2006

Esta lista facilita informacion a los lectores sobre una seleccion de documentos publicados por el Banco
Central Europeo a partir de enero del 2006. La lista de documentos de trabajo incluye unicamente los publicados
entre mayo y julio del 2007. Salvo que se indique otra cosa, las publicaciones pueden obtenerse gratuitamente,
siempre que haya existencias, enviando una peticion por correo a info@ecb.europa.eu.

La lista completa de los documentos publicados por el Banco Central Europeo y por el Instituto Monetario
Europeo se encuentra en la direccion del BCE en Internet (http://www.ecb.europa.eu).

INFORME ANUAL
«Informe Anual 2005», abril 2006.
«Informe Anual 2006», abril 2007.

INFORME DE CONVERGENCIA

«Informe de Convergencia», mayo 2006.

«Convergence Report December 2006».

«Informe de Convergencia 2006: Introduccion y resumeny, diciembre 2006.

«Convergence Report May 2007».

«Informe de Convergencia mayo 2007: Introduccion, marco para el analisis y resimenes de paises».

ARTICULOS DEL BOLETiN MENSUAL

«Previsibilidad de la politica monetaria del BCE», enero 2006.

«Hedge funds: evolucion e implicacionesy, enero 2006.

«Analisis de la evolucion de los precios de la vivienda en la zona del euro», febrero 2006.

«Politicas presupuestarias y mercados financierosy, febrero 2006.

«La importancia de la reforma del gasto publico para la estabilidad y el crecimiento econdmicosy, abril 2006.
«Gestion de carteras del BCE», abril 2006.

«Acuerdos monetarios y cambiarios de la zona del euro con algunos terceros paises y territorios»,

abril 2006.

«Contribucion del BCE y del Eurosistema a la integracion financiera europea», mayo 2006.

«La lista tnica del sistema de activos de garantia del Eurosistemay, mayo 2006.

«Emision de acciones en la zona del euro», mayo 2006.

«Indicadores de expectativas de inflacion de la zona del eurow, julio 2006.

«Competitividad y comportamiento de las exportaciones de la zona del euroy, julio 2006.

«Saldos monetarios por sectores: factores determinantes y evolucion reciente», agosto 2006.
«Evolucion de los sistemas de grandes pagos en la zona del euroy, agosto 2006.

«El cambio demografico en la zona del euro: Proyecciones y consecuenciasy, octubre 2006.

«Cuentas financieras y no financieras integradas de los sectores institucionales de la zona del euro»,
octubre 2006.

«“Activismo” de la politica monetaria», noviembre 2006.

«La experiencia del Eurosistema con las operaciones de ajuste al final del periodo de mantenimiento de
reservasy, noviembre 2006.

«Desarrollo del sector financiero en Europa central, oriental y sudoriental», noviembre 2006.

«La UE ampliada y las economias de la zona del euro», enero 2007.

«Evolucion de las caracteristicas estructurales de los mercados de trabajo de la zona del euro en la tltima
década», enero 2007.

«La expansion de la economia China en perspectiva», enero 2007.

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2007




«Desafios para la sostenibilidad fiscal en la zona del euroy, febrero 2007.

«Mecanismos de la UE para la gestion de crisis financierasy, febrero 2007.

«Remesas de emigrantes a las regiones vecinas de la UE», febrero 2007.

«La comunicacion de la politica monetaria a los mercados financierosy, abril 2007.

«Diferenciales de crecimiento del producto en la zona del euro: fuentes e implicacionesy, abril 2007.
«Conciliacion de la diferencia entre déficit publico y deuda publicay, abril 2007.

«Inflacion observada e inflacion percibida en la zona del euro», mayo 2007.

«Competencia y evolucion econdmica en el sector servicios de la zona del euro», mayo 2007.
«Factores determinantes del crecimiento en los Estados miembros de la UE de Europa central

y oriental», mayo 2007.

«Operaciones de recompra de acciones propias en la zona del euro», mayo 2007.

«Interpretacion de la evoluciéon monetaria desde mediados del afio 2004», julio 2007.

«Paises exportadores de petroleo: Principales caracteristicas estructurales, evolucion econéomica

y reciclaje de los ingresos derivados del petréleo, julio 2007.

«Ajuste de los desequilibrios mundiales en un contexto de integracion financiera internacional», agosto 2007.
«Financiacion de las pequefias y medianas empresas en la zona del euro», agosto 2007.
«Operaciones apalancadas y estabilidad financiera», agosto 2007.

STATISTICS POCKET BOOK
Disponible mensualmente desde agosto del 2003.

DOCUMENTOS DE TRABAJO JURIDICOS

1 «The developing EU legal framework for clearing and settlement of financial instrumentsy,
por K. M. Léber, febrero 2006.

2 «The application of multilingualism in the European Union context», por P. Athanassiou, marzo 2006.

3 «National central banks and Community public sector procurement legislation: a critical overview»,
por J. Garcia-Andrade y P. Athanassiou, octubre 2006.

4  «Privileges and immunities of the European Central Banky, por G. Gruber y M. Benisch, junio 2007.

5 «Legal and institutional aspects of the currency changeover following the restoration of the
independence of the Baltic States», by K. Drévina, K. Laurinavicius y A. Tupits, julio 2007.

DOCUMENTOS OCASIONALES

43  «The accumulation of foreign reserves», por un Grupo de Trabajo del Comité de Relaciones
Internacionales, febrero 2006.

44 «Competition, productivity and prices in the euro area services sector», por un Grupo de Trabajo
del Comité de Politica Monetaria del Sistema Europeo de Bancos Centrales, abril 2006.

45 «Output growth differentials across the euro area countries: some stylised factsy», por N. Benalal,
J. L. Diaz del Hoyo, B. Pierluigi y N. Vidalis, mayo 2006.

46 «Inflation persistence and price-setting behaviour in the euro area — a summary of the IPN
evidencey, por F. Altissimo, M. Ehrmann y F. Smets, junio 2006.

47 «The reform and implementation of the Stability and Growth Pact», por R. Morris, H. Ongena
y L. Schuknecht, junio 2006.

48 «Macroeconomic and financial stability challenges for acceding and candidate countries»,
por el Grupo de Trabajo sobre la Ampliacion del Comité de Relaciones Internacionales, julio 2006.

49 «Credit risk mitigation in central bank operations and its effects on financial markets:
the case of the Eurosystem», por U. Bindseil y F. Papadia, agosto 2006.
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50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

«Implications for liquidity from innovation and transparency in the European corporate bond
market», por M. Lagand, M. Pefina, I. von Kdppen-Mertes y A. Persaud, agosto 2006.
«Macroeconomic implications of demographic developments in the euro areay», por A. Maddaloni,
A. Musso, P. C. Rother, M. Ward-Warmedinger y T. Westermann, agosto 2006.

«Cross-border labour mobility within an enlarged EU», por F. F. Heinz y M. Ward-Warmedinger,
octubre 2006.

«Labour productivity developments in the euro area», por R. Gomez-Salvador, A. Musso,

M. Stocker y J. Turunen, octubre 2006.

«Quantitative quality indicators for statistics — an application to euro area balance of paymenty,
por V. Damia y C. Picon Aguilar, noviembre 2006.

«Globalisation and euro area trade: interactions and challenges», por U. Baumann y F. di Mauro,
febrero 2007.

«Assessing fiscal soundness: theory and practice», por N. Giammarioli, C. Nickel, P. C. Rother
y J.-P. Vidal, marzo 2007.

«Understanding price developments and consumer price indices in south-eastern Europe»,

por S. Herrmann y E. Katalin Polgar, marzo 2007.

«Long-term growth prospects for the Russian economy», por R. Beck, A. Kamps y E. Mileva,
marzo 2007.

«The ECB survey of professional forecasters (SPF) — A review after eight years’ experiencey,
por C. Bowles, R. Friz, V. Genre, G. Kenny, A. Meyler y T. Rautanen, abril 2007.

«Commodity price fluctuations and their impact on monetary and fiscal policies in Western

and Central Africa», por U. Bower, A. Geis y A. Winkler, abril 2007.

«Determinants of growth in the central and eastern European EU Member States — a production
function approach», por O. Arratibel, F. Heinz, R. Martin, M. Przybyla, L. Rawdanowicz,

R. Serafini y T. Zumer, abril 2007.

«Inflation-linked bonds from a Central Bank perspective», por Juan Angel Garcia y

Adrian Van Rixtel, junio 2007.

«Corporate finance in the euro area — including background material», por un Grupo de Trabajo
del Comité de Politica Monetaria del SEBC, junio 2007.

«The use of portfolio credit risk models in central banksy, por un Grupo de Trabajo del Comité de
Operaciones de Mercado del SEBC, julio 2007.

«The performance of credit rating systems in the assessment of collateral used in Eurosystem
monetary policy operations», por F. Coppens, F. Gonzalez and G. Winkler, julio 2007.
«Structural reforms in EMU and the role of monetary policy — a survey of the literaturey,

por N. Leiner-Killinger, V. Lopez Pérez, R. Stiegert and G. Vitale, julio 2007.

«Towards harmonised balance of payments and international investment position statistics — the
experience of the European compilersy, por J.-M. Israél and C. Sdnchez Muiloz, julio 2007.

BOLETIiN DE INVESTIGACION

Research Bulletin, n.° 4, abril 2006 (s6lo Internet).
Research Bulletin, n.° 5, diciembre 2006.
Research Bulletin, n.° 6, junio 2007.

DOCUMENTOS DE TRABAJO
748 «Financial dollarisation: the role of banks and interest rates», por H. S. Basso, O. Calvo-Gonzalez

y M. Jurgilas, mayo 2007.

749 «Excess money growth and inflation dynamicsy, por B. Roffia y A. Zaghini, mayo 2007.
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Vi

750 «Long-run macroeconomic relations in the global economy», por S. Dees, S. Holly, M. H. Pesaran
y L. V. Smith, mayo 2007.
751 «A look into the factor model black box: publication lags and the role of hard and soft data
in forecasting GDP», por M. Banbura y G. Riinstler, mayo 2007.
752 «Econometric analyses with backdated data: unified Germany and the euro area», por E. Angelini
y M. Marcellino, mayo 2007.
753 «Trade credit defaults and liquidity provision by firms», por F. Boissay y R. Gropp, mayo 2007.
754 «Euro area inflation persistence in an estimated nonlinear DSGE model», por G. Amisano
y O. Tristani, mayo 2007.
755 «Durable goods and their effect on household saving ratios in the euro area», por J. Jalava
e I. K. Kavonius, mayo 2007.
756 «Maintaining low inflation: money, interest rates and policy stance», por S. Reynard, mayo 2007.
757 «The cyclicality of consumption, wages and employment of the public sector in the euro areay,
por A. Lamo, J. J. Pérez y L. Schuknecht, mayo 2007.
758 «Red tape and delayed entry», por A. Ciccone y E. Papaioannou, junio 2007.
759 «Linear-quadratic approximation, external habit and targeting rulesy», por P. Levine,
J. G. Pearlman y R. Pierse, junio 2007.
760 «Modelling intra- and extra-area trade substitution and exchange rate pass-through in the euro
areay, por A. Dieppe y T. Warmedinger, junio 2007.
761 «External imbalances and the US current account: how supply-side changes affect an exchange
rate adjustmenty, por P. Engler, M. Fidora y C. Thimann, junio 2007.
762 «Patterns of current account adjustment: insights from past experience», por B. Algieri
y T. Bracke, junio 2007.
763 «Short- and long-run tax elasticities: the case of the Netherlands», por G. Wolswijk, junio 2007.
764 «Robust monetary policy with imperfect knowledge», por A. Orphanides y J. C. Williams,
Junio 2007.
765 «Sequential optimisation, front-loaded information, and US consumption», por A. Willman, junio 2007.
766 «How and when do markets tip? Lessons from the Battle of the Bund», por E. Cantillon y
P. L. Yin, junio 2007.
767 «Explaining monetary policy in press conferences», por M. Ehrmann y M. Fratzscher, junio 2007.
768 «A new approach to measuring competition in the loan markets of the euro area»,
por M. van Leuvensteijn, J. A. Bikker, A. A.R.J.M. van Rixtel y C. Kok Serensen, junio 2007.
769 «The ‘Great Moderation’ in the United Kingdom» por L. Benati, junio 2007.
770 «Welfare implications of Calvo vs. Rotemberg pricing assumptions» por G. Lombardo y D. Vestin,
Junio 2007.
771 «Policy rate decisions and unbiased parameter estimation in typical monetary policy rules»
por J. Podpiera, junio 2007.
772 «Can adjustment costs explain the variability and counter-cyclicality of the labour share at the firm
and aggregate level?» por P. Vermeulen, junio 2007.
773 «Exchange rate volatility and growth in small open economies at the EMU periphery»,
por G. Schnabl, julio 2007.
774 «Shocks, structures or monetary policies? The euro area and the United States after 2001»,
por L. Christiano, R. Motto y M. Rostagno, julio 2007.
775 «The dynamic behaviour of budget components and output», por A. Afonso y P. Claeys,
julio 2007.
776 «Insights gained from conversations with labour market decision-makers», por T. F. Bewley,
julio 2007.
777 «Downward nominal wage rigidity in the OECD», por S. Holden y F. Wulfsberg,
julio 2007.
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778 «Employment protection legislation and wages», por M. Leonardi y G. Pica, julio 2007.

779 «On-the-job search and the cyclical dynamics of the labour market», por M. U. Krause
y T. A. Lubik, julio 2007.

780 «Dynamics and monetary policy in a fair wage model of the business cycley, por D. de la Croix,
G. de Walque y R. Wouters, julio 2007.

781 «Wage inequality in Spain: recent developmentsy», por M. Izquierdo y A. Lacuesta, julio 2007.

782 «Panel data estimates of the production function and product and labour market imperfectionsy,
por S. Dobbelaere y J. Mairesse, julio 2007.

783 «The cyclicality of effective wages within employer-employee matches: evidence from German
panel datax», por S. Anger, julio 2007.

784 «Understanding the dynamics of labour shares and inflation», por M. Lawless y K. Whelan, julio 2007.

785 «Aggregating Phillips curvesy, por J. Imbs, E. Jondeau y F. Pelgrin, julio 2007.

786 «The economic impact of merger control: what is special about banking?», por E. Carletti,
P. Hartmann y S. Ongena, julio 2007.

787 «Finance and growth: a macroeconomic assessment of the evidence from a European angley,
por E. Papaioannou, julio 2007.

788 «Evaluating the real effect of bank branching deregulation: comparing contiguous counties across
US state borders», por R. R. Huang, julio 2007.

789 «Modelling the impact of external factors on the euro area’s HICP and real economy: a focus
on pass-through and the trade balance», por L. Landolfo, julio 2007.

OTRAS PUBLICACIONES

«Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European Union
and in acceding countries — Statistical tables», enero 2006 (s6lo en Internet).

«Requerimientos de recopilacion de datos de las entidades de crédito y otras entidades que participan a
titulo profesional en el manejo de efectivo de conformidad con el marco para el reciclaje de billetesy,
enero 2006 (solo en Internet).

«Euro money market survey 2005», enero 2006.

«Euro area balance of payments and international investment position statistics — Annual quality
reporty, febrero 2006.

«Hacia una zona Uinica de pagos para el euro: objetivos y plazos (cuarto informe)», febrero 2006

(solo en Internet, excepto la version inglesa).

«Handbook for the compilation of flows statistics on the MFI balance sheet», febrero 2006 (solo en Internet).
«Methodological notes for the compilation of the revaluation adjustmenty, febrero 2006 (s6lo en Internet).
«National implementation of Regulation ECB/2001/13», febrero 2006 (solo en Internet).

«Payment and securities settlement systems in the European Union and in the acceding countries —
Addendum incorporating 2004 data (Blue Book)», marzo 2006.

«Estadisticas del BCE: Panoramica generaly, abril 2006.

«TARGET Annual Report 2005», mayo 2006.

«Financial Stability Review», junio 2006.

«Business continuity oversight expectations for systemically important payment systems (SIPS)»,
junio 2006 (s6lo en Internet).

«Communication on TARGET2», julio 2006 (s6lo en Internet).

«Government Finance Statistics Guide», agosto 2006.

«Régimen transitorio para la aplicacion del marco para el reciclaje de billetes en los nuevos Estados
miembros participantes», agosto 2006.

«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, septiembre 2006.
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«Differences in MFI interest rates across euro area countries», septiembre 2006.

«Indicators of financial integration in the euro areay, septiembre 2006.

«Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countriesy, octubre 2006

(s6lo en Internet).

«EU banking structuresy, octubre 2006.

«EU banking sector stability», noviembre 2006.

«The ESCB's governance structure as applied to ESCB statistics», noviembre 2006.

«Third progress report on TARGET2», noviembre 2006 (solo en Internet).

«La opinion del Eurosistema sobre una “SEPA para las tarjetas”», noviembre 2006 (s6lo en Internet).
«Financial Stability Review», diciembre 2006.

«The European Central Bank - History, role and functions», segunda edicion revisada, diciembre 2006.
«Assessment of accounting standards from a financial stability perspective», diciembre 2006 (solo en Internet).
«Research Bulletin No 5», diciembre 2006.

«Ampliacion del periodo de transicion establecido en el marco para el reciclaje de billetes del BCE en
seis paises de la zona del euro», diciembre 2006.

«Payment and securities settlement systems in the European Union and in the acceding countries —
addendum incorporating 2005 data (Blue Book)», diciembre 2006.

«Acceptance criteria for third-party rating tools within the Eurosystem credit assessment framework»,
diciembre 2006 (s6lo en Internet).

«Correspondent central banking model (CCBM) — procedure for Eurosystem counterpartiesy,
diciembre 2006 (s6lo en Internet).

«Government finance statistics guide», enero 2007.

«Letter from the ECB President to Ms Pervenche Berés, Chairwoman of the Committee on Economic
and Monetary Affairs, European Parliament», enero 2007.

«Letter from the President to Mr Jean-Marie Cavada, Chairman of the Committee on Civil Liberties,
Justice and Home Affairs, European Parliament», enero 2007.

«Euro area balance of payments and international investment position statistics - Annual quality
reporty, febrero 2007.

«List of monetary financial institutions and institutions subject to minimum reserves,

febrero 2007 (s6lo en Internet).

«Financial statistics for a global economy - proceedings of the 3rd ECB conference on statistics», febrero 2007.
«Euro Money Market Study 2006», febrero 2007 (solo en Internet).

«Letter from the ECB President to Ms Pervenche Berés, Chairwoman of the Committee on Economic
and Monetary Affairs, European Parliamenty, febrero 2007.

«Monetary financial institutions and markets statistics sector manual», marzo 2007.

«Financial integration in Europe», marzo 2007.

«TARGET2-Securities - The blueprint», marzo 2007 (s6lo en Internet).

«TARGET2-Securities - Technical feasiblity», marzo 2007 (s6lo en Internet).

«TARGET2-Securities - Operational feasibility», marzo 2007 (s6lo en Internet).
«TARGET2-Securities - Legal feasibility», marzo 2007 (s6lo en Internet).

«TARGET2-Securities - Economic feasibility», marzo 2007 (solo en Internet).

«Risk measurement and systemic risk. Fourth joint central bank research conference 8-9 November 2005.

In cooperation with the Committee on the Global Financial Systemy, abril 2007.

«How the euro became our money. A short history of the euro banknotes and coinsy, abril 2007.

«Large banks and private equity-sponsored leveraged buyouts in the EU», abril 2007.

«TARGET Annual Report 2006», mayo 2007 (s6lo en Internet).
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GLOSARIO

En este glosario se ofrece la definicion de algunas de las expresiones que se utilizan con frecuencia en el
Boletin Mensual. Puede consultarse un glosario mas completo y detallado en la direccion del BCE en
Internet (www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html).

Activos exteriores netos de las IFM: activos exteriores del sector de las IFM de la zona del euro (como oro,
billetes y monedas en moneda extranjera, valores emitidos por no residentes en la zona del euro y préstamos
concedidos a no residentes en la zona) menos pasivos exteriores del sector de las IFM de la zona del euro
(como depdsitos y cesiones temporales de los no residentes en la zona del euro, asi como sus participaciones
en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos por las [FM hasta dos afios).

Administraciones Publicas: segun la definicion del SEC 95, este sector comprende las unidades resi-
dentes que se dedican principalmente a la produccion de bienes y servicios no de mercado que se desti-
nan al consumo individual o colectivo y/o que efectian operaciones de redistribucion de la renta y de la
riqueza nacional. Incluye las Administraciones central, regional y local, asi como las Administraciones
de Seguridad Social, quedando excluidas las entidades de titularidad publica que lleven a cabo operacio-
nes comerciales, como las empresas publicas.

Ajuste entre déficit y deuda (Administraciones Publicas): la diferencia entre el déficit publico y las
variaciones en la deuda de las Administraciones Publicas.

Balance consolidado del sector de las IFM: obtenido mediante la exclusion de las posiciones cruzadas
entre las IFM que figuran en su balance agregado (como, por ejemplo, los préstamos reciprocos entre IFM).
Ofrece informacion estadistica sobre los activos y pasivos del sector de las IFM frente a residentes en la zona
del euro que no pertenecen a este sector (es decir, las Administraciones Plblicas y otros residentes) y frente
a los no residentes. El balance consolidado constituye la principal fuente de informacion estadistica para el
calculo de los agregados monetarios y es la base del analisis periodico de las contrapartidas de M3.

Balanza de pagos: informacion estadistica que resume las transacciones econdmicas de una economia con
el resto del mundo en un periodo determinado.

Comercio exterior de bienes: exportaciones e importaciones de bienes fuera de la zona del euro, me-
didas en términos nominales, reales y como indices de valor unitario. Las estadisticas de comercio ex-
terior no son comparables con las exportaciones e importaciones registradas en las cuentas nacionales,
pues éstas incluyen operaciones dentro y fuera de la zona del euro y también combinan los bienes y los
servicios. Tampoco son totalmente comparables con la partida de bienes de las estadisticas de balanza
de pagos. Ademas de ajustes metodologicos, la principal diferencia estriba en el hecho de que en las
estadisticas de comercio exterior las importaciones se registran con seguros y fletes, mientras que en la
partida de bienes de las estadisticas de balanza de pagos se registran sin cargo a bordo.

Costes laborales unitarios: medida del total de costes laborales por unidad de producto, calculada para
la zona del euro como la remuneracion total por asalariado en relacion con la productividad del trabajo
(definida como el PIB a precios constantes por persona ocupada).

Crédito de las IFM a residentes en la zona del euro: préstamos de las [FM a residentes en la zona del euro
distintos de IFM (incluidas las Administraciones Publicas y el sector privado) y valores emitidos por residentes en
la zona distintos de IFM mantenidos por IFM (acciones, otras participaciones y valores distintos de acciones).

Cuenta corriente: cuenta de la balanza de pagos que incluye todas las operaciones de bienes y servicios,
rentas y transferencias corrientes entre residentes y no residentes.
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Cuenta de capital: cuenta de la balanza de pagos que incluye todas las transferencias de capital y las
adquisiciones/cesiones de activos no financieros no producidos entre residentes y no residentes.

Cuenta financiera: cuenta de la balanza de pagos que incluye todas las operaciones relativas a inversio-
nes directas, inversiones de cartera, otras inversiones, derivados financieros y activos de reserva entre
residentes y no residentes.

Curva de rendimientos: representacion grafica de la relacion, en un momento dado, entre el tipo de in-
terés o rendimiento y el vencimiento residual de los valores distintos de acciones con el mismo riesgo de
crédito, pero a vencimientos diferentes. La pendiente de la curva de rendimientos puede medirse como la
diferencia entre los tipos de interés o el rendimiento a dos vencimientos distintos.

Déficit (Administraciones Piiblicas): la necesidad de financiacion de las Administraciones Pablicas, es
decir, la diferencia entre el total de ingresos y gastos publicos.

Deflacion: un descenso del nivel general de precios; por ejemplo, del indice de precios de consumo.

Deuda (Administraciones Piiblicas): la deuda bruta (depdsitos, préstamos y valores distintos de accio-
nes, excluidos los derivados financieros) a su valor nominal, que permanezca viva a fin de afio y conso-
lidada entre los sectores de las Administraciones Publicas y dentro de ellos.

Deuda (cuentas financieras): préstamos, pasivos en forma de depositos, valores distintos de acciones y
reservas de los fondos de pensiones de las sociedades no financieras (resultantes de los fondos de pensio-
nes de empleo constituidos por las empresas a favor de sus asalariados), valorados a precios de mercado a
fin del periodo. Sin embargo, debido a limitaciones en los datos disponibles, en las cuentas financieras
trimestrales la deuda no incluye los préstamos concedidos por los sectores no financieros (por ejemplo, los
préstamos entre empresas relacionadas) o por entidades de crédito de fuera de la zona del euro, si bien
estos componentes se incluyen en las cuentas financieras anuales.

Deuda publica indiciada con la inflacién: valores de renta fija emitidos por las Administraciones Pu-
blicas, cuyos pagos de cupon y principal estan ligados a un indice de precios de consumo determinado.

Encuesta a expertos en prevision econémica (EPE): encuesta trimestral que el BCE viene realizando
desde el afio 1999 y en la que se recogen las previsiones macroecondmicas de los expertos de institucio-
nes financieras y no financieras radicadas en la UE respecto a la inflacion, el crecimiento del PIB real y
el desempleo de la zona del euro.

Encuesta sobre préstamos bancarios (CEPB): encuesta trimestral sobre politicas crediticias que el Eurosistema
viene realizando desde enero del 2003. En esa encuesta, que esta dirigida a una muestra predeterminada de entida-
des de crédito de la zona del euro, se formulan preguntas cualitativas sobre los criterios de aprobacion de los
préstamos, las condiciones aplicables a los mismos y la demanda de crédito para las empresas y los hogares.

Encuestas a los directores de compras de la zona del euro: encuestas sobre la actividad en los sectores
manufacturero y de servicios realizadas en algunos paises de la zona del euro y utilizadas para elaborar indi-
ces. El indice de directores de compras de la industria manufacturera de la zona del euro es un indicador
ponderado que se calcula a partir de indices de produccion, nuevos pedidos, empleo, plazos de entrega de
proveedores ¢ inventarios de compras. La encuesta al sector servicios incluye preguntas sobre la actividad en
el sector, expectativas relativas a la actividad futura, operaciones en curso, nuevas operaciones, empleo,
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precios de los consumos intermedios y precios cobrados. El indice compuesto o sintético de la zona del euro
se calcula combinando los resultados de las encuestas a los sectores manufacturero y de servicios.

Encuestas de opinion de la Comisién Europea: encuestas econémicas armonizadas a empresarios y/o
consumidores realizadas por cuenta de la Comision Europea en cada uno de los Estados miembros de la
UE. Estas encuestas basadas en cuestionarios van dirigidas a los directivos de los sectores manufacturero,
de la construccion, del comercio al por menor y de los servicios, asi como a los consumidores. A partir de
cada encuesta mensual se calculan unos indices que sintetizan las respuestas a distintas preguntas en un
unico indicador (indicadores de confianza).

EONIA (indice medio del tipo del euro a un dia): medida del tipo de interés vigente en el mercado interbancario
del euro a un dia, que se calcula como media ponderada de los tipos de interés de las operaciones de préstamo a un
dia sin garantias, denominadas en euros, de acuerdo con la informacion facilitada por un panel de bancos.

Estabilidad de precios: el mantenimiento de la estabilidad de precios es el objetivo principal del Euro-
sistema. El Consejo de Gobierno define la estabilidad de precios como un incremento interanual del
TAPC para la zona del euro inferior al 2%. El Consejo de Gobierno también ha puesto de manifiesto que,
con el fin de conseguir la estabilidad de precios, pretende mantener las tasas de inflacion por debajo del
2%, pero proximas a este valor, en el medio plazo.

EURIBOR (tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro): tipo de interés de oferta
al que una entidad de crédito importante esta dispuesta a prestar fondos en euros a otra, calculado diaria-
mente para los depositos interbancarios con distintos vencimientos hasta doce meses.

Eurosistema: sistema de bancos centrales compuesto por el BCE y los BCN de los Estados miembros
que ya han adoptado el euro.

Exigencia de reservas: reservas minimas que una entidad de crédito ha de mantener en el Eurosistema.
Las exigencias se calculan sobre la base de la media de los saldos diarios durante un periodo de manteni-
miento de alrededor de un mes.

Facilidad de deposito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida pueden utilizar
para realizar depdsitos a un dia en un BCN, remunerados a un tipo de interés especificado previamente.

Facilidad marginal de crédito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida
pueden utilizar para recibir créditos a un dia de un BCN a un tipo de interés especificado previamente, a
cambio de activos de garantia.

Factores auténomos de liquidez: factores de liquidez que habitualmente no tienen su origen en el uso de
los instrumentos de politica monetaria. Incluyen, por ejemplo, los billetes en circulacion, los depositos
de las Administraciones Publicas en el banco central y los activos exteriores netos del banco central.

indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC): medida de los precios de consumo elaborada por
Eurostat y armonizada para todos los Estados miembros de la UE.

indice de costes laborales por hora: medida de los costes laborales, incluidos los sueldos y salarios brutos (en
efectivo y en especie, incluidos los componentes salariales variables) y otros costes laborales (cotizaciones so-
ciales a cargo de los empresarios mas impuestos relacionados con el empleo pagados por el empresario menos
las subvenciones recibidas por el empresario) por hora trabajada (incluidas las horas extraordinarias).
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Indice de salarios negociados: medida del resultado directo de los acuerdos alcanzados en los convenios
colectivos en términos de sueldo o salario base (es decir, excluidas las primas o complementos salariales) en
el ambito de la zona del euro. Se refiere a la variacion media implicita de los sueldos y salarios mensuales.

Inflacién: un incremento del nivel general de precios; por ejemplo, del indice de precios de consumo.

Instituciones financieras monetarias (IFM): instituciones financieras que constituyen el sector emisor de
dinero de la zona del euro. Incluyen el Eurosistema, las entidades de crédito residentes en la zona (definidas
con arreglo al derecho comunitario) y todas las instituciones financieras residentes cuya actividad consiste en
recibir depdsitos y/o sustitutos proximos de los depositos de entidades distintas de IFM y en conceder crédi-
tos y/o invertir en valores por cuenta propia (al menos en términos econéomicos). Este Gltimo grupo esta
compuesto, fundamentalmente, por fondos del mercado monetario.

Inversiones de cartera: operaciones y/o posiciones netas de residentes en valores emitidos por no residentes
en la zona del euro («activosy») y operaciones y/o posiciones netas de no residentes en valores emitidos por
residentes («pasivos»). Comprende acciones y participaciones y valores distintos de acciones (bonos y obli-
gaciones e instrumentos del mercado monetario). Las operaciones se registran al precio real pagado o cobra-
do, excluidos los gastos y las comisiones. Para que se considere activo de cartera, la participacion en una
empresa debe ser inferior al 10% de las acciones ordinarias o con derecho a voto.

Inversiones directas: inversion transfronteriza realizada con objeto de obtener una participacion perma-
nente en una empresa residente en otra economia (en la practica, esta participacion debe ser igual, al me-
nos, al 10% de las acciones ordinarias o con derecho de voto). Comprende acciones y participaciones,
beneficios reinvertidos y otro capital asociado con préstamos entre empresas relacionadas. Las inversiones
directas registran las operaciones/posiciones netas de residentes en la zona del euro en activos del exterior
(como «inversion directa en el exterior») y las operaciones/posiciones netas de no residentes en activos de
la zona del euro (como «inversion directa en la zona del euro»).

M1: agregado monetario estrecho que comprende el efectivo en circulacion y los depdsitos a la vista
mantenidos en IFM y la Administracion Central (por ejemplo, en Correos o en el Tesoro).

M2: agregado monetario intermedio que comprende M1 y los depositos disponibles con preaviso hasta
tres meses (es decir, depdsitos de ahorro a corto plazo) y depdsitos a plazo hasta dos afios (es decir, de-
positos a plazo a corto plazo) mantenidos en IFM y la Administracion Central.

M3: agregado monetario amplio que comprende M2 y los instrumentos negociables, en particular, cesio-
nes temporales, participaciones en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos
por las IFM hasta dos afios.

MTC II (mecanismo de tipos de cambio II): mecanismo de tipos de cambio que proporciona el marco
para la cooperacion en materia de politica cambiaria entre los paises de la zona del euro y los Estados
miembros de la UE que no participan en la tercera fase de la UEM.

Necesidad de financiacion (Administraciones Publicas): contraccion neta de deuda por las Adminis-
traciones Publicas.

Operacion de financiacion a plazo mas largo: operacion de mercado abierto regular realizada por el
Eurosistema en forma de operacion temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subasta estan-
dar de periodicidad mensual y tienen, normalmente, un vencimiento a tres meses.
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Operacion principal de financiacion: operacion de mercado abierto regular realizada por el Eurosiste-
ma en forma de operacion temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subastas estandar de
periodicidad semanal y tienen, normalmente, un vencimiento a una semana.

Otras inversiones: ribrica de la balanza de pagos y de la posicion de inversion internacional que incluye
todas las operaciones/posiciones financieras relativas a créditos comerciales, depdsitos y préstamos, y
otras cuentas pendientes de cobro y pago con no residentes.

Paridad central (o tipo central): tipo de cambio frente al euro de cada una de las monedas que partici-
pan en el MTC Il y en torno al cual se definen las bandas de fluctuacion del MTC I1.

Paridad del poder adquisitivo (PPA): tipo de cambio al que una moneda se convierte en otra para equi-
parar el poder adquisitivo de ambas, eliminando las diferencias en los niveles de precios vigentes en los
respectivos paises. En su forma mas sencilla, el PPA muestra la ratio de los precios del mismo bien o
servicio en la moneda nacional de los distintos paises.

Pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM: depositos a plazo a mas de dos afios, depdsitos disponibles
con preaviso a mas de tres meses, valores distintos de acciones emitidos por IFM de la zona del euro a un plazo
a la emision superior a dos afios, y el capital y las reservas del sector de las IFM de la zona del euro.

Poblacién activa: total de trabajadores ocupados y parados.

Posicion de inversion internacional: valor y composicion del saldo de los activos o pasivos financieros
netos frente al resto del mundo.

Precios industriales: precio de venta a pie de fabrica (sin excluir los costes de transporte) de todos los
productos vendidos por la industria, excluida la construccion, en el mercado nacional de los paises de la
zona del euro, excluidas las importaciones.

Produccion industrial: valor afiadido bruto generado por la industria a precios constantes.

Productividad del trabajo: la produccion que puede generarse con la utilizacion de una cantidad dada de
trabajo. La productividad del trabajo puede medirse de varias maneras, aunque habitualmente se mide como
el PIB a precios constantes, dividido bien por el empleo total, o bien por el total de horas trabajadas.

Producto interior bruto (PIB): el valor de la produccion total de bienes y servicios de la economia, ex-
cluidos los consumos intermedios e incluidos los impuestos netos sobre produccion e importaciones. El
PIB puede desagregarse por producto, gasto e ingresos. Los principales agregados del gasto que componen
el PIB son el consumo final de los hogares, el consumo final de las Administraciones Publicas, la forma-
cion bruta de capital fijo, la variacion de existencias, las importaciones y las exportaciones de bienes y
servicios (incluido el comercio dentro de la zona del euro).

Ratio de déficit (Administraciones Publicas): la proporcion entre el déficit publico y el PIB a precios
corrientes de mercado. Esté sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal establecidos en el apartado 2
del articulo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea utilizado para determinar la existencia
de un déficit excesivo. También se la denomina ratio de déficit presupuestario o ratio de déficit fiscal.

Ratio de deuda en relacion con el PIB (Administraciones Publicas): la proporcion entre la deuda pu-
blica y el PIB a precios corrientes de mercado. Esta sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal
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XVl

establecidos en el apartado 2 del articulo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea utilizado
para determinar la existencia de un déficit excesivo.

Remuneracién por asalariado: la remuneracion total, en efectivo o en especie, que una empresa paga a sus
asalariados, es decir, los sueldos y salarios brutos, asi como los componentes salariales variables, las horas ex-
traordinarias y las cotizaciones sociales a cargo de la empresa, dividida por el ntimero total de asalariados.

Reservas internacionales: activos exteriores controlados por las autoridades monetarias, de los que pue-
den disponer de inmediato para financiar directamente o para regular la magnitud de los desequilibrios en
los pagos mediante la intervencion en los mercados de divisas. Las reservas internacionales de la zona del
euro se componen de activos no denominados en euros frente a no residentes en la zona del euro, oro,
derechos especiales de giro y posiciones de reserva en el FMI mantenidas por el Eurosistema.

Saneamiento parcial: ajuste a la baja del valor de los préstamos incluidos en los balances de las I[FM
cuando se considera que éstos han pasado a ser parcialmente incobrables.

Saneamiento total: eliminacion del valor de los préstamos de los balances de las IFM cuando se consi-
dera que éstos son totalmente incobrables.

Subasta a tipo de interés fijo: procedimiento de subasta en el que el banco central establece con antela-
cion el tipo de interés, y las entidades de contrapartida participantes solicitan el volumen de liquidez que
desean obtener al tipo de interés fijado.

Subasta a tipo de interés variable: procedimiento de subasta en el que las entidades de contrapartida
pujan tanto por el volumen de liquidez que desean obtener del banco central como por el tipo de interés
al que desean participar.

Tipos de cambio efectivos del euro (TCE, nominales/reales): medias ponderadas de los tipos de cam-
bio bilaterales del euro frente a las monedas de los principales socios comerciales de 1a zona del euro. El
Banco Central Europeo publica los indices de tipos de cambio efectivos nominales del euro frente a las
monedas de dos grupos de socios comerciales: el TCE-24, integrado por los 14 Estados miembros de la
UE no pertenecientes a la zona del euro y los 10 principales socios comerciales extracomunitarios, y el
TCE-44, compuesto por el TCE-24 y otros 20 paises. Las ponderaciones utilizadas reflejan la participa-
cion de cada socio en el comercio de la zona del euro, asi como la competencia en terceros mercados. Los
tipos de cambio efectivos reales son tipos de cambio efectivos nominales deflactados por una media pon-
derada de precios o costes externos en relacion con los precios o costes de la zona del euro. Por lo tanto,
son medidas de la competitividad en términos de precios y costes.

Tipos de interés de las IFM: tipos de interés aplicados por las entidades de crédito y otras IFM residentes en
la zona del euro, excluidos los bancos centrales y los fondos del mercado monetario, a los depdsitos y préstamos
denominados en euros frente a los hogares y las sociedades no financieras residentes en los paises de la zona.

Tipos de interés oficiales del BCE: tipos de interés que fija el Consejo de Gobierno y que reflejan la orien-
tacion de la politica monetaria del BCE. Son el tipo minimo de puja de las operaciones principales de finan-
ciacion, el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito y el tipo de interés de la facilidad de deposito.

Tipo minimo de puja: tipo de interés mas bajo al que las entidades de contrapartida pueden pujar en las
subastas a tipo de interés variable.
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Vacantes: término colectivo que incluye los empleos de nueva creacidn, los puestos de trabajo sin cubrir
o los que estaran disponibles en un futuro proximo, respecto de los cuales la empresa ha adoptado medi-
das activas para encontrar un candidato idoneo.

Valor de referencia para el crecimiento de M3: tasa de crecimiento interanual de M3 a medio plazo
compatible con el mantenimiento de la estabilidad de precios. Actualmente, el valor de referencia para el
crecimiento anual de M3 es 4,5%.

Valores de renta variable: representan una participacion en la propiedad de una empresa. Comprenden
las acciones cotizadas en Bolsa (acciones cotizadas), acciones no cotizadas y otras formas de participa-
cion. Los valores de renta variable suelen generar ingresos en forma de dividendos.

Valores distintos de acciones: representan la promesa del emisor (es decir, del prestatario) de efectuar uno
0 mas pagos al tenedor (el prestamista) en una fecha o fechas futuras. Habitualmente tienen un tipo de interés
nominal especifico (el cupdn) y/o se venden a descuento respecto al importe que se reembolsara al venci-
miento. Los valores distintos de acciones a mas de un alo se clasifican como valores a largo plazo.

Volatilidad implicita: la volatilidad esperada (es decir, la desviacion tipica) de las tasas de variacion del
precio de un activo (v. g., una accion o un bono). Puede obtenerse a partir del precio de los activos, de la
fecha de vencimiento y del precio de ejercicio de sus opciones, asi como de una tasa de rendimiento sin
riesgo, utilizando un modelo de valoracion de opciones como el modelo Black-Scholes.

Zona del euro: incluye aquellos Estados miembros de la UE que, de conformidad con el Tratado cons-
titutivo de la Comunidad Europea, han adoptado el euro como moneda tnica.
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