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EDITORIAL

En su reunion celebrada el 6 de noviembre de 2008,
el Consejo de Gobierno decidio, sobre la base de su
analisis econdmico y monetario periddico, reducir
de nuevo el tipo de interés aplicable a las operacio-
nes principales de financiacion del Eurosistema, en
50 puntos basicos, hasta el 3,25%, con efecto a partir
del 12 de noviembre de 2008, fecha de comienzo del
nuevo periodo de mantenimiento de reservas. Asi-
mismo, decidio rebajar los tipos de interés aplicables
a la facilidad marginal de crédito y a la facilidad de
depdsito 50 puntos basicos hasta el 3,75% y el
2,75%, respectivamente, también con efectos a par-
tir del 12 de noviembre de 2008. Estas decisiones se
adoptaron tras la reduccion coordinada de los tipos
de interés efectuada el 8 de octubre de 2008.

De acuerdo con la valoracion del Consejo de Gobier-
no, las perspectivas para la estabilidad de precios han
seguido mejorando. Se espera que en los proximos
meses las tasas de inflacion contintien descendiendo,
y que durante el 2009 se sitiien en niveles compati-
bles con la estabilidad de precios. La intensificacion
y la generalizacion de las perturbaciones del merca-
do financiero podrian debilitar la demanda mundial
y de la zona del euro durante un periodo bastante
prolongado. En este contexto, teniendo en cuenta el
acusado descenso de los precios de las materias pri-
mas en los ultimos meses, también deberian mode-
rarse las presiones de los precios, costes y salarios en
la zona del euro. Al mismo tiempo, si bien la tasa
subyacente de la expansion monetaria se ha manteni-
do fuerte, sigue mostrando signos de desaceleracion.
En conjunto, tanto la informacion disponible como
el analisis actual del Consejo de Gobierno indican
que los riesgos al alza para la estabilidad de precios
en el horizonte temporal a medio plazo relevante
para la politica monetaria siguen atenuandose, aun-
que no han desaparecido completamente. En estas
circunstancias, es esencial que todas las partes, in-
cluyendo las autoridades publicas, los participantes
en el proceso de fijacion de precios y los interlocuto-
res sociales asuman plenamente sus responsabilida-
des. La incertidumbre relacionada con la evolucion
del mercado financiero sigue siendo extraordinaria-
mente alta y deberan afrontarse retos excepcionales.
El Consejo de Gobierno espera que el sector banca-
rio contribuya a restablecer la confianza. El Consejo
de Gobierno continuara manteniendo las expectati-
vas de inflacion a medio y a largo plazo firmemente

ancladas en niveles compatibles con su objetivo a
medio plazo. De este modo, apoya el crecimiento
sostenible y el empleo y contribuye a la estabilidad
financiera. Por tanto, el Consejo de Gobierno seguira
realizando un seguimiento muy atento de todos los
factores durante las proximas semanas.

La evolucion actual de la actividad economica sigue
sujeta a un grado de incertidumbre extraordinaria-
mente elevado, derivado en gran parte de la intensi-
ficacion y la generalizacion de las perturbaciones de
los mercados financieros. La economia mundial en
su conjunto esta expuesta a los efectos adversos, en
la medida en que las tensiones se transmiten cada
vez mas del sector financiero a la economia real y de
las economias avanzadas a las economias emergen-
tes. En la zona del euro, los resultados de las tltimas
encuestas confirman que el impulso de la actividad
economica se ha debilitado significativamente, en
un entorno de atonia de la demanda interna y exte-
rior y de condiciones de financiacidn mas restricti-
vas. En cuanto al futuro, continuara siendo esencial
sentar bases solidas para una recuperacion. Para que
ésta se concretice lo antes posible, es primordial
mantener la disciplina y una perspectiva a medio
plazo en la aplicacion de las politicas macroecono-
micas, ademas de evitar la generacion de efectos de
segunda vuelta. Resulta igualmente importante que
el sector bancario tenga en cuenta en su integridad
las significativas medidas de apoyo adoptadas por
los Gobiernos para hacer frente a las turbulencias
financieras. Dichas medidas deberian reforzar la
confianza en el sistema financiero y contribuir a evi-
tar restricciones indebidas en la oferta de crédito a
las empresas y los hogares. Conjuntamente con la
reciente bajada generalizada de los precios de las
materias primas, estas medidas deberian coadyuvar
a restablecer la confianza.

En opinion del Consejo de Gobierno, se han mate-
rializado algunos riesgos a la baja para la actividad
economica identificados anteriormente, en especial
los derivados de las tensiones de los mercados fi-
nancieros. Otros riesgos a la baja siguen estando
relacionados con una evolucion desordenada como
consecuencia de los desequilibrios mundiales y de
una intensificacion de las presiones proteccionis-
tas, asi como con la posibilidad de nuevos aumen-
tos de los precios de las materias primas.
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En lo que se refiere a la evolucion de los precios, la
inflacion interanual medida por el IAPC se ha man-
tenido muy por encima del nivel acorde con la es-
tabilidad de precios desde el pasado otofio. No obs-
tante, desde julio se ha observado un descenso
constante, disminuyendo, segun la estimacion pre-
liminar de Eurostat, hasta el 3,2% en octubre, des-
de el 3,6% registrado en septiembre y el 3,8% en
agosto. La persistencia de los elevados niveles de
inflacion se debe en gran medida a los efectos di-
rectos e indirectos de los drasticos incrementos de
los precios de la energia y de los alimentos registra-
dos anteriormente en todo el mundo. Por otra parte,
el fuerte crecimiento salarial observado en el pri-
mer semestre del afio, a pesar de la desaceleracion
del crecimiento, junto con la disminucion de la pro-
ductividad laboral registrada en el mismo periodo,
se ha traducido en un significativo aumento de los
costes laborales unitarios.

Respecto al futuro, los acusados descensos de los
precios de las materias primas registrados recien-
temente, y el actual debilitamiento de la demanda,
sugieren que las tasas interanuales de inflacion
medida por el IAPC seguiran bajando en los
proximos meses y se situaran en niveles compati-
bles con la estabilidad de precios durante el 2009.
Dependiendo, en particular, de la trayectoria futu-
ra de los precios del petroleo y de otras materias
primas, no pueden descartarse bajadas mas pro-
nunciadas de la inflacion medida por el IAPC ha-
cia mediados del afio préximo, debido, sobre todo,
a efectos de base. Dichas bajadas tendrian poca
duracion y, en consecuencia, no serian relevantes
desde la perspectiva de la politica monetaria. No
obstante, haciendo abstraccion de tal volatilidad,
los riesgos al alza para la estabilidad de precios en
el horizonte temporal relevante para la politica
monetaria estdn disminuyendo. Los demas ries-
gos al alza estan relacionados con incrementos
inesperados de los precios de las materias primas,
de los impuestos indirectos y de los precios admi-
nistrados, asi como con la aparicion de efectos de
segunda vuelta generalizados en la fijacion de
precios y salarios, en particular en aquellas eco-
nomias en las que los salarios nominales estan
indexados a los precios de consumo. El Consejo
de Gobierno reitera su llamamiento para la elimi-
nacion de estos mecanismos. Es imprescindible
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garantizar que las expectativas de inflacion a me-
dio y a mas largo plazo se mantengan firmemente
ancladas en niveles compatibles con la estabilidad
de precios.

En lo que concierne al analisis monetario, aunque
las tasas de crecimiento interanual del agregado
monetario amplio y de los agregados crediticios
siguen siendo elevadas, han continuado reducién-
dose en septiembre. Desde la perspectiva adecuada
a medio plazo, los datos monetarios hasta septiem-
bre confirman que los riesgos al alza para la estabi-
lidad de precio estan disminuyendo, aunque no han
desparecido por completo.

Un examen mas atento de los datos referentes a la
evolucion monetaria y del crédito indica que la re-
ciente intensificacion de las tensiones financieras ha
tenido ya un impacto identificable, que se ha tradu-
cido, particularmente, en salidas de fondos del mer-
cado monetario y en un aumento de los depdsitos a
la vista. No obstante, ain habran de transcurrir unos
meses hasta poder ver completado el efecto total de
la incertidumbre de los inversores en sus decisiones
de cartera. Por tanto, en el futuro préximo no puede
descartarse desplazamientos de cartera desde acti-
vos no monetarios hacia activos monetarios, como
tampoco desplazamientos entre distintos tipos de ac-
tivos monetarios. Asi pues, dichos efectos habran de
tenerse en cuenta a la hora de evaluar el crecimiento
monetario y sus consecuencias para la estabilidad de
precios a medio plazo.

Los datos correspondientes a septiembre también
parecen indicar que la reciente intensificacion y ge-
neralizacion de las tensiones financieras han gene-
rado una ralentizacion del suministro de crédito a
los residentes en la zona del euro, que se refleja
principalmente en un descenso de las tenencias de
valores. Al mismo tiempo, en el conjunto de la
zona del euro, no se han observado hasta septiem-
bre indicios de una contraccion de la oferta de prés-
tamos a hogares y a sociedades no financieras. En
particular, el perfil de vencimientos de los présta-
mos sugiere que las sociedades no financieras si-
guieron obteniendo financiacion, incluso a plazos
relativamente largos. No obstante, se necesitan mas
datos y un analisis mas detallado para formarse una
opiniéon mas fundamentada.



En sintesis, es probable que la intensificacion y ge-
neralizacion de las turbulencias del mercado finan-
ciero debiliten la demanda mundial y de la zona del
euro durante un periodo bastante prolongado. En
este contexto, teniendo en cuenta el acusado des-
censo de los precios de las materias primas regis-
trado en los ultimos meses, también deberian mo-
derarse las presiones de los precios, costes y
salarios en la zona del euro. Al mismo tiempo, si
bien la tasa subyacente de la expansion monetaria
se ha mantenido fuerte, sigue mostrando signos de
desaceleracion. El contraste de los resultados del
analisis econdmico con los del analisis monetario
confirma que los riesgos al alza para la estabilidad
de precios en el horizonte temporal a medio plazo
relevante para la politica monetaria continian mo-
derandose, si bien no han desaparecido por com-
pleto. En esta situacion es esencial que todas las
partes, incluyendo las autoridades publicas, los
participantes en el proceso de fijacion de precios y
los interlocutores sociales asuman plenamente sus
responsabilidades. La incertidumbre derivada de la
evolucion de los mercados financieros, sigue sien-
do extraordinariamente elevada y deberan afrontar-
se retos excepcionales. El Consejo de Gobierno
espera que el sector bancario contribuya a restable-
cer la confianza. El Consejo de Gobierno seguira
manteniendo las expectativas de inflacion firme-
mente ancladas en niveles compatibles con su obje-
tivo a medio plazo. De ese modo, fomentara el cre-
cimiento sostenible y el empleo, y contribuira a la
estabilidad financiera. Por consiguiente, continua-
ra realizando un seguimiento muy atento de todos
los factores durante las proximas semanas.

En lo que se refiere a la politica fiscal, retos a me-
dio plazo, como el envejecimiento de la poblacion,
ponen de manifiesto la necesidad insoslayable de
garantizar la sostenibilidad a medio plazo de las

finanzas publicas y de generar con ello confianza.
Por tanto, como han confirmado recientemente el
Consejo ECOFIN y el Consejo Europeo, han de
seguir aplicandose estrictamente las disposiciones
presupuestarias del Tratado de Maastricht y del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Las normas
presupuestarias son uno de los pilares indispensa-
bles de la UEM y de la moneda tunica, que deben
seguir respetandose rigurosamente para no debili-
tar la confianza en la sostenibilidad de las finanzas
publicas. Finalmente, la situacion actual requiere
que la informacion estadistica sobre las interven-
ciones gubernamentales sea puntual y de alta cali-
dad para garantizar la rendicion de cuentas y la
transparencia en el uso de los fondos publicos.

En cuanto a las politicas estructurales, el actual perio-
do de debilidad de la actividad econdmica y la eleva-
da incertidumbre sobre las perspectivas economicas
requeriran un alto grado de resistencia de la econo-
mia de la zona del euro. En consecuencia, la situa-
cién actual debe considerarse como un catalizador
para promover la aplicacion de las reformas naciona-
les necesarias, con el objetivo de que los paises apro-
vechen totalmente las ventajas que ofrecen la mejora
del comercio internacional y la integracion de los
mercados, conforme a los principios de una econo-
mia de mercado abierta con libre competencia.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
tres articulos. El primero expone, desde una pers-
pectiva de politica monetaria, la importancia de
supervisar la evolucion de los costes laborales y los
indicadores de competitividad en los paises de la
zona del euro. El segundo presenta un marco para
valorar los mercados de valores y las primas de
riesgo de las acciones. El tercero examina los diez
afios de existencia de TARGET y la puesta en mar-
cha de TARGET2.
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EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

La situacion economica mundial ha empeorado aun mas, agravada por la crisis financiera y las severas
tensiones que afectan a los sistemas bancarios y a las condiciones de concesion de créditos a escala
mundial, como sugieren los indicadores economicos recientes, que apuntan a un nuevo debilitamiento
de la actividad economica mundial, especialmente en el sector manufacturero. Al mismo tiempo, las
presiones inflacionistas mundiales se han atenuado, como consecuencia del acusado descenso de los
precios de las materias primas. La intensificacion de la crisis financiera se ha traducido en un aumen-

to de la incertidumbre respecto a las perspectivas de crecimiento de la economia mundial y los riesgos
se situan claramente a la baja.

1.1 EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La situacion econdmica mundial ha empeorado atin

més, agravada por la crisis financiera y las severas (datos mensuales; tasas de variacion interanual; indice de difusion)
tensiones que afectan a los sistemas bancarios y a ——  Precios de consumo OCDE (todos los componentes;
las condiciones de concesion de créditos a escala ... ;Srzl,zs'z;l; L?ffjmo OCDE (todos los componentes,
mundial, como sugieren los indicadores econémi- e oimmmycshembiEy)
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el indice general de directores de compras, que

abarca la produccion de todos los sectores, apunta- > 2180

ba a una nueva contraccion de la economia mun-
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sector manufacturero se redujo hasta el nivel mas [ :
bajo registrado desde que se compilaron datos por IV 'E 60
primera vez en enero de 1998. La mayor parte del : ] A
deterioro en el indice general refleja los efectos de 2 :: s : 1%
la crisis financiera y la erosion de la confianza en la 1 ' “_' ._" “
g H

actividad, los nuevos pedidos y el empleo. El indice
se mantuvo por debajo del umbral de 50 puntos que
separa la expansion econdmica de la contraccion
durante todo el tercer trimestre del 2008, es decir, el
primer trimestre de contraccion ininterrumpida ob- ~ Fuentes: OCDE y Markit
servado desde el afio 2001.
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Las presiones inflacionistas mundiales se han moderado, como consecuencia del acusado descenso de
los precios de las materias primas. En los paises de la OCDE, los precios de consumo aumentaron un
4,5% en el afio transcurrido hasta septiembre del 2008, en comparacion con el 4,7% observado el mes
anterior. Excluidos los alimentos y la energia, la inflacion medida por los precios de consumo ascendi6
al 2,4% en el afio transcurrido hasta septiembre, en comparacion con un 2,3% en el afio transcurrido
hasta agosto. La evidencia de las encuestas recientes sobre los precios mundiales de los bienes interme-
dios sugiere un pronunciado descenso de la inflacion de costes, que refleja la caida de los precios del
petroleo y de las materias primas (véase grafico 1).

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, las estimaciones preliminares indican una contraccion del PIB real del 0,3%, en tasa
anualizada, en el tercer trimestre del 2008, frente a una expansion del 2,8% en el trimestre anterior. Esta
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acusada desaceleracion refleja, principalmente,
una contribucion negativa del gasto en consumo
personal (al disiparse los efectos de las medidas
de estimulo fiscal adoptadas por el gobierno esta-
dounidense), la correccion actualmente en marcha
en el mercado de la vivienda y la debilidad de las
inversiones en bienes de equipo y software. A pe-
sar de la desaceleracion de la demanda externa, la
contribucion de la demanda exterior neta al creci-
miento ha seguido siendo positiva en el tercer tri-
mestre.

De cara al futuro, el aumento de los costes de en-
deudamiento, la menor disponibilidad de crédito a
medida que continue el proceso de reduccion del
endeudamiento financiero y la aplicacion de nor-
mas mas rigidas en materia de concesion de prés-
tamos seguiran siendo un lastre notable para la
actividad economica real. En cuanto al gasto en
consumo personal, las perspectivas se ven ensom-
brecidas por el deterioro de la confianza y la nega-
tiva evolucion del empleo y de las rentas reales.
La contraccion del mercado de la vivienda sigue
afectando a la inversion residencial y a la riqueza
de los hogares, mientras que la desaceleracion de
la demanda externa también entrafia riesgos para
las perspectivas econdmicas.

Por lo que respecta a la evolucion de los pre-
cios, la inflacion interanual medida por el IPC
se redujo ligeramente, hasta el 4,9% en sep-
tiembre, pero siguid siendo elevada en términos
historicos (véase grafico 2). La desaceleracion
refleja, principalmente, un retroceso de las pre-
siones de los costes de la energia. En septiem-
bre, la tasa de inflacion interanual, excluidos
los alimentos y la energia, no experimento va-
riacion con respecto al mes anterior, mantenién-
dose en el 2,5%.

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

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

-1 :5 T T T T T T T T T -1 :5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Tasas de inflacion?
(precios de consumo; tasas de variacion interanual;
datos mensuales)
6 6

4 L1 4
1
1
3 3 3
1 ]
3
A\
: aAn
1 = |
0= . 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

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

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

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

El 29 de octubre de 2008, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal
decidid, por unanimidad, bajar el tipo de interés fijado como objetivo para los fondos federales en
50 puntos basicos, hasta el 1%. La decision sigui6 a la reduccion de medio punto porcentual reali-
zada por la Reserva Federal en coordinaciéon con el Banco Central Europeo y otros cuatro bancos
centrales el 8 de octubre. La Reserva Federal, en colaboracion con el Tesoro de Estados Unidos y
varios bancos centrales extranjeros, anuncid también nuevas iniciativas par mejorar sus mecanis-
mos de provision de liquidez y brindar apoyo a los mercados financieros en vista del deterioro de

la situacion.
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JAPON

En Japon, la situacion economica ha seguido empeorando, como resultado de la atonia de la demanda
interna y de una nueva desaceleracion de las exportaciones, aunque las condiciones de concesion de
créditos han sido menos restrictivas que en otras economias industrializadas. Como consecuencia de
la desaceleracion mundial y de la moderacion del crecimiento de los beneficios, la confianza de las
empresas ha seguido deteriorandose, como se desprende de los resultados de la encuesta Tankan del
Banco de Japén correspondiente a septiembre del 2008. El indice de difusion de la situacién econd-
mica de las grandes empresas manufactureras registro cifras negativas por vez primera desde el afio
2003, mientras que, para las grandes empresas de otros sectores, registré una acusada caida. Los pla-
nes de gasto de capital para el ejercicio 2008 apuntan a una nueva ralentizacion del crecimiento en los
proximos meses.

En septiembre del 2008, la inflacion interanual medida por el IPC se mantuvo estable en el 2,1%. La
inflacion registré un maximo del 2,3% en julio y se modero a partir de entonces, debido al descenso de
los precios mundiales de las materias primas y a la desaceleracion de la actividad mundial. Excluidos
los alimentos y la energia, la inflacion interanual medida por el IPC volvié a registrar cifras positivas
(0,2%) en septiembre, tras el 0,0% de agosto. El 31 de octubre, el Banco de Japon decidio bajar el tipo
de interés de los préstamos a un dia sin garantia en 20 puntos basicos, hasta el 0,3%.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, el producto se redujo un 0,5% en tasa intertrimestral en el tercer trimestre del 2008,
tras estancarse en el segundo trimestre (véase grafico 2). Esta es la primera vez en 16 afios que la eco-
nomia se ha contraido en cifras intertrimestrales. Los indicadores de confianza también han mostrado,
en general, una tendencia a la baja en los tltimos trimestres y se han mantenido por debajo de las medias
de largo plazo. La correccion en el mercado de la vivienda continué en septiembre. Segun los indices
Nationwide y Halifax, los precios de la vivienda bajaron en torno a un 12% en tasa interanual. En con-
sonancia con la caida de los precios de la vivienda, en el tercer trimestre del 2008, la produccion del
sector de la construccion experimentd una contraccion del 0,8% en tasa intertrimestral. La inflacion
interanual medida por el IAPC ascendi6 hasta el 5,2% en septiembre, desde el 4,7% de agosto, como
consecuencia de un incremento generalizado de los componentes del IAPC.

El 8 de octubre de 2008, el Comité de Politica Economica del Banco de Inglaterra, en coordinacién con
otros bancos centrales, decidi6 recortar su principal tipo de interés oficial en 50 puntos basicos, hasta el
4,5%. E1 6 de noviembre, decidi6 proceder a una nueva reduccion de 150 puntos basicos, situando dicho
tipo en el 3%. La decision se tomo en el contexto de un notable cambio en las perspectivas de inflacion
del Reino Unido y de un deterioro muy acusado de las perspectivas de la actividad econdmica, tanto
nacional como mundial.

OTROS PAISES EUROPEOS

En la mayoria de los otros paises mas grandes de la UE no pertenecientes a la zona del euro, el cre-
cimiento del PIB fue bastante estable en el segundo trimestre del 2008 y la inflacion se redujo en
septiembre. No obstante, los indicadores recientes apuntan a una notable desaceleracion de la activi-
dad econdmica.

En Suecia, el crecimiento intertrimestral ha seguido desacelerandose y, en el segundo trimestre del
2008, se situaba en el 0,0% (muy por debajo de la media de largo plazo del 0,8%). En Dinamarca, el
crecimiento intertrimestral del PIB real repunt6 hasta el 0,4% en el segundo trimestre desde el —0,6%
registrado en el primer trimestre (frente a la media de largo plazo del 0,5%). Los indicadores mas re-
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cientes de confianza de los consumidores y del comercio al por menor mostraron un descenso sostenido
en ambos paises. En septiembre, la inflacion interanual medida por el IAPC volvid a incrementarse li-
geramente en Suecia hasta situarse en el 4,2%, pero se modero algo en Dinamarca, reduciéndose hasta
el 4,5%. El Danmarks Nationalbank elevo su principal tipo de interés oficial en 40 puntos basicos, has-
ta el 5%, el 7 de octubre, y en 50 puntos basicos, hasta el 5,5%, el 24 de octubre. Por su parte, el Sveri-
ges Riksbank redujo su principal tipo de interés oficial el 8 de octubre, y nuevamente el 23 de octubre,
por un total de 100 puntos bésicos, hasta el 3,75%.

En tres de los cuatro paises mas grandes de Europa central y oriental, el crecimiento econémico si-
guid siendo, en general, estable en el segundo trimestre del 2008, situdndose en una tasa intertrimes-
tral del 0,6% en Hungria, del 0,9% en la Republica Checa y del 1,5% en Polonia. En Rumania, la tasa
de crecimiento interanual del PIB volvi6 a aumentar en el segundo trimestre hasta un nivel del 9,3%.
En los ultimos meses, los indicadores de confianza de los consumidores y de las ventas del comercio
al por menor se mantuvieron, en general, estables o experimentaron un leve deterioro en estos paises.
La inflacion interanual medida por el IAPC aumenté ligeramente en septiembre en la Republica
Checa (hasta el 6,4%), pero se redujo en Hungria (hasta el 5,6%), Rumania (hasta el 7,3%) y Polonia
(hasta el 4,1%). El hecho de que los efectos de las subidas precios del pasado afio se estén disipando
explica, en su mayor parte, el descenso de las tasas de inflacion interanuales en estos tres Gltimo
paises, mientras que, en la Republica Checa, el ligero incremento observado reflejo, principalmente,
el efecto de una mayor contribucion de la inflacion de los alimentos elaborados, que contrarrestd con
creces el efecto de la caida de la inflacion en la mayoria de los otros componentes. El 22 de octubre,
el Magyar Nemzeti Bank elevo su principal tipo de interés oficial en 300 puntos basicos, hasta el
11,5%, mientras que, el Ceska narodni banca redujo el suyo en 75 puntos basicos, hasta el 2,75% el
6 de noviembre.

ECONOMIAS EMERGENTES DE ASIA

Los datos disponibles sugieren que la actividad econdomica ha experimentado una desaceleracion en las
economias emergentes de Asia, especialmente en las mas pequefias y abiertas. La inflaciéon medida por
los precios de consumo ha seguido reduciéndose en varios paises, principalmente como consecuencia
de la moderacion de los precios de los alimentos y de ciertos efectos de base. Desde mediados de sep-
tiembre, la situacion se ha deteriorado sensiblemente en todos los mercados financieros emergentes
como resultado de la fuerte reduccion del endeudamiento y del aumento de la aversion al riesgo a esca-
la mundial. A medida que se han debilitado las presiones inflacionistas, varios bancos centrales han
adoptado medidas para mejorar la situacion de liquidez en los mercados monetarios y han recortado los
tipos de interés oficiales para hacer frente al posible impacto negativo de las turbulencias financieras
sobre la economia interna real.

En China, el crecimiento del PIB real experiment6 una desaceleracion en el tercer trimestre del 2008
hasta una tasa interanual del 9%, desde el 10,1% registrado en el trimestre anterior. La caida del PIB se
debio, principalmente, a la aplicacion de politicas macroecondmicas restrictivas en el primer semestre
del afio y al deterioro de las condiciones externas, pero también tuvo, en parte, su origen en una suspen-
sion transitoria de la produccion durante los Juegos Olimpicos. La inflacion interanual medida por el
IPC se redujo de nuevo en septiembre, hasta el 4,6%, desde el 4,9% registrado en agosto. En vista de la
moderacion de la inflacion y de la intensificacion de las tensiones financieras a escala mundial, el Ban-
co Central de la Repuiblica Popular China redujo los tipos de interés dos veces en octubre (27 puntos
basicos cada vez), con lo que el tipo aplicable a los préstamos a un afio se situd en el 6,66% y el tipo
correspondiente a los depositos a un afio en el 3,6%. También se rebajo, en otros 50 puntos basicos, el
coeficiente de reservas minimas obligatorias.
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AMERICA LATINA

En América Latina, el ritmo de la actividad econéomica ha venido mostrando signos de desaceleracion,
al tiempo que las presiones inflacionistas parecen, en general, estar remitiendo, si bien desde unos nive-
les de partida elevados. En Brasil, la produccion industrial crecio a una tasa interanual de soélo el 1,9%
en agosto del 2008, frente al 8,8% de julio. La inflacion interanual medida por el IPC se situo en el 6,3%
en septiembre, cifra algo mas alta que el 6,2% del mes anterior. En Argentina, el ritmo de la actividad
economica se ha moderado, habiéndose registrado una expansion de la produccion industrial del 3,7%
en tasa interanual en agosto, lo que representa una caida con respecto al incremento excepcionalmente
alto del 9,1% observado en julio. La inflacion medida por el IPC se ha mantenido en niveles elevados,
aunque se ha reducido ligeramente hasta el 8,7% en septiembre. En México, la actividad econdmica ha
seguido estando dominada por la atonia en agosto, habiéndose registrado una contraccion de la produc-
cion industrial del 1,6% en tasa interanual. La inflacion interanual se redujo levemente hasta el 5,5% en
septiembre, desde el 5,6% observado en agosto. Para hacer frente al aumento de las tensiones financie-
ras, varios bancos centrales de la region han adoptado una serie de medidas encaminadas a mejorar la
situacion de liquidez en sus respectivos paises.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Los precios del petroleo siguieron bajando duran-

te el mes de octubre del 2008, situandose, el 5 de C TG mrih e k)
: 14 : Aa_  eeees Materias primas no energéticas
noviembre, en 62,6 dolares estadounidenses (véa (d6lares: mdice: 2000 = 100: escala derecha)
se grafico 3), es decir, un 34% por debajo del nivel
) . 150 300
de comienzos del afio (en euros, el descenso es de 140 285
alrededor del 24%). Al intensificandose las turbu- 130 270
lencias financieras, los precios se vieron arrastra- 120 255
dos a la baja por el creciente temor a una recesion 110 240
mundial y por la necesidad que tenian las institu- 100 225
. . . . 90 210
ciones financieras de liquidar sus activos. No obs- % 105
tante, a medio plazo, los participantes en los mer- - .
cados todavia esperan que suban los precios Yy, 60 165
actualmente, los precios de los futuros con entrega 50 150
en diciembre del 2009 se sitian en torno a 76 do- &Y 135
1 30 [T —r—r 120
lares estadounidenses. 2003 2006 2007 008
La reciente crisis financiera ha afectado notable- ~ Fuentes: Bloomberg y HWWI.

mente a las expectativas de los participantes en los

mercados respecto a las variables fundamentales

subyacentes del mercado de petroleo. Concretamente, la incertidumbre que rodea a las perspectivas de
la demanda de crudo es considerable. Se teme que las economias emergentes, en las que la demanda
apenas habia dado hasta ahora sefiales de moderacion, se vean afectadas de forma mas grave por la
desaceleracion econéomica mundial. Dado que las cifras de existencias apuntaban a un exceso de oferta,
la OPEP decidid, en una reunion extraordinaria celebrada el 24 de octubre de 2008, reducir el abasteci-
miento en 1,5 millones de barriles al dia, pero la medida no sirvi6 para frenar la caida de los precios, al
menos en el corto plazo. El aumento de las tensiones en los mercados financieros, sumado a la elevada
volatilidad de los precios, podria desalentar la inversion en expansion de la capacidad y retrasar los
proyectos actualmente en marcha, lo que generaria nuevas tensiones en el equilibrio entre oferta y de-
manda en los préximos afios.
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Los precios de las materias primas no energéticas también han bajado desde comienzos de octubre. Los
precios de los metales se han visto especialmente afectados por el temor a una recesion mundial. La
mayor parte de las materias primas alimenticias se han visto arrastradas a la baja por factores de oferta,
dado que la mayoria de las cosechas en el hemisferio norte han registrado rendimientos sin precedentes.
En términos agregados, el indice de precios de las materias primas no energéticas (denominado en
dolares estadounidenses) se situaba, a finales de octubre, aproximadamente un 19% por debajo del nivel
registrado el afio anterior.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

El empeoramiento de la situacion con respecto al
crecimiento mundial estd erosionando las pers-
pectivas de la demanda exterior de bienes y servi-

(datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)

cios de la zona del euro. El indicador sintético o &SgaEdos emergentes

adelantado de la OCDE, correspondiente a agosto 106 106
del 2008, apuntaba a una desaceleracion continua-

da en los paises miembros de esta organizacion 104 R ' e

(véase grafico 4). El indicador sugiere también
una moderacion del crecimiento en algunos de los
principales paises no pertenecientes a la OCDE,
especialmente en China y Rusia.

La incertidumbre que rodea a estas perspectivas
de crecimiento de la economia mundial contintia
siendo elevada y esta sujeta a un aumento de los 94
riesgos a la baja, que se derivan, principalmente,

de un escenario en el que las tensiones existentes  Fuente: OCDE.

en los mercados financieros tendrian sobre la €co- 47 ndicador intético adelantads d i Rusiny Ching
nomia real una incidencia mas negativa de lo que

se suponia anteriormente. Otros riesgos estan relacionados con la posibilidad de que se produzcan nue-
vos incrementos de los precios de la energia y los alimentos —que son muy volatiles—, una evolucion
desordenada como consecuencia de los desequilibrios mundiales y una intensificacion de las presiones
proteccionistas.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Los datos monetarios mas recientes confirman la moderacion actual del crecimiento del agregado mo-
netario amplio y del crédito. Esta evolucion es reflejo del impacto de las anteriores subidas de los tipos
de interés, de unas condiciones de financiacion mas estrictas, en general, y de la ralentizacion del
crecimiento economico. La tasa de crecimiento interanual de M3 se redujo de nuevo en septiembre,
aunque se mantuvo elevada, en el 8,6%. El aplanamiento de la curva de rendimientos y la estructura
temporal de los tipos de interés de los depdsitos bancarios continuan favoreciendo desplazamientos
hacia componentes de M3 y entre componentes de este agregado. Por otra parte, es probable que la
intensificacion de las tensiones en los mercados financieros a mediados de septiembre haya aumentado
la preferencia por determinados activos monetarios liquidos, como puede verse, por ejemplo, en el
fortalecimiento del crecimiento de M1. Aunque la evolucion monetaria sigue siendo solida y, por tanto,
apunta a riesgos al alza para el mantenimiento de la estabilidad de precios a mas largo plazo, la mo-
deracion del crecimiento monetario en los meses del aiio trascurridos hasta septiembre implica una
reduccion de estos riesgos. Dada la mayor incertidumbre financiera y economica actual, es improbable
que la liquidez acumulada se traduzca en presiones inflacionistas en el corto plazo. Los datos de sep-
tiembre no proporcionan indicios de una ruptura que implicaria, por ejemplo, la no concesion de prés-
tamos al sector privado no financiero. No obstante, se necesitan mas datos para realizar una valora-
cion adecuada del impacto que podria causar la reciente intensificacion de las tensiones en los
mercados financieros.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

Es probable que la evolucion observada en los mercados financieros desde mediados de septiembre
afecte de varias maneras al balance de las IFM. Aunque algunos de estos efectos deberian hacerse pa-
tentes en un plazo relativamente breve, es posible que otros sélo se dejen sentir en los proximos meses.
En esta situacion, la valoracion de los datos del balance de las IFM debe centrarse, hasta cierto punto,
en los flujos mensuales, con el fin de identificar posibles rupturas en las series monetaria y del crédito
en una fase inicial.

La tasa de crecimiento interanual de M3 volvid a
disminuir en septiembre, hasta el 8,6%, desde el

, ; (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
8,8% del mes precedente (véase grafico 5). Al gucionales y de calendario)

mismo tiempo, dado que la tasa de crecimiento — B (b erste i)

intermensual se situd en el 0,7%, las tasas de cre- ~ *** M3 (media m6vil de tres meses centrada de la tasa
L. . . de crecimiento interanual)

cimiento de tres meses y de seis meses anualiza- ==== M3 (tasa de crecimiento de seis meses anualizada)

das continuaron fluctuando entre el 7,5% vy el 14 14

8,5%. Por tanto, la evolucion a corto plazo de M3
se ha mantenido relativamente estable desde la
primavera del 2008, en niveles que todavia son
elevados.

6
En la situacion actual, la evolucion de M3 esta 4
viéndose afectada por una serie de factores que 5
deben tenerse en cuenta al valorar la fortaleza sub-
yacente del crecimiento monetario en el contexto 0 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 26080
del analisis de los riesgos para la estabilidad de
Fuente: BCE.

precios. En primer lugar, aunque la inclinacion de
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la pendiente de la curva de rendimientos aumentd en octubre, el aplanamiento observado hasta septiem-
bre siguié favoreciendo la sustitucion de activos a mas largo plazo por activos monetarios con una re-
muneracion similar, lo que ha provocado un impacto al alza sobre el crecimiento de M3. En segundo
lugar, la intensificacion de las tensiones en los mercados financieros desde mediados de septiembre
puede haber dado lugar a desplazamientos de cartera entre activos monetarios y activos no monetarios
y entre distintos instrumentos monetarios. Se necesita disponer de mas datos para valorar adecuadamen-
te estos posibles efectos y su impacto sobre los diversos componentes del crecimiento monetario.

En general, los datos mas recientes confirman la moderacion de las tasas de crecimiento del agregado
monetario amplio y de los agregados crediticios, lo que constituye un reflejo del impacto de las anterio-
res subidas de los tipos de interés, de unas condiciones de financiacion mas estrictas, en general, y de la
ralentizacion del crecimiento econdmico. La intensificacion de las tensiones financieras desde media-
dos de septiembre ha causado un impacto visible en determinados componentes y contrapartidas de M3,
pero los ultimos datos no proporcionan indicaciones de una ruptura que implicaria, por ejemplo, la no
concesion de préstamos al sector privado no financiero.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La moderacion del crecimiento interanual de M3 observada en septiembre del 2008 estuvo impulsada
por la caida de las contribuciones de los depdsitos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista (M2-
M1) y de los instrumentos negociables. Al mismo tiempo, la contribucion de M1 aument6 con respecto
al muy reducido nivel observado el mes precedente.

La tasa de crecimiento interanual de M1 repunté hasta situarse en el 1,2% en septiembre, después de
haber registrado niveles bastante moderados el mes anterior (véase cuadro 1). Este aumento estuvo
impulsado por los considerables incrementos de las entradas mensuales registradas en sus dos compo-
nentes, reflejo, en gran medida, de la mayor preferencia por activos monetarios en el contexto actual.
En consecuencia, es necesario actuar con cautela al interpretar la evolucion de este agregado como in-

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2007 2008 2008 2008 2008 2008
de M3 " v I I 11 Ago Sep
Ml 42,1 59 3,8 23 0,6 0,2 17
Efectivo en circulacion 7,2 8,0 7,8 7.8 7,5 7,2 8,2
Depositos a la vista 34,9 5,5 3,0 1,2 -0,7 -1,1 -0,2
M2 - M1 (= otros depositos a corto plazo) 43,1 16,8 18,4 19,3 18,9 18,9 17,7
Depositos a plazo hasta dos afios 26,6 40,6 41,4 403 37,5 37,2 34,4
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 16,5 -3,9 -3,3 -2,3 -2,0 -1,8 -2,0
M2 85,2 10,7 103 10,0 9,1 8,9 8,9
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 14,8 19,6 16,3 104 8,8 84 7,1
M3 100,0 120 11,2 10,1 9,0 8,8 8,6
Crédito a residentes en la zona del euro 9,2 10,0 9,6 9,1 9,3 85
Crédito a las Administraciones Publicas -4,1 25 -1,2 0,6 1,6 0,8
Préstamos a las Administraciones Publicas -1,8 -0,9 0,8 2,1 1,9 2,9
Crédito al sector privado 12,2 12,7 119 10,8 10,8 10,1
Préstamos al sector privado 11,1 11,1 10,5 9,1 8,8 8,5
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 8,5 6,9 4,5 3.4 353 2,8
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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dicativa de un punto de inflexion en la actividad econdmica real (véase también el recuadro 1, titulado
«El contenido informativo del crecimiento real de M1 para el crecimiento del PIB de la zona del euro»
en el Boletin Mensual de octubre del 2008).

La tasa de crecimiento interanual del efectivo en circulacion aumentd hasta el 8,2% en septiembre,
desde el 7,2% de agosto. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a la vista
también experimentd un incremento considerable (hasta el —0,2% en septiembre, desde el —1,1% del
mes precedente), pero se mantuvo negativa. Esta evolucion podria atribuirse a dos factores contrapues-
tos: por un lado, la reducida remuneracion de estos depositos, que ejerce presiones a la baja sobre M1
y, por otro, la mayor preferencia por la liquidez, que causa el efecto contrario en M1.

El crecimiento de los depositos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista continud siendo el que
mas contribuy6 a la expansion de M3 en septiembre, aunque la tasa de crecimiento interanual de estos
instrumentos se redujo levemente ese mes, hasta el 17,7%, desde el 18,9% de agosto. Este descenso se
debe a cierta moderacion de su principal subcomponente, los depdsitos a plazo hasta dos afios (es decir,
depositos a corto plazo), que no obstante siguieron creciendo a una tasa interanual muy pronunciada, del
34,4% en septiembre, frente al 37,2% de agosto. Los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres me-
ses (esto es, depositos de ahorro a corto plazo) continuaron disminuyendo en septiembre y su tasa de
descenso experimentd un ligero aumento.

A diferencia de los depdsitos a la vista y de los depoésitos de ahorro a corto plazo, la remuneracion de
los depositos a plazo hasta dos aflos ha seguido bastante de cerca las subidas de los tipos de interés del
mercado monetario. Los diferenciales de los tipos de interés a los que se remuneran distintos tipos de
depositos y de activos monetarios han hecho que la remuneracion de los depdsitos a plazo hasta dos
afios resulte especialmente atractiva si se compara con la de otros instrumentos incluidos en M3 y la de
activos a mas largo plazo. Esto, a su vez, ha provocado desplazamientos hacia los depdsitos a plazo
hasta dos aflos desde ambos lados de la estructura temporal.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables (M3-M2) también volvié a disminuir
en septiembre, hasta el 7,1%, desde el 8,4% de agosto. Este descenso es consecuencia de la reduccion
de la tasa de crecimiento interanual de las participaciones en fondos del mercado monetario, su princi-
pal subcomponente, que cayo hasta el 3,6% en septiembre, desde el 4,1% del mes precedente. En sep-
tiembre se observaron considerables salidas en las citadas participaciones, reflejando la renovada pre-
ocupacion de los inversores acerca de la seguridad de algunos fondos en un contexto de intensificacion
de las tensiones financieras en la segunda mitad del mes.

En cuanto a otras categorias de instrumentos negociables, la tasa de crecimiento interanual de los valo-
res distintos de acciones hasta dos afios (es decir, valores distintos de acciones a corto plazo) de nuevo
experimento6 un acusado descenso en septiembre y se redujo casi la mitad, hasta el 5,5%. Por ultimo, las
cesiones temporales registraron una reduccion muy ligera en septiembre, y la tasa de crecimiento in-
teranual de estos instrumentos se situd en el 16,5%, desde el 16,7% de agosto.

La tasa de crecimiento interanual de los depositos de M3 —que incluyen los depdsitos a corto plazo y
las cesiones temporales y que constituyen el agregado monetario mas amplio para el que se dispone de
un detalle por sectores— se redujo en septiembre, hasta el 9,7%, desde el 10,4% de agosto. Esta evolu-
cion es acorde, en lineas generales, con la moderacion general observada en el crecimiento de este
agregado monetario. Aunque los hogares continuaron siendo el sector que mas contribuyo al crecimien-
to interanual de los depositos de M3 en su conjunto, la tasa de crecimiento interanual de los depositos
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de este sector descendi6 hasta el §,6%, desde el 9,3% del mes precedente. De igual modo, la tasa de
crecimiento interanual de los depositos de M3 mantenidos por los intermediarios financieros distintos
de IFM disminuy6 hasta el 19,1% en septiembre, desde el 19,6% de agosto. No obstante, esta caida
oculta que, en septiembre, en este sector se produjeron las entradas interanuales mas elevadas observa-
das en los depositos a la vista, impulsadas principalmente por los OIF. Dado el actual entorno de mer-
cado, es posible que esto refleje, en parte, el aumento de las reservas de liquidez de los fondos de inver-
sion para poder atender posibles reembolsos de participaciones. Por ultimo, en septiembre se produjo
una nueva desaceleracion en los depdsitos de M3 mantenidos por las sociedades no financieras, y su
tasa de crecimiento interanual se situ6 en el 5,9%, desde el 6,4% de agosto. Una vez mas, si se conside-
ran los flujos mensuales y no se tienen en cuenta factores estacionales, en el caso de las sociedades no
financieras también se produjo un desplazamiento desde los depdsitos a corto plazo hacia los depdsitos
a la vista en septiembre.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento del crédito total concedido por las IFM a
residentes en la zona del euro se redujo hasta el 8,5% en septiembre, desde el 9,3% de agosto (véase
cuadro 1). Si se considera el crédito total otorgado por este sector, la tasa de crecimiento del crédito
concedido a las Administraciones Publicas reanudoé su tendencia a la baja y se situo en el 0,8% en sep-
tiembre, desde el 1,6% de agosto. Este descenso tuvo su origen en la disminucion de las tenencias de
valores del sector publico por parte de las entidades de crédito, y es probable que haya estado relacio-
nado con el proceso de desapalancamiento de las entidades, dada la liquidez de los mercados de deuda
publica y la evolucion favorable de los precios. En menor medida, también reflejo la disminucion de las
tenencias de este tipo de activos por parte de los fondos del mercado monetario cuando redujeron sus
carteras en un contexto de reembolsos de participaciones.

Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual del crédito concedido por las IFM al sector privado
volvid a disminuir y se situ6 en el 10,1% en septiembre, desde el 10,8% de agosto. La tasa de crecimien-
to interanual de los préstamos, el principal componente del crédito al sector privado, continué cayendo

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2007 2008 2008 2008 2008 2008
del total" v I I 111 Ago Sep
Sociedades no financieras 44,0 14,0 14,6 14,5 12,8 12,6 12,1
Hasta un afio 28,9 11,9 12,9 12,9 10,9 10,8 10,1
De uno a cinco afios 20,0 21,0 22,6 20,9 18,6 18,4 17,5
Mas de cinco afos 51,1 12,7 12,8 13,0 11,8 11,6 11,3
Hogares? 45,6 6,6 5,9 5,0 4,0 3,9 3.8
Crédito al consumo? 12,9 53 5,4 52 4,3 4,0 4,3
Préstamos para adquisicion de vivienda?® 71,6 7,6 6,7 5,6 4,2 4,1 4,0
Otras finalidades 15,5 3,1 2,7 2,2 2,5 2,5 2,5
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,9 22,0 6,5 -1,6 -7,8 -8,5 -9,2
Otros intermediarios financieros no monetarios 9,4 23,4 24,7 24,8 2252 20,7 18,9
Fuente: BCE.
Notas: Sector IFM, incluido el Eurosistema; clasificacion por sectores basada en el SEC 95. Para mas informacion, véanse las notas técnicas per-
tinentes.

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

2) Segun la definicion del SEC 95.

3) Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para adquisicion de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
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(hasta el 8,5%, desde el 8,8% observado en agosto), pero se mantuvo elevada. Todos los sectores —so-
ciedades no financieras, hogares, empresas de seguros y fondos de pensiones, y otros intermediarios
financieros no monetarios— contribuyeron a esta moderacion, aunque con tasas de crecimiento en ni-
veles muy distintos (véase cuadro 2).

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras volvio
a reducirse ligeramente en septiembre, hasta el 12,1%, desde el 12,6% de agosto. La tasa de creci-
miento de tres meses anualizada (un indicador de la evolucion a mas corto plazo) se mantuvo por
debajo de la tasa de crecimiento interanual, pero continu6 siendo vigorosa. Si se considera el detalle
por plazos, esta moderacion de los préstamos a las sociedades no financieras estuvo fundamentalmen-
te impulsada por la evolucion de los préstamos a corto y a medio plazo. En términos de flujos men-
suales, los préstamos a largo plazo (es decir, a mas de cinco afios) representaron mas de la mitad de
los flujos totales registrados en septiembre, lo que indica que las sociedades no financieras siguieron
obteniendo financiacion también a plazos relativamente largos. Esta evolucion puede deberse, en
parte, a cierta anticipacion en las solicitudes de préstamos, posiblemente en prevision de mayores
dificultades para obtener créditos en el futuro, y seria acorde con el aumento de las tenencias de de-
positos a la vista por parte de las sociedades no financieras, pero también con la sustitucion de la fi-
nanciacion mediante valores distintos de acciones por la financiacion mediante préstamos por parte
de las IFM a este sector. En cuanto a las perspectivas futuras, la continuacion de la moderacion gra-
dual del crecimiento del crédito de las IFM a las sociedades no financieras estaria en consonancia con
el actual entorno ciclico y con unas condiciones de financiacion mas restrictivas. A este respecto, los
resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de octubre del 2008 apuntan
a un endurecimiento de los criterios aplicados para la concesion de préstamos a empresas, asi como a
una reduccion de la demanda en el tercer trimestre del 2008, en comparacion con el segundo trimestre
(para mas detalles, véase el recuadro 1, titulado «Resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios
en la zona del euro de octubre del 2008»).

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares volvid a descender ligeramente en septiem-
bre, hasta el 3,8%, desde el 3,9% de agosto, en consonancia con el deterioro de las perspectivas economi-
cas y del mercado de la vivienda y de unas condiciones de financiacién mas restrictivas. El crecimiento a
mas corto plazo, medido por la tasa de crecimiento de tres meses anualizada, experiment6 una leve mejo-
ra. Sin embargo, esta evolucion debe interpretarse con cautela, ya que refleja principalmente la disminu-
cion de los préstamos dados de baja del balance como consecuencia de las operaciones de titulizacion,
que anteriormente habia contenido la dindmica de los préstamos. La moderacion observada en el creci-
miento interanual de los préstamos en septiembre estuvo determinada fundamentalmente por los présta-
mos para adquisicion de vivienda (cuya tasa de crecimiento interanual se redujo hasta el 4%, desde el
4,1% de agosto), que es el principal componente de los préstamos a hogares. En cambio, la tasa de creci-
miento interanual del crédito al consumo aumento ligeramente.

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 redujo de nuevo en septiembre, hasta el 2,8%,
desde el 3,3% de agosto. Esta evolucion fue reflejo de la caida de la tasa de crecimiento interanual de
los depositos a plazo a mas de dos afos y de la nueva moderacion de los valores distintos de acciones a
mas de dos aflos y de los depodsitos disponibles con preaviso superior a tres meses.

La tasa de crecimiento interanual del capital y las reservas aument6 hasta el 13% en septiembre, desde el
11,3% de agosto. Parte de las considerables entradas mensuales (que ascendieron a un total de 30 mm de
euros) puede explicarse por el capital adicional captado mediante colocaciones privadas e inyecciones de
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capital por parte de los gobiernos, con el fin de re-
forzar los balances de las entidades de crédito.

(flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos

Por ultimo, la posicion acreedora neta frente al ex- . {Gionales y de calendario)

terior de las IFM registro entradas mensuales por —  Crédito al sector privado (1)

importe de 28 mm de euros en septiembre. Las en- wee Crédito a las AAPP (2)
, 1 Activos exteriores netos (3)

tradas de los dos Gltimos meses han Compensado wmem  Pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos
en cierta medida las salidas sucesivas que se pro- capital y reservas) (4)

. ~ . =eeee  Otras contrapartidas (incluidos capital y reservas) (5)
dujeron en los meses del afio transcurridos hasta e M3
julio, lo que ha hecho que las salidas interanuales 1.600 1.600
se redujeran hasta 190 mm de euros en septiem- | 490 1.400
bre, frente a 253 mm de euros en agosto (véase ;509 1.200
grafico 6). 1.000 1.000

800 ' il 800

En sintesis, la actual moderacion del crecimiento 600 | ‘ 600
i : | Il
interanual de los préstamos de las IFM al sector a00 it "” A7
privado no financiero se debe en gran parte a los - A0
efectos que la evolucion de la actividad economi- 0! | 0
ca, los tipos de interés y las condiciones estableci- 200 f
das para la concesion de créditos estan teniendo 400
sobre la demanda de préstamos. Los datos de sep- 500
tiembre no apuntan a una alteracion en el flujo de

, qe . . , '8001Jll]lJljlll]lll]lll]lll]lll'800
crédito al sector privado, pero se necesitan mas 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
datos para realizar una valoracion adecuada del
. dri 1 . . ifi Fuente: BCE.
impacto que podria tener la reciente intensifica- Nota: M3 figura s6lo como referencia (M3 =1+2+3 -4 +5). Los

pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas)

cion de las tensiones en los mercados financieros. figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector [FM.

RESULTADOS DE LA ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN LA ZONA DEL EURO DE OCTUBRE DEL 2008

En este recuadro se presentan los principales resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en
la zona del euro de octubre del 2008 realizada por el Eurosistema'. Al valorar los resultados se ha de
tener presente que la encuesta se llevd a cabo entre el 23 de septiembre y el 7 de octubre (es decir,
antes de la reunion de jefes de Estado o de Gobierno de la zona del euro celebrada en Paris el 12 de
octubre para tratar las medidas de rescate a las entidades de crédito).

En el tercer trimestre del 2008, el porcentaje neto de entidades que sefialaron que se habia producido
un endurecimiento de los criterios de concesion aplicados a los préstamos a empresas aumento con-
siderablemente con respecto al segundo trimestre?. El endurecimiento neto continué siendo mas acu-
sado para las grandes empresas que para las pequefias y medianas empresas (PYMES). El endureci-

1 El7 de noviembre de 2008 se publico una valoracion exhaustiva de los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de octubre del
2008, que se puede consultar en la direccion del BCE en Internet.

2 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 indica que las entidades participantes han tendido
a endurecer los criterios de aprobacion («se han endurecido en términos netos»), mientras que un porcentaje neto negativo es indicativo de
que las entidades han tendido a relajar los citados criterios («se han relajado en términos netos»).
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miento neto de los criterios aplicados a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda y al
crédito al consumo aumento ligeramente en el tercer trimestre del 2008, aunque en menor medida
que en los préstamos a empresas. En cuanto a la demanda, las entidades participantes en la encuesta
indicaron que la demanda neta de préstamos a empresas y hogares habia vuelto a disminuir y que se
mantuvo negativa en el tercer trimestre del 2008>.

En esta encuesta figuraban también una serie de preguntas ad hoc, como continuacion a las incluidas
en encuestas anteriores, relativas al efecto de las turbulencias financieras (véase la ultima seccion del
recuadro). Por lo que respecta a la financiacion a corto plazo en los mercados mayoristas, en particu-
lar, las entidades participantes en la encuesta sefialaron que el acceso a los mercados monetarios y de
valores de renta fija a corto plazo se habia visto considerablemente mas dificultado que en el segun-
do trimestre. El acceso a la titulizacion habia continuado planteando dificultades y practicamente no
se habia modificado en relacion con el segundo trimestre.

Préstamos o lineas de crédito a empresas

Criterios de aprobacion del crédito: En el tercer trimestre del 2008, el porcentaje neto de entidades
que indicaron que se habia producido un endurecimiento de los criterios de aprobacion de los prés-
tamos a empresas aumento considerablemente (22 puntos porcentuales, hasta el 65%; véase grafico A).
Los principales factores determinantes del endurecimiento neto continuaron siendo las expectativas
acerca de la actividad econdmica futura y las perspectivas relativas al sector o a sociedades concre-
tas. El efecto de la capacidad de las entidades para acceder a la financiacion en los mercados también
contribuyo6 al endurecimiento neto. Ademas, el impacto de los costes relacionados con el nivel de
capital de las entidades y su situacion de liquidez sobre el endurecimiento neto de los criterios de
concesion del crédito se incremento ligeramente en comparacion con el segundo trimestre del 2008,
y retorno a niveles similares, en general, a los del primer trimestre del afio.

En cuanto a las condiciones establecidas para la concesion de préstamos a empresas, las entidades in-
dicaron que, en el tercer trimestre, los margenes aplicados a los préstamos ordinarios y a los préstamos
de mayor riesgo se habian incrementado de nuevo, hasta el 68% (desde el 53%) y el 76% (desde el
64%), respectivamente, en términos netos (véase grafico B). Por otra parte, las condiciones no relacio-
nadas con el precio también se endurecieron adicionalmente. Estas condiciones se endurecieron, en
particular, en lo que respecta a la cuantia del préstamo o linea de crédito (16 puntos porcentuales,
hasta el 45%, en términos netos, en el tercer trimestre) y al plazo de vencimiento (15 puntos porcen-
tuales, hasta el 40%, en términos netos, en el tercer trimestre). Las garantias requeridas también au-
mentaron (10 puntos porcentuales, hasta el 46%, en términos netos, en el tercer trimestre).

El endurecimiento neto de los criterios de aprobacion del crédito continud siendo mas pronunciado para
las grandes empresas (el 68%, en comparacion con el 44% del segundo trimestre) que para las PYMES
(el 56%, en comparacion con el 34% del segundo trimestre). Aunque en el segundo trimestre se observo
cierta estabilizacion, el endurecimiento neto aumentd considerablemente en las dos categorias de em-
presas en el tercer trimestre del 2008. En cuanto a los factores determinantes de los cambios en los cri-
terios de aprobacion del crédito, las expectativas relativas a la actividad econdmica general y las pers-

3 El término «demanda netay 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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pectivas relativas al sector o a sociedades concretas fueron los mas importantes, tanto para las grandes
empresas como para las PYMES. Al mismo tiempo, los costes de financiacion y la disponibilidad de
fondos de las entidades desempefiaron un papel mas destacado en el endurecimiento neto en el caso de
las grandes empresas que en el de las PYMES, lo que probablemente esté relacionado con la mayor
importancia de la financiacion mediante valores de renta fija de los préstamos bancarios concedidos a
grandes empresas. Por lo que respecta a las condiciones del crédito, aunque el aumento neto de los
margenes aplicados a los préstamos ordinarios fue mas pronunciado para los préstamos otorgados a las
grandes empresas, en el caso de los préstamos de mayor riesgo fue practicamente idéntico para éstas y
para las PYMES. Por lo que se refiere a otras condiciones no relacionadas con el precio, todas ellas
volvieron a endurecerse, en términos netos, tanto para las grandes empresas como para las PYMES.

De cara al cuarto trimestre del 2008, las expectativas apuntan a que el endurecimiento neto de los
criterios de aprobacion del crédito practicamente no experimentara variaciones (el 66%) con respec-
to al observado en el tercer trimestre del 2008 (véase grafico A).

Demanda de préstamos: La demanda neta de préstamos a empresas se redujo considerablemente y se
mantuvo negativa en el tercer trimestre del 2008 (en el —26%, en comparacion con el —16% del segun-
do trimestre; véase grafico C). Esta demanda neta negativa estuvo impulsada por la disminucion de las
necesidades de financiacion de inversiones en capital fijo (hasta el -36%, desde el —20% del segundo
trimestre) y por la persistente contribucion negativa de la demanda de préstamos para financiar fusio-
nes y adquisiciones y reestructuraciones empresariales (el —32%, en comparacion con el —27% del

(en porcentaje neto)
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o0 Facrores que contribuyen a endurecer los criterios o
Costes relacionados Expectativas Perspectivas relativas Competencia
con el nivel de capital sobre la actividad al sector 0 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» se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.

BCE
Boletin Mensual
Noviembre 2008



EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera

Grafico B Cambios en las condiciones aplicadas a la aprobacion de préstamos o lineas de crédito

a empresas

(porcentaje neto)
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Notas: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido
considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han relajado
en cierta medida» y «se han relajado considerablemente».

Grafico C Cambios en la demanda de préstamos o lineas de crédito por parte de empresas

(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 «observadosy se refieren al periodo en que se realizo la encuesta.

Los valores «esperados» se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.
BCE
Boletin Mensual
Noviembre 2008




segundo trimestre). Ademas, la financiacion interna siguio favoreciendo el descenso de la demanda
neta de préstamos a empresas, aunque en menor medida que en el segundo trimestre. En cambio, la
emision de valores de renta fija continud contribuyendo positivamente a la demanda neta de préstamos
a este sector, reflejando las condiciones del mercado y el aumento del coste de financiacion mediante
este tipo de emisiones. Por lo que se refiere al tamafio de los prestatarios, aunque la demanda neta de
préstamos fue negativa tanto para las grandes empresas como para las PYMES, fue algo mas reducida
en el caso de las primeras, en consonancia con los resultados de trimestres anteriores. Ademas, la de-
manda neta fue negativa en todos los plazos de vencimiento.

Para el cuarto trimestre del 2008 se espera que la demanda neta de préstamos a empresas sea menos
negativa (del —8%) que en el tercer trimestre (véase grafico C).

Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

Criterios de aprobacion del crédito: En el tercer trimestre del 2008 el porcentaje neto de entidades
que sefialaron que los criterios de aprobacion aplicados para la concesion de préstamos a hogares
para adquisicion de vivienda se habian endurecido aumento ligeramente (hasta el 36%, desde el 30%
del segundo trimestre; véase grafico D). Las expectativas relativas a la actividad econémica general
y las perspectivas del mercado de la vivienda siguieron siendo los factores que mas contribuyeron al
endurecimiento neto de los citados criterios. Ademas, por primera vez desde que comenz0 a realizar-
se la encuesta, la competencia de otras entidades no contribuy? a la relajacion de los criterios, sino
que fue neutral (el 0%, en comparacion con el —7% del segundo trimestre).
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Nota: Véase la nota del grafico A.
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En cuanto a las condiciones establecidas para la concesion de préstamos para adquisicion de vivienda, las
entidades participantes sefialaron un incremento neto de los margenes aplicados a los préstamos ordinarios
(el 35%, en comparacion con el 23% del segundo trimestre), asi como de los aplicados a los préstamos de
mayor riesgo (el 43%, desde el 30% del segundo trimestre). En cambio, el endurecimiento neto de otras
condiciones no relacionadas con el precio, como las garantias requeridas y la relacion entre el principal y
la garantia, no aumento6 de nuevo, sino que permanecio en niveles similares a los del segundo trimestre.

Para el cuarto trimestre del 2008 se espera que los criterios de aprobacion aplicados a los préstamos
para adquisicion de vivienda vuelvan a endurecerse adicionalmente (el 45%) con respecto al tercer
trimestre (véase grafico D).

Demanda de préstamos: La demanda neta de préstamos para adquisicion de vivienda se redujo en el
tercer trimestre del 2008 y se mantuvo negativa (en el —64%, en comparacion con el —56% del segundo
trimestre; véase grafico E). Esta evolucion fue reflejo, principalmente, de las perspectivas del mercado
de la vivienda y del deterioro de la confianza de los consumidores. Para el cuarto trimestre del 2008 se
espera que la demanda neta de préstamos sea algo mas negativa (del —70%) que en el tercero.

Crédito al consumo y otros préstamos a hogares

Criterios de aprobacion del crédito: En el tercer trimestre del 2008, el porcentaje neto de entidades
que indic que los criterios de aprobacion del crédito al consumo y otros préstamos se habian endu-

(en porcentaje neto)

= QObservados

Esperados
60 60
Préstamos para adquisicion de vivienda Crédito al consumo
40 40
20 20
0 0
20 -20
-40 -40
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Nota: 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 mediday, y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha reducido
en cierta medida» y «se ha reducido considerablemente». Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realizo la encuesta. Los
valores «esperados» se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.
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recido continué aumentando (hasta el 30%, desde el 24% del trimestre precedente; véase grafico F).
Al mismo tiempo, el endurecimiento neto de los criterios de aprobacion aplicados al crédito al con-
sumo y otros préstamos a hogares se mantuvo en un nivel inferior al sefialado para los préstamos a
hogares para adquisicion de vivienda. El principal determinante del nuevo endurecimiento neto fue
la percepcion de las entidades de los riesgos relacionados con las expectativas relativas a la actividad
econdmica general y con la solvencia de los consumidores. En cuanto a las condiciones del crédito
al consumo, las entidades indicaron que se habia producido un aumento, en términos netos, de los
margenes aplicados tanto a los préstamos ordinarios como a los de mayor riesgo (el 32% y el 38%,
respectivamente).

Para el cuarto trimestre del 2008 se espera que los criterios de aprobacion aplicados al crédito al
consumo y otros préstamos a hogares se endurezcan de nuevo (el 43%) con respecto al tercer trimes-
tre (véase grafico F).

Demanda de préstamos: La demanda neta de crédito al consumo y otros préstamos a hogares se
mantuvo negativa y continud en el mismo nivel que en el segundo trimestre del 2008 (en el —21%;
véase grafico E). La demanda neta de esta modalidad de préstamos sigui6 siendo menos negativa que
la de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda. Las entidades indicaron que el factor que
mas contribuyo a la moderacion de la demanda fue el deterioro de la confianza de los consumidores.
Para el cuarto trimestre del 2008 se espera que la demanda neta permanezca negativa y se reduzca
(hasta el —34%) con respecto al tercer trimestre.

(en porcentaje neto)
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Nota: Véase la nota del grafico A.
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Preguntas ad hoc sobre las turbulencias en los mercados financieros

En la encuesta de octubre del 2008 se incluyo el mismo conjunto de preguntas especificas sobre
el impacto de las tensiones registradas en los mercados financieros desde el segundo semestre
del 2007 que en encuestas anteriores.

En cuanto a la financiacion de las entidades de crédito a través de los mercados mayoristas, las
entidades sefialaron que, como consecuencia de las turbulencias experimentadas en los mercados
financieros, el acceso a los mercados monetarios y de renta fija se habia tornado bastante mas di-
ficil en el tercer trimestre del 2008 que en el segundo (véase grafico G). Asi, tras la mejora obser-
vada en el segundo trimestre, las dificultades para acceder a los citados mercados volvieron a au-
mentar. A diferencia de la ultima encuesta, en la que las entidades participantes indicaron que
habian experimentado mas dificultades para obtener financiacion mediante la emision de bonos a
medio y largo plazo que mediante valores de renta fija a corto plazo o a través de los mercados
monetarios, en esta encuesta sefialaron que los mayores obstaculos se habian observado en el ac-
ceso a los mercados monetarios a corto plazo. Las entidades indicaron que el acceso a todas las
modalidades de financiacion a corto plazo (mercado monetario a muy corto plazo, mercado mone-
tario a corto plazo y valores de renta fija a corto plazo) habia resultado considerablemente mas
dificil. El acceso a la titulizacion siguio viéndose obstaculizado en la misma medida que en el
segundo trimestre. Entre el 80% y el 90% de las entidades participantes en la encuesta para las que
las actividades de titulizacion eran importantes indicaron que habian tenido dificultades para ac-
ceder a los mercados de titulizacion. En los tres proximos meses se espera que el acceso a la finan-
ciacion en los mercados monetario y de valores de renta fija plantee mas dificultades que en el
tercer trimestre del 2008, asi como que el acceso a la titulizacion se vea dificultado en la misma
medida que en el tercer trimestre.

Grafico G Acceso a la financiacion en los mercados al por mayor

(en porcentaje)
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Nota: Las cifras indican el procentaje de entidades que han sefialado que el acceso a determinadas fuentes de financiacion mayorista se ha

dificultado.
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En consonancia con las mayores dificultades de acceso a los mercados monetario y de valores de
renta fija, las entidades participantes en la encuesta sefialaron que el impacto de estas opciones de
financiacion sobre los criterios de concesion del crédito bancario habia aumentado, tanto en lo que
respecta a los importes como a los margenes. Este impacto continud siendo mas intenso sobre los
margenes que sobre la cantidad de préstamos concedidos. En contraposicion a la financiacion a tra-
vés de los mercados monetarios y de valores de renta fija, el impacto sobre la politica crediticia de
las mayores dificultades de acceso a los mercados de titulizacion, sobre los margenes y sobre los
importes de los préstamos otorgados, fue idéntico. Para los tres proximos meses, las entidades espe-
ran que los mayores obstaculos para acceder a los mercados monetarios y de valores de renta fija
causen mayor efecto en su disposicion a conceder préstamos y en los margenes, mientras que es
probable que las dificultades de acceso a los mercados de titulizacion provoquen un efecto similar al
observado en el tercer trimestre.

Por 1ltimo, en cuanto al impacto de la variacion de los costes relacionados con el nivel de capital de
las entidades sobre su politica crediticia, en el tercer trimestre del 2008, el 43% de las entidades
participantes en la encuesta sefiald que se habia producido un impacto considerable o moderado so-
bre los niveles de capital y sobre la politica crediticia, lo que supone un aumento de 7 puntos porcen-
tuales con respecto al segundo trimestre.

2.2 EMISIONES DE VALORES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro se incremento ligeramente en agosto del 2008. Este ascenso fue principalmente resultado del
aumento de la tasa de crecimiento de la emision de valores distintos de acciones por parte de la Admi-
nistracion Central y las sociedades no financieras, mientras que la tasa de crecimiento de los valores
distintos de acciones emitidos por las IFM se redujo ligeramente. La tasa de crecimiento de la emision
de acciones cotizadas practicamente no experimento variaciones en agosto.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro aumento6 de nuevo en agosto del 2008, hasta el 7,6%, desde el 7,1% de julio (véase cuadro 3).
En cuanto a la estructura de vencimientos de la emision de este tipo de valores, la tasa de crecimiento
interanual de los valores distintos de acciones a corto plazo practicamente no se modificd y fue del
22,1% en agosto, mientras que la de los valores a largo plazo registr6é un aumento moderado (0,5 puntos
porcentuales), hasta situarse en el 5,9%. La emision de valores distintos de acciones a largo plazo puede
descomponerse en valores a tipo de interés variable y a tipo de interés fijo. Como consecuencia de fac-
tores de demanda, las emisiones a tipo de interés variable tienden a verse favorecidas frente a las emi-
siones a tipo de interés fijo en periodos caracterizados por una curva de rendimientos plana. Esto expli-
ca, en cierta medida, el hecho de que, en agosto, la tasa de crecimiento interanual de los valores a tipo
de interés variable alcanzara de nuevo niveles considerablemente mas elevados (el 12,9%) que la tasa
de crecimiento de los valores a tipo de interés fijo, que ese mes se situo en el 3,4%.

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las sociedades no
financieras aumento hasta el 4,5% en agosto, desde el 2,6% de julio, interrumpiendo la caida registrada
desde principios del 2008. Desde una perspectiva a mas largo plazo, la actividad emisora actual es con-
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Cuadro 3 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual »

(mm de euros)
2008 2007 2007 2008 2008 2008 2008

Sector emisor Ago 1 v 1 I Jul Ago
Valores distintos de acciones: 12.687 9,1 8,9 82 6,9 7,1 7,6
IFM 5.319 10,9 10,7 9,2 7,7 8,5 83
Instituciones financieras no monetarias 1.641 28,2 26,8 25,3 22,5 22,7 23,3
Sociedades no financieras 695 9,4 8,8 9,7 6,3 2,6 4,5
Administraciones Publicas 5.032 33 3,0 2,7 2,2 2,1 3,0

De las cuales:

Administraciéon Central 4.711 33 2,9 2,6 2,2 2,0 2,9

Otras Administraciones Publicas 321 2,9 4,5 2,8 2,1 39 4.4
Acciones cotizadas: 5.038 1,4 14 1,3 1,0 0,7 0,8
IFM 663 1,8 1,3 0,8 1,5 2,8 2,8
Instituciones financieras no monetarias 438 0,9 2,7 2,6 2,3 2,5 2,6
Sociedades no financieras 3.936 1,3 1,3 1,3 0,8 0,1 0,2
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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nante de la considerable caida de las emisiones : i 2
con respecto a julio del 2007 fue la menor emision ] vy
de valores de renta fija privada a corto plazo, que 0
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Si se consideran datos desestacionalizados (que
son mas adecuados para evaluar las tendencias a
corto plazo), la tasa de crecimiento de seis meses 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
anualizada de la emision de valores distintos de ac-
ciones aumento hasta el 8,3% en agosto, desde el
6,8% de julio, debido fundamentalmente a que las
amortizaciones disminuyeron mas que en meses anteriores. Todos los sectores contribuyeron al incremen-
to general. En particular, la tasa de crecimiento de seis meses anualizada de los valores distintos de accio-
nes emitidos por las sociedades no financieras volvio a ser positiva y se situd en el 1% ese mes, frente al
—0,5% de julio (véase grafico 7). La recuperacion de la actividad emisora patente en los datos desestacio-
nalizados se debe principalmente a la elevada emision de valores distintos de acciones a corto plazo.

Fuente: BCE.
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En cuanto al sector financiero, la tasa de creci-
miento interanual de los valores distintos de ac-
ciones emitidos por las IFM descendié moderada-
mente y se situd en el 8,3% en agosto, desde el
8,5% de julio. En consonancia con la tendencia

(tasas de crecimiento interanual)

— Total
observada desde el comienzo de las perturbacio- e nstiticionesifinancierasimonetariach
. .., ==== Instituciones financieras no monetarias

nes en los mercados financieros, la emision de Sociedades no financieras
valores distintos de acciones a corto plazo se man- 50 50
tuvo intensa, con una tasa de crecimiento in-

40 40
teranual del 26,9% en agosto, que no obstante fue
inferior a la registrada los tres meses anteriores. 3,0 3,0
La tasa de crecimiento interanual de la emision de 20 20
valores distintos de acciones a largo plazo por par- ’ ’
te de las IFM practicamente no se modifico y fue 1,0 1,0
del 5,3% en agosto. El hecho de que la emision de O AR
valores distintos de acciones a corto plazo conti-
nuara siendo superior a la de valores a largo plazo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 '2008_]’0
puede atribuirse al reajuste que ha afectado a los

Fuente: BCE.

emisores del sector financiero desde el comienzo Nota: Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones
de las perturbaciones en los mercados financieros, ~ financieras.

que ha hecho que el endeudamiento a largo plazo

resulte relativamente mds caro. La magnitud de este efecto puede valorarse con mas precision si se
examinan los datos desestacionalizados. Ciertamente, los datos de seis meses desestacionalizados indi-
can que la tasa de crecimiento de la emision de valores distintos de acciones a largo plazo por parte de
las IFM fue del 7,8% en agosto, mientras que la de valores a corto plazo fue considerablemente mas
elevada, situandose en el 16,8% ese mes.

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las instituciones fi-
nancieras no monetarias aumentd ligeramente, hasta el 23,3% en agosto, desde el 22,7% de julio, con-
firmando la intensa actividad emisora de este sector. Gran parte de esta actividad esta relacionada con
las diversas operaciones de titulizacion llevadas a cabo por sociedades instrumentales (entidades, gene-
ralmente patrocinadas por entidades de crédito, creadas para cumplir objetivos temporales). La evolu-
cion a corto plazo que muestra la tasa de crecimiento de seis meses anualizada indica que la ralentiza-
cion observada en la actividad emisora de este sector ha sido pronunciada desde el verano del 2007.

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las Administraciones
Publicas se incremento hasta el 3% en agosto, desde el 2,1% de julio. Esta evolucion se debio, en lineas
generales, al aumento de la tasa de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por la Ad-
ministracion Central y las Administraciones Locales.

ACCIONES COTIZADAS

La tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro
fue del 0,8% en agosto, practicamente sin variaciones con respecto a julio (véase cuadro 3). Esta esta-
bilidad se debe, en lineas generales, al moderado ascenso de la tasa de crecimiento de las acciones co-
tizadas emitidas por las sociedades no financieras, hasta el 0,2%, mientras que la tasa de crecimiento de
la emision por parte de las instituciones financieras no monetarias aumento ligeramente, desde el 2,5%
hasta el 2,6%. La tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por las IFM no se
modificd y se situo en el 2,8% en agosto (véase grafico 8).
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2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario con garantias experimentaron un acusado descenso en oc-
tubre, una evolucion acorde con las revisiones a la baja de las expectativas de los mercados en relacion
con los tipos de interés oficiales del BCE en el futuro. Sin embargo, la caida de los tipos de interés sin
garantias fue menor. En consecuencia, los diferenciales entre los tipos de interés del mercado moneta-
rio con garantias y sin garantias volvieron a aumentar en un contexto de intensificacion de las tensio-
nes en los mercados financieros. Las modificaciones introducidas en el marco de gestion de la liquidez
del Eurosistema facilitaron la provision de liquidez en octubre.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias experimentaron un acusado descenso entre el
1 de octubre y el 5 de noviembre de 2008, fecha en que los tipos EURIBOR a un mes, a tres meses, a
seis meses y a doce meses se situaron en el 4,37%, el 4,70%, el 4,75% y el 4,81%, respectivamente, es
decir, 72, 59, 65 y 70 puntos basicos por debajo de los niveles observados el 1 de octubre (véase grafico
9).

Esta caida fue mas o menos similar para todos los plazos de vencimiento, por lo que el diferencial entre
los tipos EURIBOR a doce meses y a un mes se situd en 44 puntos basicos el 5 de noviembre, practica-
mente sin variacion con respecto al 1 de octubre (véase grafico 9). Al mismo tiempo, los tipos del
EONIA swap experimentaron un acusado descenso durante el mes, en consonancia con el recorte de los
tipos de interés del 8 de octubre y con las expectativas de los mercados de nuevas bajadas de los tipos
de interés oficiales del BCE. En consecuencia, el

diferencial entre el EURIBOR sin garantias y el

indice del EONIA swap aumento, ya que la reduc-

cion de los tipos EURIBOR no consiguid igualar

la fuerte caida de los tipos EONIA. Mas concreta-  (en porcentaje; datos diarios)
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el 4,25%. E1 8 de octubre, el Consejo de Gobierno uentes: BCE y Reuters

BCE
Boletin Mensual
Noviembre 2008

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera



recortd 50 puntos basicos los tipos de interés ofi-
ciales del BCE en una accion concertada con otros
importantes bancos centrales. Ese mismo dia se in-
trodujeron cambios en el marco de gestion de la
liquidez del Eurosistema y se anuncio que las ope-

(en porcentaje; datos diarios)
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evarian a cabo mediante un procedimiento de su- ——  Tipo marginal de las operaciones principales

basta a tipo de interés fijo, con adjudicacién plena, de financiacién

. . . . L e Tipo marginal de crédito
al tipo de interés aplicable a la operacion principal 55
de financiacion. También se anuncio la reduccion
de la banda que determinan las facilidades perma-
nentes en torno al tipo de interés de la operacion 43
principal de financiacion, de 200 puntos basicos a 49
100 puntos basicos, con efecto inmediato. Las dos
medidas continuaran aplicandose durante el tiem-
po que se estime necesario y, como minimo, hasta 3.0
el final del primer periodo de mantenimiento del ;5
2009, que concluira el 20 de enero. Por otra parte,

5,0

3,5

el 15 de octubre, el BCE anunci¢ la ampliacion del A

sistema de activos de garantia admitidos en las L5 L5

operaciones de crédito del Eurosistema, asi como o~~~ |,

la mejora de la provision de liquidez en las opera- Ene Abr Jul Oct Ene Abr Jul Oct Ene Abr Jul Oct
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ciones a plazo mas largo con la introduccion de

operaciones a tres meses y a seis meses, a tipo de  Fuentes: BCE y Reuters.
interés fijo y con adjudicacion plena, que se reali-

zaran mensualmente hasta marzo del 2009.

Al comienzo del décimo periodo de mantenimiento del afio (que finalizé el 12 de noviembre) el EONIA
alcanzo niveles en torno al 4,5% (véase grafico 10), debido a la intensificacion de las tensiones en los mer-
cados monetarios los primeros dias de octubre. Poco después, el EONIA empez6 a disminuir considerable-
mente, en consonancia con el recorte de los tipos de interés oficiales y como consecuencia de los cambios
introducidos en el marco de gestion de la liquidez. Este descenso continud durante el resto del periodo de
mantenimiento, aunque a un ritmo mas lento. E1 5 de noviembre, el EONIA se situaba en el 3,442%.

Con el fin de amortiguar el impacto de las tensiones sobre los tipos de interés del euro a un dia y de
satisfacer el deseo de las entidades de contrapartida de cumplir con las exigencias de reservas a prin-
cipios del periodo de mantenimiento, el BCE continué con su politica de adjudicar liquidez por enci-
ma del importe de referencia en sus operaciones principales de financiacion, manteniendo el objetivo
de alcanzar una situacion de liquidez equilibrada al final del periodo de mantenimiento. Concreta-
mente, en las operaciones principales de financiacion semanales regulares del Eurosistema realizadas
los dias 7, 14, 21 y 28 de octubre y 4 de noviembre, el BCE adjudic6 209,5 mm de euros, 357,4 mm
de euros, 358,5 mm de euros, 309,6 mm de euros y 243,4 mm de euros por encima de los respectivos
importes de referencia. Ademas, el Eurosistema proporciono liquidez por importe de 24,7 mm de
euros a un tipo de interés fijo del 3,75% en una operacion de ajuste con vencimiento a una semana
realizada el 9 de octubre.

El recurso a la facilidad marginal de depdsito aument6 considerablemente entre el 10 de octubre y el 5
de noviembre, con un volumen medio de alrededor de 224 mm de euros diarios durante este periodo. El
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recurso medio diario a la facilidad marginal de crédito practicamente no se modificé y fue de unos
14 mm de euros. Esto apuntaria a una absorcion neta de liquidez de unos 210 mm de euros al dia a
través de las facilidades permanentes. Esta evolucion es acorde con la provision de importantes vold-
menes de liquidez y con una banda mads estrecha en torno al tipo de interés de las operaciones principa-
les de financiacion.

Ademas, haciendo uso de los acuerdos reciprocos de divisas (lineas swap) con la Reserva Federal, el
Eurosistema continud proporcionando financiacion a un dia en dolares estadounidenses, respaldada
por activos de garantia admitidos por el Eurosistema, los dias 7, 8, 9, 14 y 15 de octubre, y realizd
operaciones con vencimiento a siete dias los dias 15, 22 y 29 de octubre y 5 de noviembre, una ope-
racion con vencimiento a 28 dias el 21 de octubre, y una operacion con vencimiento a tres meses el
4 de noviembre. El BCE también proporciond a las entidades de contrapartida del Eurosistema finan-
ciacion en dodlares estadounidenses y francos suizos a cambio de euros a través de operaciones de
swaps de divisas. E1 BCE proporcion6 3,8 mm de délares, 14,5 mm de dolares y 0,96 mm de dolares
a una semana los dias 22 y 29 de octubre y 5 de noviembre, respectivamente, 22,6 mm de ddlares a
un mes el 21 de octubre y 0,65 mm de dolares a tres meses el 4 de noviembre, asi como 15,3 mm de
francos suizos, 13,6 mm de francos suizos y 15,1 mm de francos suizos a una semana el 20 y el 27 de
octubre y el 3 de noviembre, respectivamente, y 0,9 mm de francos suizos a tres meses el 5 de no-
viembre.

En la operacion de financiacion a plazo mas largo complementaria del Eurosistema realizada el 8 de
octubre (con un volumen de adjudicacion fijo de 50 mm de euros y vencimiento a seis meses), el tipo
de interés marginal fue del 5,36% y el tipo medio ponderado del 5,57%. En la operacion de financiacion
a plazo mas largo del 29 de octubre (con adjudicacion plena a un tipo de interés fijo del 3,75% y venci-
miento a tres meses), el importe adjudicado fue de 103 mm de euros.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIjA

En octubre, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo mostré una elevada volatilidad, descen-
diendo en general en la zona del euro y en Estados Unidos a lo largo del periodo analizado, mientras
que no experimento prdcticamente cambios en Japon. Esta evolucion es probablemente reflejo de los
desplazamientos de fondos hacia activos mas seguros y mas liquidos, al intensificarse nuevamente las
tensiones en los mercados financieros en el mes de octubre. En este contexto, la volatilidad implicita en
los mercados de renta fija aumento de forma significativa en los principales mercados. Las expectativas
de los participantes en el mercado sobre la inflacion a medio y largo plazo de la zona del euro (y las
correspondientes primas de riesgo), medidas por las tasas de inflacion implicitas, disminuyeron acusa-
damente, como resultado de la caida de los precios del petroleo y de la creciente inquietud en torno a
las perspectivas economicas mundiales. Ademas, las perturbaciones observadas en los mercados de
bonos indiciados con la inflacion provocaron un fuerte incremento del rendimiento real, lo que contri-
buyo a rebajar las tasas de inflacion implicitas. Por ultimo, los diferenciales de rendimiento de la renta
fija privada de la zona del euro se ampliaron considerablemente, ante las persistentes tensiones regis-
tradas en los mercados.

Entre finales de septiembre y el 5 de noviembre, el rendimiento de la deuda publica a diez afios
disminuy¢ en torno a 10 puntos basicos en la zona del euro y 5 puntos basicos en Estados Unidos,
situandose, el 5 de noviembre, en el 4,2% y el 3,8%, respectivamente. En consecuencia, el diferen-
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cial entre el rendimiento nominal de la deuda
publica a diez afios en Estados Unidos y en la
zona del euro se estrechd, hasta situarse en tor-
no a —40 puntos basicos el 5 de noviembre. En
Japon, el rendimiento de la deuda publica a diez

(en porcentaje; datos diarios)

== Zona del euro (escala izquierda)

afios no experimentd variaciones, manteniéndo- 77 Estados Unidos (escala izquierda)
====Japon (escala derecha)

se en el 1,5% al final del periodo examinado. La
incertidumbre de los participantes en el merca-
do respecto a la evolucion a corto plazo del ren-
dimiento de la deuda publica, medida por la
volatilidad implicita de los mercados de renta
fija, aument6 notablemente en los principales
mercados, en el contexto de la intensificacion
de las tensiones registradas en los mercados fi-
nancieros mundiales.
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publica siguid caracterizandose por la volatili- 2007 2008

dad en Estados Unidos y en la zona del euro, con Fuentes: Bloomberg y Reuters.

marcadas fluctuaciones diarias tanto al alza o D et
como a la baja. Esta evolucion es consecuencia

del nerviosismo que se apoderd de los mercados financieros ante los persistentes temores respecto a
la rentabilidad de las entidades financieras, la estabilidad general del sistema financiero y las pers-
pectivas macroecondmicas mundiales. En este contexto, los rendimientos pueden haber disminuido,
como resultado de la busqueda de activos mas seguros y mas liquidos, que impulsa a los inversores
a adquirir deuda publica, lo que eleva los precios y rebaja el rendimiento. Sin embargo, los posibles
costes del Programa de Ayuda para Activos Problematicos, conocido como TARP (Troubled Asset
Relief Program), de Estados Unidos, y los numerosos planes de rescate propuestos por los gobiernos
europeos pueden haber llevado a los participantes en el mercado a revisar al alza sus expectativas
acerca de las futuras necesidades de financiacion del Estado, lo que provocaria una perturbacion al
alza en la oferta prevista de deuda publica. Esta perturbacion implicaria un descenso de los precios
de la deuda publica y un aumento de su rendimiento a largo plazo, lo que contrarrestaria, en parte,
los efectos de los desplazamientos de fondos hacia activos mas seguros y mas liquidos y permitiria
que el rendimiento no bajara tanto como cabria esperar. En el recuadro 2 se analiza brevemente la
ampliacion reciente de los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana.

AMPLIACION RECIENTE DE LOS DIFERENCIALES DE RENDIMIENTO DE LA DEUDA SOBERANA DE LA ZONA DEL EURO

En este recuadro se analiza la evolucion reciente de los diferenciales de rendimiento de la deuda
soberana de los paises de la zona del euro y el papel que pueden haber desempefiado los riesgos de
crédito y de liquidez. Por otro lado, se examina dicha evolucion en relacion con la situacion de las
finanzas publicas y las perspectivas presupuestarias de estos paises, teniendo en cuenta las medidas
adoptadas recientemente por los gobiernos para garantizar el buen funcionamiento de los mercados
financieros. El analisis pone de manifiesto que los inversores se han mostrado selectivos respecto a
los paises a la hora de buscar activos de mejor calidad.
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En los Gltimos meses, las diferencias entre el rendimiento de la deuda publica de Alemania y de
otros paises de la zona del euro se han acentuado notablemente. Después de experimentar un
fuerte repunte en la primavera de este afio', los diferenciales de rendimiento alcanzaron nuevos
maximos en octubre, en un clima de gran agitacion en los mercados internacionales de dinero, de
crédito y de valores (véase grafico A)% Tras el anuncio de las medidas adoptadas por numerosos
gobiernos para aliviar las tensiones en los mercados de dinero y de crédito, los inversores reco-
braron momentaneamente algo de confianza y los diferenciales de rendimiento frente a Alemania
se estrecharon inicialmente de forma muy acusada (por ejemplo, el diferencial de rendimiento
entre la deuda publica a diez afios en Italia y en Alemania se redujo en 15-20 puntos basicos). Sin
embargo, al poco tiempo esta tendencia se invirti6 y los diferenciales de rendimiento volvieron a
ampliarse, toda vez que, en algunos casos, la percepcion del riesgo se trasladaba del sector ban-
cario al sector publico, tal y como indica la evolucion de la prima de los seguros de riesgo de
crédito, o CDS (credit default swaps), que mide el riesgo de impago de la deuda soberana (véase
grafico B).

En efecto, tras los anuncios realizados por varios gobiernos, las primas de los CDS de algunos de los
bancos mas afectados disminuyeron en cierta medida, mientras que los diferenciales de la deuda
soberana se ampliaron. Incluso las primas de los CDS de Alemania aumentaron después del anuncio
de las medidas de rescate, mientras que las de los CDS de los bancos disminuyeron. En general, el
rendimiento de la deuda soberana y las primas de los CDS frente a Alemania se han elevado, en un
contexto de creciente diferenciacion entre los paises de la zona del euro.

1 Véase el recuadro 3, titulado «Evolucion reciente de los diferenciales de rendimientos de la deuda publica», en el Boletin Mensual de mayo
del 2008.

2 Los graficos se refieren a los cinco paises mas grandes de la zona del euro (Francia, Alemania, Italia, Paises Bajos y Espaiia), asi como a los
que registran elevados niveles de deuda (Bélgica, Grecia e Italia).
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El riesgo de crédito y el riesgo de liquidez como factores explicativos

El nuevo aumento de los diferenciales de la deuda soberana puede atribuirse a las diferencias entre
los distintos emisores en lo que se refiere a su solvencia (prima de riesgo de crédito) y a la relativa
liquidez de los bonos respectivos (cuanto mas baja sea la prima de liquidez, mas facilmente podra
negociarse el bono).

Un analisis mas detallado de estos dos factores pone de relieve dos hechos. En primer lugar, la re-
ciente revision de la valoracion del riesgo soberano de los paises de la zona del euro concuerda con
el pronunciado incremento de la aversion al riesgo observado en los ultimos meses en los mercados
financieros mundiales. Los diferenciales de todas las clases de activos financieros de riesgo, que ya
se habian ampliado desde que se desat6 la crisis de las hipotecas subprime, volvieron a aumentar en
las ultimas semanas, especialmente tras la quiebra de Lehman Brothers en septiembre. En todos los
paises de la zona del euro se ha elevado la prima de riesgo de crédito, lo que se refleja en la prima de
los CDS (véase grafico B).

En segundo lugar, desde el inicio de las turbulencias financieras en agosto del 2007, la liquidez del
mercado secundario de deuda publica de la zona del euro se ha concentrado principalmente en el
mercado aleman de futuros sobre renta fija (en el mercado bursatil Eurex), lo que ha beneficiado a la
deuda de Alemania en relacion con la deuda soberana de otros paises de la zona, especialmente en
cada pico de las turbulencias. Ello podria explicar el hecho de que Alemania haya obtenido mejores
resultados que otros paises de la zona del euro para los que las perspectivas presupuestarias son si-
milares o incluso mas favorables.

El agotamiento de la liquidez en el mercado de deuda publica de la zona del euro observado en la
primera quincena de marzo volvio a registrase con mas intensidad en las primeras semanas de octu-
bre. Durante varios dias, la actividad de creacion de mercado de deuda publica de todos los paises de
la zona del euro, salvo algunos bonos alemanes, se interrumpio, y solo se pudieron realizar operacio-
nes de emparejamiento, en las que el intermediario en deuda publica intenta emparejar los compra-
dores y vendedores de su base de clientes, sin tomar una posicion él mismo.

Al igual que en el periodo de ampliacion de los diferenciales de rendimiento observado en la primavera de
este aflo, es probable que tanto la prima de riesgo de crédito como la prima de liquidez hayan contribuido
al reciente aumento de los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana frente a la deuda publica
alemana. Sin embargo, es dificil determinar cual de los dos factores ha tenido un mayor impacto.

La marcada reduccion inicial de los diferenciales de deuda publica tras el anuncio de las medidas
adoptadas por los gobiernos y los bancos centrales para aliviar las tensiones en los mercados de di-
nero y de crédito sugiere que los factores de primas de liquidez pueden haber desempefiado un papel
fundamental en las Gltimas semanas.

El aumento de los diferenciales como reflejo de una mayor selectividad en la busqueda de calidad
Tal y como se indicaba en el Boletin Mensual de mayo del 2008, el rendimiento de la deuda publica

de la zona del euro y el de los valores incluidos en el indice Dow Jones EURO STOXX 50 han veni-
do mostrando una fuerte correlacion negativa desde el principio del presente ailo, lo que revela dife-
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rencias en la bisqueda de calidad por parte de
los inversores. Ademas, la ampliacion de las di-
ferencias entre las distintas medidas de correla-
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medidas de correlacion disminuyeron nueva-

mente de forma acusada. En esta fase parece que

las preferencias de los inversores se orientaron otra vez hacia la deuda publica alemana (y también
holandesa), mientras que la italiana fue la menos solicitada (véase grafico C). Tras el anuncio de
medidas de rescate realizado a primeros de octubre, los desplazamientos de fondos en busca de cali-
dad volvieron a invertirse de forma pronunciada, aunque se mantuvo la dispersion entre los paises
emisores. Mientras que la correlacion del rendimiento de la deuda publica italiana y griega con el de
los valores bursatiles es actualmente bastante débil, la correlacion de la deuda publica alemana (y la
de los demas paises considerados) es mucho mas fuerte.

La sostenibilidad de las finanzas piblicas

El aumento de los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana refleja también factores de
riesgo especificos de cada pais, especialmente la sostenibilidad de las finanzas publicas. Para el
2008, en las proyecciones economicas de otoflo del 2008 de la Comisién Europea (que constituyen
la ultima informacion disponible) se prevén déficit presupuestarios del 2% del PIB para los paises
considerados en este recuadro, o superiores en los casos de Francia, Italia, Portugal y Grecia, lo que
supone un retroceso en los procesos de saneamiento logrados en los dos primeros paises menciona-
dos. Para el 2009, la Comision prevé déficit presupuestarios superiores al 3% del PIB para Francia,
y un saneamiento nulo o escaso en los paises que registran un déficit elevado. Los niveles de deuda
publica siguen siendo altos en Italia, Grecia y Bélgica.

Existe el riesgo adicional de que se produzcan presiones fiscales como consecuencia de los costes
derivados de la intervencion directa de los gobiernos para respaldar a las instituciones financieras.
Dependiendo de los mecanismos adoptados para la realizacion de dichas intervenciones (nacionali-
zacion, inyecciones de capital) y para su financiacion, podrian aumentar los niveles de deuda, gasto
y déficit publicos, con posibles efectos de segunda vuelta materializados en una mayor carga de in-
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(en porcentaje del PIB)

Saldo Deuda

2007 2008 2009 2007 2008 2009
Bélgica -0,3 -0,5 -4 83,9 86,5 86,1
Alemania -0,2 0,0 -0,2 65,1 64,3 63,2
Irlanda 0,2 -5,5 -6,8 24,8 31,6 39,2
Grecia -3,5 -2,5 -2,2 94,8 93,4 92,2
Espafia 2,2 -1,6 -2,9 36,2 37,5 41,1
Francia -2,7 -3,0 -3,5 63,9 65,4 67,7
Italia -1,6 -2,5 -2,6 104,1 104,1 104,3
Chipre 3,5 1,0 0,7 59,5 48,2 44,7
Luxemburgo 3,2 2,7 1,3 7,0 14,1 14,6
Malta -1,8 -3,8 2,7 62,2 63,1 63,2
Paises Bajos 0,3 1,2 0,5 45,7 48,2 47,0
Austria -0,4 -0,6 -1,2 59,5 57,4 57,1
Portugal -2,6 -2,2 2,8 63,6 64,3 65,2
Eslovenia 0,5 -0,2 -0,7 234 21,8 21,1
Finlandia 53 5,1 3,6 35,1 31,6 30,2
Zona del euro -0,6 -1,3 -1,8 66,1 66,6 67,2
Zona del euro * -0,6 -1,0 -1,1 66,4 65,2 64,3

BCE

Fuente: Previsiones econémicas de otoflo del 2008 de la Comision Europea.
* Previsiones economicas de primavera del 2008 de la Comision Europea.

tereses®. Por otra parte, numerosos gobiernos han asumido importantes pasivos contingentes en for-
ma de garantias de depositos y de crédito. Un crecimiento del PIB real mas reducido a lo largo de
varios aflos dificultaria ain mas la sostenibilidad fiscal.

Las menores perspectivas de saneamiento fiscal y de crecimiento pueden dar la sefial a los mercados
de capitales de la posible necesidad de incrementar la deuda soberana, lo que generaria presiones al
alza sobre los tipos de interés a largo plazo, al elevarse la prima de riesgo de crédito, especialmente
en los paises que presentan desequilibrios presupuestarios. Por otro lado, dada la acentuada aversion
al riesgo que muestran los inversores, ha crecido la demanda de deuda publica en relacion con los
activos de riesgo, como los valores de renta variable. Esto se ha reflejado en la evolucion de los in-
dicadores que intentan medir el proceso de busqueda de calidad y en las estimaciones de las primas
nominales por plazo incorporadas en la deuda publica a largo plazo, que se encuentran actualmente
en niveles muy bajos. Por ultimo, el aumento de la deuda publica, que sera probablemente necesario
para financiar las medidas de rescate, incrementara la oferta de renta fija y tenderd, ceteris paribus, a
reducir el precio de la deuda publica y a elevar su rendimiento.

En resumen, los diferenciales de rendimiento entre la deuda publica de Alemania y la de otros paises
de la zona del euro han vuelto a ampliarse. También han crecido notablemente las primas de los CDS,
es decir, de los seguros contra el riesgo de impago de la deuda soberana. Al igual que en la primave-
ra del 2008, las primas de riesgo de crédito y de liquidez han contribuido al nuevo aumento de los
diferenciales de rendimiento de la deuda soberana frente a Alemania observado recientemente. Tras

3 Es extremadamente dificil evaluar los costes fiscales de las actuales turbulencias financieras. Al principio de noviembre del 2008, el efecto
directo que los planes de rescate anunciados por los gobiernos podrian tener sobre la deuda publica de la zona del euro se estima en 288,6 mm
de euros (cerca del 3% del PIB de la zona); el impacto de las medidas ejecutadas sobre el déficit piblico de la zona del euro se estima
en 2,5 mm de euros (en torno al 0,03% del PIB de la zona) y la incidencia en los pasivos contingentes del sector piiblico se estima en 2 bi-
llones de euros (lo que corresponde al 21% del PIB de la zona).
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las medidas de apoyo a las instituciones financieras adoptadas en octubre por los gobiernos, los des-
plazamientos de fondos en busca de calidad se invirtieron temporalmente, aunque se mantuvo cierto
grado de selectividad entre los paises emisores. Ademds de una mayor percepcion de los riesgos es-
pecificos de cada pais en relacion con las perspectivas presupuestarias y macroeconémicas, han au-
mentado claramente los riesgos generales para la sostenibilidad fiscal a largo plazo.

El rendimiento de los bonos a largo plazo indiciados con la inflacion de la zona del euro se elevo notable-
mente en octubre, comportamiento que puede parecer algo contraintuitivo en relacion con el clima de los
mercados respecto a las perspectivas de la economia real. En octubre, el rendimiento real spot a cinco y a
diez afios aument6 en 80 y 68 puntos basicos, respectivamente (véase grafico 12). El efecto neto de la
disminucion del rendimiento nominal de la deuda publica y del incremento del rendimiento real ha sido
un fuerte descenso de las tasas de inflacion implicitas. Aunque la caida de los precios del petrdleo y la
moderacion de las perspectivas acerca de la economia real han contribuido a rebajar las expectativas de
inflacion, este panorama ha quedado difuminado por factores técnicos relacionados con los mercados de
bonos indiciados con la inflacion, lo que dificulta la interpretacion del grado de moderacion de las expec-
tativas de inflacion basadas en los mercados. En el recuadro 3 se analizan los factores determinantes de
esta situacion y las consecuencias para la evolucion de las tasas de inflacion implicitas.

En octubre, las tasas de inflacion implicitas forward de la zona del euro (que son normalmente un indi-
cador muy fiable de las expectativas de los participantes en el mercado sobre la inflacion a largo plazo
y las correspondientes primas de riesgo) disminuyeron en unos 25 puntos basicos. Al final del periodo
de referencia, la tasa de inflacion implicita forward a cinco afios, dentro de cinco afios, se situd en el
2,06%. El descenso de las tasas de inflacion implicitas fue incluso mas pronunciado para los tipos spot.
En el periodo considerado, las tasas de inflacion

implicitas spot a cinco y a diez aflos disminuye-

ron en 135 y 80 puntos basicos, respectivamente.

La caida de los precios del petroleo y el temor de
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técnicos que son origen de perturbaciones en los 3’0 3’0

mercados de bonos indiciados con la inflacidn.

2,8 28

2,6 42,6
Entre finales de septiembre y comienzos de noviem- 24
bre, la curva de tipos forward nominales implicitosa ~ ;, 22
un dia de la zona del euro experimentd un fuerte des- 20 2,0

plazamiento a la baja en el horizonte temporal dedos 1,8 |* 1.8

anos. En los plazos mas largos no se registraron 1.6 : 1,6
cambios significativos (véase grafico 14). 14 T 14
1,2 ! - ; —J12

. . . Nov Ene Mar Ma Jul Se

En el mes de octubre, los diferenciales de renta fija 2007 e P

privada de la zona del euro siguieron amplidndose
. . e Fuentes: Reuters y calculos del BCE.
para todas las calificaciones crediticias, salvo para
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Grafico I3 Tasas de inflacion implicitas Grafico 14 Tipos de interés forward implicitos

de cupon cero de la zona del euro a un dia en la zona del euro

(en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios; datos (en porcentaje; datos diarios)
desestacionalizados)

=== Tasa de inflacion implicita a cinco afios, === 5 de noviembre de 2008
dentro de cinco afios ceees 30 de septiembre de 2008

=e+++  Tasa de inflacion implicita a cinco afios ==== 30 de junio de 2008

==== Tasa de inflacion implicita a diez aflos
2,9 . 2,9 5,5 5.5
2,7 S, 2,7

XA 5,0 - 5,0

25 s ] 25 d e 4

o W/.'\\Jm ™ - ..‘ G
23 RN T 123 45 4,5
2,1 gk . ) 2,1
19 1.9 40 40
1,7 | L7 350 Aeeee 3,5
L5 3 15 \ /
1,3 13 3,0 \ / 3,0
L1 R 2,5 \/ 2,5
0,9 10,9
0,7 0,7 2,0 2,0

Nov Ene Mar May Tul Sep 2008 2010 2012 2014 2016 2018

2007 2008

Fuentes: Reuters y calculos del BCE. Fuentes: BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Ratings (calificaciones cre-

diticias).

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

los bonos AAA. En el citado mes, los diferenciales de renta fija privada BBB y de alta rentabilidad se amplia-
ron en torno a 164 y 602 puntos basicos, respectivamente. Si se distingue entre los sectores financiero y no
financiero, los diferenciales de renta fija privada BBB se ampliaron en unos 270 y 162 puntos basicos, respec-
tivamente, en el periodo analizado. Esta evolucion es reflejo de la incertidumbre del mercado respecto a la
situacion del sector financiero y al creciente impacto de las turbulencias financieras sobre las perspectivas
macroeconomicas. Para los bonos AAA, el estrechamiento de los diferenciales refleja, en conjunto, un mar-
cado aumento de 32 puntos basicos en el sector no financiero, y una disminucion de 12 puntos basicos en el
sector financiero. El estrechamiento de los diferenciales de los bonos AAA en el sector financiero se produce
tras la presentacion de varios planes estatales de rescate para el sector financiero en el periodo examinado.

Recuadro 3

INCREMENTOS RECIENTES DE LOS RENDIMIENTOS REALES Y SUS CONSECUENCIAS PARA EL ANALISIS
DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION

Entre mediados de septiembre y finales de octubre, los rendimientos reales de los bonos indiciados con
la inflacion han experimentado un acusado aumento en los principales mercados (véase grafico A).
Los aumentos mas pronunciados los han registrado los bonos estadounidenses y japoneses, aunque los
rendimientos de los bonos indiciados al IAPC de la zona del euro (excluido el tabaco) también han
registrado un notable incremento. En circunstancias normales en los mercados, la evolucion de los
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rendimientos reales refleja, entre otras cosas, re-
visiones de las perspectivas a mas largo plazo de
la economia real por parte de los inversores. Sin — - - -
. . L. (tasas de variacion interanual; medias moviles de cinco dias de los
embargo, interpretar los recientes movimientos datos diarios)

conforme a esos parametros conduciria a la inve- = Alemania 2016
ro: <y o 000 Japon 2016
rosimil conclusion de que los inversores se han === Francia 2015
vuelto mas optimistas respecto a las perspectivas EsiadoslnidospOl6
4,0 4,0

economicas. Esta valoracion chocaria claramente
con los resultados de la mayoria de los demas in-
dicadores puntuales en relacion con las perspec-
tivas de la economia mundial. A continuacion, se
presenta una interpretacion alternativa, vinculan-
do los recientes incrementos de los rendimientos
reales a escala mundial con las turbulencias que
atraviesan actualmente los mercados, que se ca-
racterizan por los esfuerzos realizados por los
inversores para reducir los niveles de riesgo y

apalancamiento, y por una fuerte preferencia por 05 | | | 05
los activos mas liquidos. Asimismo, se destacan L52 A 20081“1 Oct
las consecuencias de esas «distorsiones» de los
rendimientos de los bonos indiciados para las ta- Fuentes: Bloomberg, célculos del BCE. ] )

K L. . i Nota: Los rendimientos de los bonos de Estados Unidos y Japon se
sas de inflacion 1mp1101ta, las medidas de las ex- han anualizado. 2015 y 2016 son los afios en que vencen los bonos.

pectativas de inflacion basadas en los mercados
de renta fija y las consiguientes primas de riesgo de inflacion.

Los recientes incrementos de los rendimientos reales parecen tener relacion con el proceso de
reduccion del endeudamiento que se observa actualmente entre los inversores a plazo mas corto
en el contexto de la intensificacion de la crisis financiera. Segun fuentes de los mercados, varios
inversores que tenian posiciones apalancadas en valores indiciados con la inflacion se han visto
obligados tltimamente a liquidar sus posiciones en vista de los ajustes de los margenes de garan-
tia y del aumento de los costes de la financiacion. En un contexto en el que las expectativas de los
mercados apuntan, en general, a un fuerte descenso de la inflacion durante el proximo afio, la
demanda de los inversores a plazo mas largo, como los fondos de pensiones, no ha sido suficiente
para absorber la presion a vender sin descensos notables de los precios de los bonos indiciados
con la inflacion.

Otra posible causa del descenso de los precios de los bonos indiciados con la inflacion es la liquidez
de mercado comparativamente mas baja de estos instrumentos. Incluso en circunstancias normales,
los bonos indiciados con la inflacion son algo menos liquidos que sus contrapartes nominales, pero
esta desventaja en materia de liquidez tiende a agravarse en periodos de tensiones en los mercados
financieros, lo que los convierte en un instrumento considerablemente menos atractivo para los in-
versores que buscan protegerse en el corto plazo frente a la volatilidad de otros activos de mas
riesgo. El hecho de que los inversores muestren ahora un interés excepcionalmente grande por los
activos que ofrecen mayor liquidez se manifiesta en el incremento tan acusado del diferencial entre
el rendimiento de los bonos a diez afios del Tesoro de Estados Unidos emitidos recientemente y la
curva de rendimientos de los penultimos valores emitidos a cada plazo, estimada a partir de pagarés

BCE

Boletin Mensual
Noviembre 2008

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera



y bonos del Tesoro de menor liquidez. Este dife-
rencial es un instrumento de uso comun para
calibrar las primas de liquidez.

(tasas de variacion interanual; medias méviles de cinco dias de los
datos diarios)

Abstraccion hecha de los factores técnicos de ——  Tasa de inflacién implicita a plazo extraida de los

do. 1 tati de 1 d bonos indiciados con la inflacion (desestacionalizada)
mercado, las expectativas de los mercados res- Tasa de inflacién implicita a plazo extraida de los
pecto a un incremento de las necesidades de fi- spapsindiciadostconllafinlacion
nanciacion del sector publico tras el anuncio de 2,8 2.8
las medidas de rescate para el sector financiero 2,7 S 27

podrian, en principio, haber generado también
cierta presion al alza sobre los tipos de interés a

2,6 2,6

plazo mas largo en los principales mercados 22 4 22
(véase recuadro 2). No obstante, los rendimien- e 22
tos reales aumentaron de forma mas acusada 23 23
que los correspondientes rendimientos nomina- 22 22
les, y este fuerte aumento se produjo al mismo 2,1 2,1
tiempo que la escalada de las primas de liqui- 20 20
dez. En estas circunstancias, podria pensarse 19 | | | 19
que los efectos de un aumento esperado de la Ene Abr Jul Oct
oferta futura de deuda publica s6lo desempefié 2008

un papel secundario en el reciente maximo re-  Fuentes: Reuters y calculos del BCE.

. .. . Nota: Los datos utilizados son tipos cupén cero.
gistrado por los rendimientos mundiales de los

bonos indiciados con la inflacion. Cabe sefialar, no obstante, que tanto los rendimientos nominales
de la deuda publica como los rendimientos reales han resistido las presiones a la baja derivadas del
desplazamiento de las inversiones hacia los activos mas seguros, en este caso, la deuda publica que
ofrece mayor seguridad y liquidez.

Las tasas de inflacion implicita se obtienen restando el rendimiento real de un bono indiciado con la in-
flacion del rendimiento de un bono nominal convencional con plazo de vencimiento comparable. Por lo
tanto, una consecuencia importante que se desprende de la aparente distorsion de los niveles alcanzados
por los rendimientos reales es que las tasas de inflacion implicita al contado son ahora probablemente
mas bajas que la compensacion real que los inversores demandan a cambio del riesgo asumido respecto
ala tasa de inflacion que prevén y del consiguiente riesgo de pérdida de poder adquisitivo en general, que
conlleva el hecho de mantener un bono nominal. Por consiguiente, el reciente descenso de las tasas de
inflacion implicita basadas en el mercado no puede atribuirse en su totalidad a una reduccion de las ex-
pectativas de inflacion (y de las primas de riesgo de inflacion), aunque, la evidencia de los swaps indicia-
dos con la inflacion (véase grafico B) si sugiere que se ha producido también una cierta reduccion de las
expectativas de inflacion a largo plazo.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

En agosto del 2008, los tipos de interés a corto y a largo plazo aplicados por las IFM a los nuevos

préstamos a hogares aumentaron considerablemente, mientras que los tipos similares aplicados a los

préstamos a las sociedades no financieras practicamente no se modificaron. Los tipos de interés de
mercado a corto plazo permanecieron mds o menos estables durante ese periodo, mientras que los tipos

a largo plazo experimentaron un descenso considerable.
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En agosto del 2008, los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los nuevos préstamos a hogares
aumentaron notablemente, mientras que los tipos similares aplicados a los préstamos a las sociedades no fi-
nancieras practicamente no se modificaron (véanse cuadro 4 y grafico 15). Es muy probable que la estabilidad
de los tipos de interés a corto plazo aplicados a los préstamos concedidos al sector privado no financiero en
agosto del 2008 sea reflejo del hecho de que los tipos sin garantias del mercado monetario apenas hayan va-
riado en los ultimos meses. En agosto, los tipos de interés de los depdsitos a corto plazo (es decir, depositos
con vencimiento inferior a un afio) de las sociedades no financieras y de los hogares no registraron cambios
con respecto a julio. Los tipos de interés aplicados a los nuevos préstamos a corto plazo a hogares para con-
sumo sin fijacion del tipo y periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio aumentaron ligeramente, 4

(en porcentaje; puntos basicos)

Variaciones en puntos
basicos hasta agosto 2008 »

2007 2007 2008 2008 2008 2008 | 2008 2008 2008
I v | I Jul Ago | Ene Abr Jul
Tipos de interés aplicados por las IFM a los depositos
Depésitos de los hogares
A plazo hasta un afio 4,07 428 4,14 443 4,61 4,59 40 31 -2
A plazo a mds de dos afios 2,92 3,18 3,08 3,28 3,37 3,45 2 31 8
Disponibles con preaviso hasta tres meses 2,58 2,57 2,69 2,74 2,81 2,87 30 15 6
Disponibles con preaviso a mds de tres meses 3,50 3,68 3,78 3,88 3,94 3,98 23 17 4
Depésitos a la vista de las sociedades no financieras 1,91 1,95 2,03 2,06 2,14 2,17 16 12 3
Depésitos de las sociedades no financieras
A plazo hasta un afio 4,14 426 420 428 446 446 33 19 0
A plazo a mds de dos afios 441 4,03 4,07 4,01 457 455 -13 -9 -2
Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos
Préstamos a hogares para consumo
Sin fijacion del tipo y periodo inicial de fijacion
inferior o igual a un afno 8,49 8,05 843 8,61 8,82 8,86 74 53 4
Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
Sin fijacién del tipo y periodo inicial de fijacién
inferior o igual a un afio 523 532 520 548 567 577 45 54 10
Con periodo inicial de fijacién del tipo de mds de cinco afios
y hasta diez afios 5,09 507 496 508 522 529 22 34 7
Descubiertos en cuenta de las sociedades no financieras 6,49 6,62 6,56 6,67 6,74 6,77 15 23 3
Préstamos a las sociedades no financieras
hasta un millén de euros
Sin fijacién del tipo y periodo inicial de fijacion
inferior o igual a un afio 593 6,08 591 6,16 626 627 34 24 1
Con periodo inicial de fijacién del tipo
de mds de cinco afios 523 530 523 543 553 549 22 29 -4
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 afno 520 535 5,19 5,35 5,45 5,44 32 14 -1
Con periodo inicial de fijacién del tipo
de mds de cinco afos 541 548 534 552 555 5,56 33 17 1
Pro memoria
Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 474 485 460 494 496 4,97 49 19 1
Rendimiento de la deuda piblica a dos afios 4,10 4,06 3,54 472 461 426 52 40 35
Rendimiento de la deuda publica a cinco afios 4,19 4,14 3,65 475 4,70 428 42 28 42
Fuente: BCE.
1) Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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(en porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones) (en porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones)

= Préstamos a las sociedades no financieras por importe ——  Préstamos a hogares para adquisicién de vivienda con
superior a un millon de euros sin fijacion del tipo periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios
y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio y hasta diez afios

----- Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses ===« Depositos a plazo a mas de dos afios de las sociedades
de los hogares no financieras

==== Depbsitos a plazo hasta un afio de los hogares ==== Depositos a plazo a mas de dos afios de los hogares

—— Dep6sitos a la vista de las sociedades no financieras ——  Préstamos a las sociedades no financieras por importe

superior a un millon de euros con periodo inicial
de fijacion del tipo de més de cinco aflos
----- Rendimiento de la deuda publica a cinco afios

----- Préstamos a hogares para consumo sin fijacion del tipo
y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio

- - - Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion
inferior o igual a un aflo

=== Tipo a tres meses del mercado monetario

10,0 10,0
6,0 6,0
9,0 190
8.0 8 8.0 5,5 5,5
7.0 |- 7.0 5,0 5,0
6,0 6,0 45 45
50 50 40 |" |40
4,0 4,0 35 35
0 >0 3,0 3,0
2,0 2,0 ’ ’
1.0 1.0 25 2,5
0,0 ; T T ; T 0,0 2,0 T ! T T ! 2,0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fuente: BCE. Fuente: BCE.

puntos basicos, en agosto, mientras que los tipos de interés aplicados a préstamos equivalentes para adquisi-
cion de vivienda se incrementaron algo mas, 10 puntos basicos. Al mismo tiempo, los tipos de interés a corto
plazo aplicados por las IFM a los nuevos préstamos hasta un millén de euros concedidos a las sociedades no
financieras no se modificaron y los tipos aplicados por las IFM a los descubiertos en cuenta de este sector
experimentaron un leve ascenso, de 3 puntos basicos.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, el tipo de interés a tres meses del mercado monetario se incre-
ment6 75 puntos basicos entre julio del 2007 y agosto del 2008, mientras que los tipos a corto plazo
aplicados por las IFM a los depdsitos de los hogares y de las sociedades no financieras aumentaron 73
y 44 puntos bdsicos, respectivamente. Los tipos de interés aplicados a los préstamos a hogares para
consumo sin fijacion del tipo y periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio experimentaron un
ascenso de 78 puntos basicos, mientras que los tipos de interés aplicados a los préstamos equivalentes
para adquisicion de vivienda subieron algo menos, 70 puntos basicos. Los tipos de interés a corto plazo
aplicados por las IFM a los préstamos hasta un millon de euros otorgados a las sociedades no financieras
aumentaron 69 puntos basicos durante ese periodo. En general, aunque la transmision de los aumentos
de los costes de financiacion mayorista y mediante titulizaciones de las entidades de crédito resultantes
del persistente endurecimiento de las condiciones en los mercados interbancarios no ha sido completa,
se dispone de evidencia que indica que dicha transmision ha sido algo mas intensa para el sector hogares
que para las sociedades no financieras. Al mismo tiempo, se puede considerar que los hogares se han
beneficiado de la mayor competencia entre las entidades para captar depositos.

En agosto del 2008, los tipos de interés a largo plazo aplicados por las IFM a los depositos a plazo a mas
de dos afios de las sociedades no financieras practicamente no experimentaron variaciones, mientras
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que los de los depositos de los hogares aumentaron 8 puntos basicos (véanse cuadro 4 y grafico 16). Al
mismo tiempo, los tipos de interés a largo plazo aplicados por las IFM a los préstamos para adquisicion
de vivienda se elevaron 7 puntos basicos, mientras que los aplicados a los préstamos por importe supe-
rior a un millon de euros a las sociedades no financieras apenas se modificaron. Esta evolucion se pro-
dujo en un contexto de considerables caidas de los rendimientos de la deuda publica, reflejo de los
efectos de la mayor aversion al riesgo. En particular, los rendimientos de la deuda publica a dos afios y
a cinco aflos se redujeron 35 y 42 puntos basicos, respectivamente, ese mes. En consecuencia, los dife-
renciales entre los tipos de interés a largo plazo aplicados por las IFM y los tipos de mercado a plazos
similares se ampliaron de nuevo en agosto del 2008.

Si se considera la evolucion durante un periodo mas prolongado se observa que los tipos de interés a largo
plazo aplicados por las IFM a los depositos y a los préstamos de los hogares aumentaron moderadamente
entre julio del 2007 y agosto del 2008. Los tipos de interés aplicados por el citado sector a los préstamos a
hogares para adquisicion de vivienda con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios y hasta diez
aflos registraron un ascenso de 27 puntos basicos, mientras que los tipos de los depositos a plazo a mas de dos
afios de los hogares se incrementaron 48 puntos basicos en ese mismo periodo. Al mismo tiempo, los tipos de
interés de los préstamos a las sociedades no financieras por importe superior a un milléon de euros con perio-
do inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios se elevaron 39 puntos basicos, mientras que los de los
depositos a plazo a mas de dos afios de este sector subieron bastante menos, s6lo 5 puntos basicos. Por el
contrario, los rendimientos de la deuda ptblica registraron un ligero descenso, y los de la deuda a cinco afios
se redujeron 27 puntos basicos con respecto a julio del 2007. En consecuencia, el diferencial entre los tipos
de interés a largo plazo aplicados por las IFM a los préstamos y los rendimientos de la deuda publica se am-
plio, en promedio, de 25 a 55 puntos bésicos, aproximadamente.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Entre finales de septiembre y el 5 de noviembre, los
indices bursdtiles amplios bajaron de forma signifi-
cativa en todo el mundo. Los precios de las acciones ___  Zwmdam
cayeron un 12% en la zona del euro y un 18% en Es- e ?:;2‘3105 B
tados Unidos. Esta evolucion refleja la creciente pre-

(indice: 1 noviembre 2007 = 100; datos diarios)

110 110

ocupacion de los mercados respecto a la solvencia

del sector bancario y la estabilidad del sistema finan- 100

ciero. Las posibles repercusiones de la crisis actual 90

sobre la economia real pesaron también en la valora-

cion de las acciones. En este contexto, la incertidum- 80

bre de los mercados de renta variable, medida por la 70

volatilidad implicita, aumento hasta niveles que no se 60

observaban desde el derrumbre bursatil de 1987. s
40— . . —a0

. . I 1 I
Entre finales de septiembre y el 5 de noviembre se 2007 2008

aceler6 la tendencia a la baja en los mercados inter-
. . . Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.
nacionales de renta variable, que experimentaron  Nota: indice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del
’ . . euro, Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225
fuertes caidas. Ante las crecientes turbulencias fi- ,;;m Tapén. ¥ y
nancieras, en la zona del euro, Estados Unidos y Ja-

pon, las cotizaciones bursatiles medidas por los indices Dow Jones EURO STOXX, Standard & Poor’s 500
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y Nikkei 225, retrocedieron un 12%, un 18% y un
15%, respectivamente (véase grafico 17).

En el periodo considerado. los mercados de renta (en porcentaje; medias moviles de cinco dias de los datos diarios)
b

variable se caracterizaron por un grado extremo —  Zona del euro
de incertidumbre, medida por la volatilidad impli- ="~ ?;;Z‘r’]‘)s Unidos
cita obtenida de las opciones sobre acciones (véa- % 0

se grafico 18). En octubre, la volatilidad crecio
desde niveles que ya eran altos, hasta cotas que no
se observaban en los mercados bursatiles desde el
desplome de 1987. En este contexto, las primas de
riesgo de las acciones aumentaron en los principa-
les mercados de renta variable, contribuyendo a
rebajar los precios de las acciones. Aunque los
mercados de renta variable experimentaron una
clara tendencia a la baja el mes pasado, el rendi-
miento diario de las acciones mostr6 una elevada
volatilidad en la zona del euro y en Estados Uni-
dos, tema que se analiza en el recuadro 4.

2007 2008

Fuente: Bloomberg.
. . Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
En octubre, los mercados de renta variable se vie- tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursatiles
f dos inicial lai idumb en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las
ron afectados niclalmente por la Incertidumbre en opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursatiles a los que se
L4 e refieren las volatilidades son el Dow Jones EURO STOXX 50 para
torno a la aprobacmn del TARP, con una dotacion la zona del euro, el Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y el
de 700 mm de dolares, propuesto por el Tesoro es-  Nikkei 225 para Japon.
tadounidense, lo que provoco abultadas pérdidas en
dichos mercados. Ademas, se pusieron en marcha planes estatales de rescate para varias instituciones fi-
nancieras europeas, como consecuencia de las turbulencias financieras que trascendieron el sector bancario
estadounidense. Todo ello origind una elevada volatilidad en los mercados de renta variable. El 8 de octu-
bre, el recorte coordinado de los tipos de interés realizado por el BCE, conjuntamente con la Reserva Fe-
deral, el Bank of England, el Bank of Canada, la Banque Nationale Suisse y el Sveriges Riksbank, dio lugar
a una recuperacion de corta duracion de los mercados de renta variable. Sin embargo, la volatilidad volvio
a aduefiarse rapidamente de los mercados y los precios de las acciones siguieron bajando. A mediados de
octubre, los gobiernos adoptaron una serie de medidas de apoyo y estabilizacion del sistema financiero,
entre las que cabe destacar las siguientes: garantizar los depositos de los particulares, ofrecer sistemas de
aval del crédito interbancario, articular mecanismos de recapitalizacion bancaria y reforzar la liquidez de

los bancos. No obstante, la incertidumbre siguié reinando en los mercados.

En la zona del euro, las mayores pérdidas se registraron en el sector financiero, aunque el sector no fi-
nanciero sufrio también pérdidas importantes. En conjunto, el sector no financiero retrocedi6 en torno
aun 17% y un 9% en Estados Unidos y en la zona del euro, respectivamente, mientras que el sector fi-
nanciero perdi6 alrededor de un 14% en ambas areas econdmicas.

La tendencia negativa registrada en octubre en los mercados de renta variable se observd también en los
beneficios. En octubre, los beneficios efectivos, en términos de beneficios por accion de las empresas inclui-
das en el indice Dow Jones EURO STOXX, experimentaron un crecimiento interanual negativo por segun-
do mes consecutivo, al descender hasta el 4%. Entre el mes de septiembre y el mes de octubre, la tasa de
crecimiento de los beneficios por accion prevista para los proximos doce meses cayo6 desde el 9% hasta el
7%, y la tasa prevista para plazos mas largos disminuy6 desde el 7% al 6% en el mismo periodo.
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VOLATILIDAD ANORMALMENTE ELEVADA EN LOS MERCADOS DE VALORES MUNDIALES

En septiembre y comienzos de octubre, la tendencia a la baja del precio de las acciones en los mercados
de valores mundiales se acelerd, pues los inversores empezaron a mostrarse sumamente preocupados por
la salud del sector bancario y por sus posibles implicaciones en el sector financiero y en el conjunto de la
economia real. En concreto, los inversores temian que se produjera un colapso del sistema financiero a
escala mundial. En un intento de restablecer la confianza en el sistema financiero, los Gobiernos intervi-
nieron adoptando distintas medidas. Garantizaron los depositos de los particulares, ofrecieron garantias
para los préstamos interbancarios, propusieron instrumentos para recapitalizar los bancos, y trataron de
fortalecer la liquidez bancaria. Los bancos centrales de ambos lados del Atlantico incrementaron sus
medidas para ampliar la liquidez, mientras que, al mismo tiempo, redujeron los tipos de interés oficiales.
En general, los precios de las acciones aumentaron inmediatamente en todos los mercados de valores tras
el anuncio de las medidas propuestas por los Gobiernos. Pese a ello, la volatilidad de los mercados siguio
siendo elevada en las semanas posteriores, como consecuencia de la extremada sensibilidad de los inver-
sores ante informaciones relativas a la situacion en que se encontraban los bancos y la actividad econd-
mica en particular. En este contexto, en este recuadro se examina la volatilidad anormalmente elevada de
los mercados de valores durante las ultimas semanas en la zona del euro y en Estados Unidos.

Una manera de ilustrar el caracter poco habitual de la reciente volatilidad observada en los mercados de
valores es compararla con otras situaciones histdricas. Para ello, en el grafico A se muestran dos histo-
gramas en los que el eje vertical representa la frecuencia relativa de distintos valores del rendimiento
diario de las acciones, con un rango comprendido entre un descenso del 11,5% y un incremento del
11,5%. Este rango se presenta en el eje horizontal,

dividido en 23 segmentos del mismo tamafio, re-

presentando cada segmento un rendimiento diario

dentro de un intervalo de 1 punto porcentual.

=== De enero de 1951 a fin de agosto del 2008

Las barras azules son el histograma de los rendi- wsss  De septiembre al 5 de noviembre del 2008
mientos diarios de las acciones, en porcentaje, del 045 0,45
indice promedio industrial Dow Jones entre el 1 .40 0,40
de enero de 1951 y el 31 de agosto de 2008. Como 35 035
se observa en el grifico, el grueso de la distribu- 5, 0.30
cion de frecuencia historica de los rendimientos s 095
diarios de las acciones se agrupa en dos segmen- 020 o
tos, que abarcan el intervalo comprendido entre 015 015
un descenso del 0,5% y un incremento del 1,5%. ' ’
e . . 0,10 0,10
Desde 1951, los rendimientos diarios de las accio-
. . 0,05 0,05
nes de EEUU se han mantenido dentro de este in- i ’ ‘ | | ‘
: 0,00 =t L 0,00
tervalo de dos puntos porcentuales en aproxima- T ST S e Y S 9 0 1 12
damente siete de cada diez dias, en promedio. Al | 115%a-105% 5 -3.5%a-25% 9 45%as5.5%
mismo tiempo, los rendimientos diarios de las ac- 2-95%a-85% 6 -1,5%a-0.5% 10 6,5%a7,5%
. . . . 3-7,5%a-65%  705%al5% 11 85%a9,5%
ciones por debajo de —3,5% o por encima de 4-55%a-45% 8 25%a35% 12 10,5%a11,5%

+3,5% son poco comunes, y solo se ha observado

0 4 I _ Fuentes: Thomson Financial Datastream y célculos del BCE.
€n un 0’5 %0 de los dias de negociacion. En el se Nota: Rendimientos de los activos calculados como variaciones por-
gundo hlstograma (las barras roJ as) se Calculan los centuales diarias del indice promedio industrial Dow Jones.
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rendimientos diarios desde septiembre hasta el 5
de noviembre de 2008. Este histograma estd mu-
cho mas disperso que el basado en datos desde

. L. . (en porcentaje anual)
1951. Los rendimientos diarios de las acciones

que, desde un punto de vista historico, eran muy — x%l'?'toﬂ;?;d(g%ag@d)a

infrecuentes se han convertido tltimamente en la Estructura temporal de VSTOXX

norma. Desde finales de agosto, se han obtenido 105 105

rendimientos diarios inferiores a —3,5% o superio- B

res a +3,5% en, aproximadamente, un tercio de 32

los dias de negociacion. En el caso de la zona del 65

euro, se observa un patron igualmente infrecuente o2

en el precio de las acciones. ;12
25

El gréfico B ilustra el grado de fluctuacion tan L

poco habitual que se ha producido en el precio 009 001 2003 2005 2007 2009

de las acciones durante las Gltimas semanas e

L. L. Fuentes: Thomson Financial Datastream, STOXX y calculos del BCE.
indica que los partlclpantes en el mercado espe- Nota: Los datos se explican en la nota a pie de pagina y en el texto

ran que, en la zona del euro, se mantega una ele- delrecuadro.

vada volatilidad en el futuro inmediato. El grafico muestra la volatilidad realizada del precio de las
acciones en un mes dado y la volatilidad esperada (implicita) para eses mes, medida por el indice
VSTOXX basado en el precio de las opciones a fines del mes anterior'. Los puntos representan la
«estructura temporal» de la volatilidad media esperada para periodos comprendidos entre un mes y
hasta dos afios vista, medida por los subindices VSTOXX basados en el precio de opciones con fe-
chas de vencimiento correspondientes, a fecha 5 de noviembre de 2008.

Del grafico B pueden inferirse tres caracteristicas principales. En primer lugar, existe una relacion estrecha
entre la volatilidad real y 1a esperada. Esto sugiere que, en gran medida, los inversores tienden a revisar sus
opiniones sobre la volatilidad a corto plazo segun los niveles de las fluctuaciones mas recientes ocurridas
en el precio de las acciones. En segundo lugar, la volatilidad implicita en los mercados de valores tiende,
en promedio, a situarse ligeramente por encima de la volatilidad realizada. Ello implica que los inversores
aversos al riesgo exigen una prima por asumir el riesgo de mantener instrumentos que dependen de la
volatilidad. En tercer lugar, las previsiones sobre la volatilidad, a fecha 5 de noviembre de 2008, sugieren
que los inversores consideran que, en los proximos dos afios, la volatilidad existente en los mercados de
valores se reducira gradualmente con respecto a los niveles actuales extremadamente elevados. Pese a esta
moderacion gradual, se espera que la volatilidad de los mercados de valores de la zona del euro se manten-
ga en niveles relativamente altos en términos histdricos, tras un extenso periodo en el que la volatilidad se
ha mantenido predominantemente por debajo de la media hasta mediados del 2007. Por ejemplo, las tlti-
ma lecturas de la volatilidad esperada a un afio vista (38%) y dos afios vista (34%) sugieren que los parti-
cipantes en el mercado esperan que la volatilidad media anual dentro de un afio se mantenga en el 31%.
Este nivel esperado de fluctuaciones sigue estando por encima de la volatilidad media realizada de, aproxi-
madamente, el 20% anual, que se ha observado desde 1986.

1 La volatilidad realizada se calcula como la raiz cuadrada de la media mensual de los rendimientos del precio de las acciones al cuadrado
(cambios diarios en el logaritmo natural del indice Dow Jones EURO STOXX 50), expresada en términos de porcentajes anuales. El indice
VSTOXX se basa en el precio de las opciones incluidas en el Dow Jones EURO STOXX 50 y esta concebido para reflejar las expectativas
del mercado con respecto a la volatilidad a corto plazo (30 dias), medida por la raiz cuadrada de la varianza implicita anualizada de todas
las opciones desde un momento dado hasta su vencimiento. Véase http://www.stoxx.com/index.html para mas informacion.
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3 PRECIOS Y COSTES

La inflacion medida por el IAPC de la zona del euro ha seguido bajando con respecto al maximo regis-
trado a mediados del anio, alcanzando el 3,6% en septiembre del 2008 y, segun el avance de Eurostat,
el 3,2% en octubre. Las recientes caidas de los precios de las materias primas y el actual debilitamien-
to de la demanda sugieren que en los proximos meses proseguird la tendencia a la baja de la tasa de
inflacion interanual medida por el IAPC, hasta alcanzar niveles compatibles con la estabilidad
de precios en el transcurso del 2009. No puede descartarse que se produzcan descensos mas acusados de
la inflacion medida por el IAPC a mediados del afio proximo, como resultado de efectos de base, pero
estos descensos serian de corta duracion. Teniendo en cuenta esta posible volatilidad, se observa cier-
ta mitigacion de los riesgos al alza para la estabilidad de precios a medio plazo. Los demds riesgos
alcistas estan relacionados con aumentos inesperados de los precios de las materias primas, asi como
de los impuestos indirectos y de los precios administrados, y con la aparicion de efectos de segunda
vuelta generalizados en la fijacion de los precios y los salarios, especialmente en economias en las que
los salarios nominales estan indiciados con los precios de consumo.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segun el avance de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC de la zona del euro volvio a bajar en
octubre del 2008, hasta el 3,2%, desde el 3,6% de septiembre (véase cuadro 5). Aunque no se han pu-
blicado todavia las estimaciones oficiales del detalle del IAPC de octubre, los datos nacionales dispo-
nibles sugieren que gran parte del descenso de la inflacion fue consecuencia de la continuada caida de
la tasa de variacion interanual de los precios de la energia y, en menor medida, de la de los precios de
los alimentos.

El detalle del indice de septiembre indica que la moderada desaceleracion de la inflacion interanual
medida por el IAPC con respecto al 3,8% de agosto fue resultado, principalmente, del crecimiento mas
lento de los precios de la energia y de los alimentos (véase grafico 19).

La tasa de variacion interanual de los precios de la energia volvio a disminuir en septiembre, en 1,1 pun-
tos porcentuales, debido, fundamentalmente, a un efecto de base, al haber experimentado la tasa de
variacion intermensual un modesto descenso del 0,4%. Dentro del componente energético del IAPC,

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)
2006 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2008

May Jun Jul Ago Sep Oct
IAPC y sus componentes
indice general 2,2 2,1 3,7 4,0 4,0 3,8 3,6 32
Energia 7,7 2,6 13,7 16,1 17,1 14,6 13,5
Alimentos no elaborados 2.8 3,0 3,9 4,0 4.4 3,7 3.6
Alimentos elaborados 2,1 2,8 6,9 7,0 7,2 6,8 6,2
Bienes industriales no energéticos 0,6 1,0 0,7 0,8 0,5 0,7 0,9
Servicios 2,0 2,5 2,5 2,5 2,6 2,7 2,6
Otros indicadores de precios
Precios industriales 5,1 2,8 7,1 8,0 9.2 85 7.9 .
Precios del petroleo (euro/barril) 52,9 52,8 80,1 85,9 85,3 77,0 7,0 55,2
Precios de las materias primas no energéticas 24,8 9,2 6,0 9,6 9,8 10,5 5,5 7.4

Fuentes: Eurostat, HWW1I y calculos del BCE basados en Thomson Financial Datastream.
1) La inflacion medida por el IAPC de octubre del 2008 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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(tasas de variacion interanual; datos mensuales)

—_— IAPC general (escala izquierda) = 1APC general, excluidos energia y alimentos
----- Alimentos no elaborados (escala derecha) no elaborados (escala izquierda)
- Energia (escala derecha) ~ eeees Alimentos elaborados (escala derecha)

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

la pronunciada caida de los precios de los productos energéticos derivados del petrdleo, especialmen-
te de los combustibles para automoéviles y calefaccion, fue contrarrestada, en cierta medida, por un
nuevo incremento de la tasa de variacion interanual de los componentes energéticos no derivados del
petroleo, como el gas y la electricidad. La tasa de variacion interanual de los precios del gas registro
un aumento particularmente acusado, ya que alcanzoé en septiembre el 16,7%, su nivel mas alto desde
el 2001.

La tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos no elaborados disminuy6 ligeramente en
septiembre. El pequefio descenso de la tasa de variacion interanual de los precios de la carne y de las
frutas, compens6 un leve aumento de la tasa de variacion interanual de los precios de las hortalizas. La
tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos elaborados se redujo también en septiembre,
en concordancia con el hecho de que las tasas de variacion intermensuales desestacionalizadas volvie-
ron a las medias historicas, aunque la magnitud de las pasadas subidas de los precios de las materias
primas alimentarias pueden suponer todavia la existencia de algunas presiones remanentes sobre los
precios a lo largo de la cadena de suministro.

La inflacion interanual medida por el IAPC, excluidos los alimentos y la energia (que representan el
30% de la cesta del IAPC), se mantuvo sin cambios en el 1,9% en septiembre, reflejo de los movimien-
tos compensatorios de los precios de los bienes industriales no energéticos y de los servicios. El incre-
mento de la inflacion en los precios de los bienes industriales no energéticos, hasta el 0,9% desde el
0,7% del mes anterior, fue resultado, principalmente, de un comportamiento estacional inusual de los
precios de los textiles, unido al aumento de la tasa de variacion interanual de los precios de los automo-
viles. La tasa de variacion interanual de los precios de los servicios bajé al 2,6% en septiembre, lo que
supuso un descenso de 0,1 puntos porcentuales en relacion con el mes precedente. Este descenso estuvo
determinado, en gran medida, por los precios del transporte aéreo y de las vacaciones organizadas, y
podria ser reflejo de factores como la ultima caida de los precios del petréleo y las cuantiosas rebajas de
temporada, aunque se trate de interpretaciones provisionales, ya que estos componentes tienden a mos-
trar una elevada volatilidad estacional.
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(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (indices de difusion; datos mensuales)
— Industria, excluida construccion = Sector manufacturero; precios de los bienes intermedios
(escala izquierda) ~ eeees Sector manufacturero; precios cobrados
----- Bienes intermedios (escala izquierda) ====  Sector servicios; precios de los bienes intermedios
=== Bienes de equipo (escala izquierda) ——  Sector servicios; precios cobrados

e Bienes de consumo (escala izquierda)
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10

9

8

7

6

5

4

3

2

1 g

0p

-l 1 45 —r—r—r——r—r—rr—r—r—r——rr——r 45
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

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

Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los
precios, mientras que un valor inferior a 50 sefiala una disminucion
de los mismos.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

En septiembre del 2008, la tasa de variacion interanual del indice general de precios industriales, exclui-
da la construccion, disminuy6 hasta el 7,9% desde el 8,5% de agosto (véase grafico 20). Pese a esta
reduccion, la tasa de variacion interanual de los precios industriales se mantuvo en un nivel historica-
mente alto, al que contribuyeron notablemente los precios de la energia y de los bienes intermedios. La
tasa de variacion interanual de los precios del componente energético del IPRI descendio hasta el 20,2%
en septiembre, desde el 22,6% de agosto. Si se excluyen la energia y la construccion, la inflacion en los
precios industriales bajo al 4,1%, debido, en particular, al descenso de las tasas de variacion interanual
de los bienes de consumo y de los bienes intermedios. La disminucion de esta ultima tasa, hasta el 5,8%,
fue probablemente consecuencia de cierta reduccion de los precios de las materias primas industriales
durante el periodo considerado.

Los ultimos datos sobre fijacion de precios por las empresas, procedentes de la encuesta a los directores
de compras, apuntan a una moderacion continuada de las presiones inflacionistas a corto plazo en los
ultimos meses. Segun la encuesta, en octubre las presiones sobre los precios se atemperaron notable-
mente en los sectores de manufacturas y de servicios (véase grafico 21). En el sector manufacturero, el
indice de precios de los bienes intermedios volvid a caer de forma significativa por tercer mes conse-
cutivo, alcanzando el nivel mas bajo observado desde julio del 2005. El indice de precios de los bienes
intermedios registro también un fuerte descenso en el sector servicios. El indice de precios cobrados
bajo nuevamente en octubre en ambos sectores. En general, los factores a los que se atribuyen la mo-
deracion de las presiones sobre los precios son la caida de los precios del petroleo y de otras materias
primas, asi como las medidas adoptadas por las empresas para impulsar las ventas en el contexto del
debilitamiento de la demanda.
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3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Los indicadores de costes laborales disponibles
sugieren que continuo el rapido ritmo de creci-
miento de los salarios en el primer semestre del
2008, lo que, unido al debilitamiento del creci-
miento de la productividad, origind una marcada
aceleracion del crecimiento de los costes labora-
les unitarios en este periodo (véase cuadro 6).

En el primer semestre del 2008, las tasas de creci-
miento interanual de los salarios negociados, de la
remuneracion por asalariado y de los costes labora-
les por hora permanecieron en niveles elevados
(véase grafico 22). En el segundo trimestre del
2008, la tasa de crecimiento interanual de la remu-
neracion por asalariado aument6 hasta el 3,5%, ni-
vel que no se alcanzaba en la zona del euro desde
mediados de los afios noventa. En el mismo perio-
do, la tasa de crecimiento interanual de los salarios
negociados se mantuvo en el 2,8%, practicamente
en el mismo nivel que en el primer trimestre del
afo. La tasa de crecimiento interanual de los costes
laborales por hora bajé desde el 3,5% del primer

Grafico 22 Indicadores de costes laborales

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

trimestre del aflo al 2,7% del segundo trimestre. En esta caida influyeron las fechas tempranas en que cayo
la Semana Santa en el 2008, que supusieron una reduccion de las horas trabajadas en el primer trimestre.
Al registrarse una desaceleracion del crecimiento de la productividad, en el segundo trimestre el fuerte
crecimiento salarial tuvo como consecuencia una pronunciada aceleracion de la tasa de crecimiento in-
teranual de los costes laborales unitarios, hasta el 3,2%, el nivel mas alto observado en mas de una déca-
da. En este contexto, persiste el riesgo de efectos de segunda vuelta generalizados, especialmente en
paises que mantienen alguna forma de indiciacion automatica de los salarios.

Los datos desagregados sobre la evolucion de los costes laborales son indicativos de una contribucion
sectorial heterogénea al fuerte crecimiento de estos costes registrado en el primer semestre del aflo,
aunque su evolucion puede haber estado ligeramente distorsionada por el hecho de que la Semana

Cuadro 6 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008

‘ ‘ I m v | I

Salarios negociados 23 2 2,3 2,2 2,1 2,9 2,8

Costes laborales totales por hora 2,5 2,6 2,6 2,5 2,9 35 2,7

Remuneracion por asalariado 27 2,5 23 2,3 2,9 3,1 3,5
Pro memoria:

Productividad del trabajo 1,2 0,8 0,9 0,7 0,4 0,6 0,2

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

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
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Santa cay6 en fechas mas tempranas (véase grafico 23). Todos los indicadores sectoriales de costes
laborales apuntan a un crecimiento interanual de los costes laborales particularmente acusado en la
construccion, mientras que el crecimiento de la remuneracion por asalariado en los servicios ha aumen-
tado también considerablemente. Por el contrario, el crecimiento de los costes laborales en la industria
ha mostrado un alto grado de volatilidad en los ultimos trimestres.

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

Aunque se ha venido manteniendo muy por encima del nivel compatible con la estabilidad de precios
desde el otofio del 2007, la inflacién interanual medida por el IAPC de la zona del euro ha disminuido de
forma constante desde el mes de julio. El nivel persistentemente elevado de la inflacion ha sido conse-
cuencia, en gran medida, de los efectos directos e indirectos de las anteriores fuertes subidas de los pre-
cios de la energia y de los alimentos a escala mundial. Por otro lado, el pronunciado crecimiento salarial
observado en el primer semestre del afio, pese al debilitamiento del crecimiento econémico y a la desace-
leracion del crecimiento de la productividad del trabajo, ha dado lugar a un marcado aumento de los
costes laborales unitarios. De cara al futuro, las recientes caidas de los precios de las materias primas y la
actual contraccion de la demanda sugieren que, segun se prevé en los mercados de futuros de las materias
primas, en los proximos meses proseguira la tendencia a la baja de la tasa de inflacion interanual medida
por el IAPC, hasta alcanzar niveles compatibles con la estabilidad de precios en el transcurso del 2009.
Aunque es posible que se produzcan descensos mas acusados de la inflacion medida por el IAPC a me-
diados del aflo proximo, como resultado de efectos de base, estos descensos serian de corta duracion.

La tltima encuesta del BCE a expertos en prevision econémica recoge una revision a la baja de las
expectativas de inflacion del sector privado en todos los horizontes temporales en relacion con la
encuesta anterior (véase recuadro 5). Asi, las expectativas de inflacion se sitaan en el 3,4% para el
2008, el 2,2% para el 2009 y el 2% para el 2010. Las expectativas medias de inflacion a cinco afios
vista disminuyen también ligeramente, aunque se mantienen en el 2% (en cifras redondeadas).

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)

= Industria, excluida construccion — RPA = Industria, excluida construccion — ICL por hora
----- Construccion — RPA +eeee  Construccion — ICL por hora
====  Servicios de mercado — RPA ====  Servicios de mercado — ICL por hora
——  Servicios — RPA
5,0 5,0 5,0 5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
00 ———rrrrrrrrrrrrrrr 00 0.0 —r—rrrrrrrr—rrrrrr—r 00
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fuentes: Eurostat y céalculos del BCE.
Nota: RPA = remuneracion por asalariado; ICL = indice de costes laborales.
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Teniendo en cuenta una posible volatilidad a corto plazo, se observa cierta mitigacion de los riesgos al
alza para la estabilidad de precios a medio plazo. Los demas riesgos alcistas estan relacionados con
aumentos inesperados de los precios de las materias primas, asi como de los impuestos indirectos y de
los precios administrados, y con la aparicion de efectos de segunda vuelta generalizados en la fijacion
de los precios y los salarios, especialmente en economias en las que los salarios nominales estan indi-
ciados con los precios de consumo.

RESULTADOS DE LA ENCUESTA DEL BCE A EXPERTOS EN PREVISION ECONOMICA CORRESPONDIENTES
AL CUARTO TRIMESTRE DEL 2008

Este recuadro presenta los resultados correspondientes al cuarto trimestre del 2008 de la encuesta a
expertos en prevision economica (EPE) realizada por el BCE entre el 15 y el 17 de octubre de 2008.
En esta encuesta se recogen las expectativas de expertos de instituciones financieras y no financieras
radicadas en la Union Europea respecto a la inflacion, el crecimiento del PIB y el desempleo de la
zona del euro. 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 afios 2008, 2009 y 2010

Desde la encuesta anterior (realizada en julio), los participantes en la EPE han revisado a la baja sus
expectativas de inflacion para los afios 2008, 2009 y 2010, que sitian ahora en el 3,4%, 2,2% y 2%,
respectivamente. La mayor revision fue la correspondiente al 2009, con 0,4 puntos porcentuales
(véase cuadro)'. Los encuestados atribuyeron, principalmente, estas revisiones a la evolucion de los
precios de las materias primas (petroleo y alimentos), asi como al debilitamiento de la demanda. Por
el contrario, muchos de ellos atribuyeron una incidencia al alza a los tipos de cambio, y también a los
costes laborales (en particular, a los que se ajustan por el crecimiento de la productividad, es decir,
los costes laborales unitarios).

Las expectativas de inflacion de la EPE para el 2008 y el 2009 se sitGian en el nivel mas bajo, o justo
por debajo, de los rangos de las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE
para la zona del euro en septiembre del 2008 (cerradas a finales de agosto de este afio). Las relativas
a los aflos 2008-2010 estan, en general, en linea con las previsiones de octubre del 2008 de Consen-
sus Economics y del Bardmetro de 1a Zona del Euro (ambas cerradas hacia mediados de octubre).

El cuestionario de 1a EPE solicita también que se asigne una probabilidad a que los resultados futuros
se situen dentro de un intervalo especifico. La distribucion de probabilidad resultante de la agrega-
cion de las respuestas ayuda a valorar como calibran, en promedio, los encuestados el riesgo de que
el resultado futuro se sitiie por encima o por debajo del intervalo mas probable. Reflejando las esti-
maciones mas bajas, las distribuciones de probabilidad asignadas a las previsiones se revisaron a la
baja para cada uno de los afios del periodo 2008-2010. La revision mas importante correspondio al
afio 2009 (véase grafico A). No obstante, para los afios 2009 y 2010, la probabilidad de que la infla-
cion se sitlie en un nivel igual o superior al 2% es muy elevada, ya que se mantiene en el 65% y el
54%, respectivamente. En conjunto, segun la distribucion de probabilidad resultante de la agregacion

1 Puede obtenerse informacion adicional en la direccion del BCE en Internet www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html.
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(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Horizonte de la encuesta

Inflacién medida por el IAPC 2008 Sep 2009 2009 Sep 2010 2010 A largo plazo?
EPE IV 2008 34 1,9 2,2 2,0 2,0 2,0

EPE anterior (I 2008) 3,6 - 2,6 - 2,1 2,0
Proyecciones macroecondmicas

de los expertos del BCE 3,4-3,6 - 2,3-2,9 - - -
Consensus Economics (octubre 2008) 34 - 2,2 - 2,0 2,0
Barometro de la Zona del Euro (octubre 2008) 3,5 - 2,3 - 2,0 2,0
Crecimiento del PIB real 2008 11 2009 2009 I 2010 2010 A largo plazo?
EPE IV 2008 1,2 0,1 0,3 1,2 1,4 2,0

EPE anterior (11 2008) 1,6 - 1,3 - 1,8 2,1
Proyecciones macroeconomicas

de los expertos del BCE 1,1-1,7 - 0,6-1,8 - - -
Consensus Economics (octubre 2008) 1,2 - 0,5 - 1,6 2,0
Bardmetro de la Zona del Euro (octubre 2008) 1,2 - 0,3 - 1,6 2,0

Tasa de desempleo” 2008 Ago 2009 2009 Ago 2010 2010 A largo plazo?
EPE IV 2008 7.4 8,1 8,0 8,1 8,1 7,1

EPE anterior (III 2008) 7,2 - 7.4 - 7.4 6,9
Consensus Economics (octubre 2008) 7,4 - - - - -
Barometro de la Zona del Euro (octubre 2008) 7,4 - 8,0 - 8,0 7.4

1) En porcentaje de la poblacion activa.
2) Las expectativas de inflacion a largo plazo se refieren al 2013 en la EPE y en Consensus Economics, y al 2012 en el Barémetro de la
Zona del Euro.

de las respuestas de los participantes, los riesgos a los que estan sujetas las expectativas de inflacion
en los dos proximos aflos estan, en general, equilibrados. En lo que se refiere a las respuestas cuali-
tativas, los encuestados consideran que los riesgos bajistas se derivan, principalmente, de los precios
de las materias primas y de la debilidad de la demanda, mientras que los riesgos alcistas proceden de
los tipos de cambio y de los costes laborales.

Indicadores de expectativas de inflacion a largo plazo

Las expectativas de inflacién a mas largo plazo (para el 2013) se han revisado ligeramente a la baja,
en 0,04 puntos porcentuales, desde el 2,03% al 1,99%. Estas expectativas estan en linea con las 1lti-
mas previsiones de inflacion a largo plazo del Barometro de la Zona del Euro (para el 2012) y de
Consensus Economics (para el 2013). La divergencia respecto a las expectativas de inflacién a mas
largo plazo (medidas por la desviacion tipica) se ha reducido también ligeramente.

Pese al ligero descenso de las expectativas medias, la probabilidad de que la inflacion a largo plazo se
sitiie en un nivel igual o superior al 2% se ha mantenido en torno al 57% (véase grafico B). Estos re-
sultados pueden compararse 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 rendi-
mientos entre los bonos nominales y los bonos indiciados con la inflacién?. Hasta hace poco, la proba-
bilidad de que la inflacion se sitte, en promedio, en un nivel igual o superior al 2% en los proximos
cinco afios estaba generalmente en linea con la evolucion del correspondiente indicador de expectati-
vas de inflacioén basado en los mercados financieros, es decir, la tasa de inflacion implicita a un aflo,

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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Grafico A Distribucion de probabilidad para la inflacion media anual en el 2009 y 2010 en las dltimas
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1) Corresponde a la media de las distribuciones de probabilidad individuales asignadas por los expertos en prevision econdomica.

dentro de cuatro afios, con datos desestacionali-
zados (véase grafico B)®. Por ejemplo, ambos
mostraron una tendencia al alza desde principios
del 2007 hasta mediados del 2008. Sin embargo,
a partir de septiembre y como consecuencia de la
intensificacion de las turbulencias financieras, las
expectativas de inflacion basadas en los merca-
dos financieros parecen haber caido de forma
acusada, en contraste con los indicadores de las
encuestas. Los indicadores basados en los merca-
dos han reflejado también los esfuerzos de los
inversores por reducir el riesgo y el apalanca-
miento y su marcada preferencia por los activos
mas liquidos y seguros®.

Expectativas de crecimiento del PIB real

En comparacion con la encuesta anterior, las ex-
pectativas de crecimiento del PIB real han sufri-
do una fuerte revision a la baja para cada uno de
los afios del periodo 2008-2010. La mayor revi-
sion (de 1 punto porcentual) correspondio al afio

Grafico B Expectativas de inflacion a largo plazo

de las encuestas y tasas de inflacion implicitas

(tasas medias de variacion interanual; probabilidad en porcentaje)

o Consensus Economics (para 2013; escala izquierda)
. EPE (para 2013; escala izquierda)

® Barometro de la Zona del Euro (para 2012; escala
izquierda)

Tasa de inflacidon implicita a un afio, dentro de
cuatro afios (datos desestacionalizados; escala
izquierda)

Probabilidad de que la inflacion a largo plazo sea
igual o superior al 2% (escala derecha)

26
2,5
24
23
22
2,1
2,0
19
18
L7t

v he o

6
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Fuentes: Consensus Economics, Barometro de la Zona del Euro,
BCE, Reuters y calculos del BCE.

2009, siendo esa la revision mas importante realizada entre una encuesta y la siguiente, en el aparta-

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

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

las expectativas de inflaciony, en el presente Boletin Mensual.
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do de «prevision para el proximo afio natural», desde que empezé a realizarse la EPE en 1999. Casi
todos los participantes revisaron a la baja sus previsiones de crecimiento del PIB para el 2009. Estas
peores perspectivas se atribuyen, principalmente, a la situacion actual de los mercados financieros y
a su impacto directo e indirecto sobre la actividad econémica. Los encuestados esperan un debilita-
miento del crecimiento de las exportaciones, de la inversion y del consumo privado, como conse-
cuencia de la evolucion de los mercados financieros, del deterioro del clima empresarial y de la
confianza de los consumidores, de la desaceleracion de la economia mundial y del empeoramiento
de la situacion de los mercados de trabajo. Entre los factores que podrian favorecer, en cierta medida,
la actividad se mencionan las intervenciones de las autoridades monetarias y de los gobiernos, la
depreciacion del euro y la caida de los precios de las materias primas.

En linea con la revision a la baja de las estimaciones medias, las distribuciones de probabilidad rela-
tivas al crecimiento del PIB real esperado en el 2009 y el 2010 se han desplazado hacia cifras mas
bajas que en las EPE anteriores. El deterioro progresivo de las perspectivas para el 2009 se ve clara-
mente en el panel izquierdo del grafico C, que muestra la evolucion de las distribuciones de proba-
bilidad de las cuatro tltimas encuestas. En el primer trimestre del 2008, la mayor probabilidad se
asigné a un crecimiento del 2%-2,4%. En la tltima encuesta, la probabilidad asignada a esta previ-
sion se sitiia en un punto cercano a cero y la mayor probabilidad se asigna a un crecimiento del 0,0%-
0,4%. Ademas, los encuestados asignan una probabilidad del 29% a un crecimiento del producto en
promedio negativo en el 2009. Otro importante dato a destacar es que, pese a las fuertes revisiones a
la baja, los participantes en la EPE siguen considerando que estas previsiones estan sujetas a riesgos
bajistas, principalmente relacionados con la posibilidad de que algunos de los factores mencionados
sufran un mayor deterioro o que su impacto sea mas grave de lo previsto.

Cabe sefialar también el alto nivel de incertidumbre de los participantes en la EPE respecto a las
perspectivas de actividad econdémica. La incertidumbre agregada, medida por la desviacion tipica de

(probabilidad en porcentaje)
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Fuente: BCE.

1) Corresponde a la media de las distribuciones de probabilidad individuales asignadas por los expertos en prevision economica.
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la distribucion de probabilidad agregada, en tor-
no a las previsiones del PIB real a un afio y a dos
afios vista ha aumentado considerablemente des-

de el inicio del 2008, y la relativa a las previsio- —  Incertidumbre a un afio vista
nes para dentro de dos afios ha superado el maxi- [ncertidumbrelaldoslafiosiyista
mo alcanzado anteriormente en el cuarto 232 . 83(5)
trimestre del 2002 (véase grafico D). 070 A o0
0,65 0,65
Las expectativas de crecimiento recogidas en la 060 | 0,60
" . 0,55 0,55
EPE para el 2008 y el 2009 se sittian en el nivel 0.50 0.50
mas bajo, o por debajo, de los rangos de las pro- 0,45 045
yecciones macroecondmicas elaboradas por los 0.40 0,40

T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
expertos del BCE para la zona del euro en sep-

tiembre del 2008. Las expectativas de crecimien-  Fuente: BCE.

to del PIB real para los afios 2009 y 2010 estén, :i)ClaCé);;rse}:)g()ar:jiéauna desviacion tipica de la distribucion de probabi-
en general, en linea con la media de las dltimas

previsiones del Barémetro de la Zona del Euro y

de Consensus Economics, aunque en niveles ligeramente mas bajos.

Las expectativas de los participantes en la EPE respecto al crecimiento del PIB real a largo plazo
(para el 2013) descienden 0,1 puntos porcentuales en relacion con la encuesta precedente y se sitiian
en el 2%. Pese a que se trate de la prevision a largo plazo mas baja formulada hasta la fecha por los
encuestados, éstos consideran también que esta prevision esta sujeta a riesgos bajistas.

Expectativas de desempleo en la zona del euro

Las expectativas referidas a la tasa de desempleo se han revisado al alza para cada uno de los afios
del periodo 2008-2010. En opinion de los encuestados, estas revisiones son consecuencia, principal-
mente, de las menores perspectivas de crecimiento econémico de la zona del euro. Se prevé un dete-
rioro de la situacion, de forma general, en el mercado de trabajo y, en particular, en la industria y la
construccion. La mayor parte de los encuestados esperan que la tasa de desempleo no empiece a es-
tabilizarse hasta finales del 2009 y que comience a descender hacia finales del 2010. Las expectati-
vas de la Gltima EPE relativas a la tasa de desempleo estan en linea con las previsiones de Consensus
Economics y del Barémetro de la Zona del Euro para el periodo 2008-2010.

Las expectativas a mas largo plazo respecto a la tasa de desempleo se han revisado también al alza,
en 0,2 puntos porcentuales, y se sitlian ahora en el 7,1% para el 2013, ligeramente por debajo de las
previsiones del Barometro de la Zona del Euro, aunque corresponden a un mayor numero de respues-
tas. Los encuestados consideran que existen riesgos alcistas. Algunos sefialan la necesidad de prose-
guir con las reformas de los mercados de trabajo, con el fin de que el esperado repunte del desempleo
a corto plazo no se traduzca en desempleo a largo plazo.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

Los ultimos datos procedentes de las encuestas confirman que el buen ritmo de la actividad economica
en la zona del euro se ha debilitado de forma significativa, habiéndose estancado tanto la demanda in-
terna como la exterior y siendo mas restrictivas las condiciones de financiacion. Las medidas adoptadas
por los Gobiernos para hacer frente a la crisis financiera deberian reforzar la confianza en el sistema
financiero y contribuir a prevenir restricciones indebidas en la oferta de crédito a empresas y hogares.
Estas medidas, junto con las caidas generalizadas observadas recientemente en el precio de las materias
primas, deberian ayudar a restablecer la confianza. En general, es probable que la intensificacion y
ampliacion de la crisis financiera modere la demanda en la zona del euro durante un periodo bastante
prolongado. Se han materializado algunos riesgos a la baja para la actividad economica identificados
anteriormente, en especial los derivados de las tensiones existentes en los mercados financieros. Otros
riesgos a la baja continuan estando relacionados con una evolucion desordenada consecuencia de los
desequilibrios mundiales y de la intensificacion de las presiones proteccionistas, asi como con la posibi-
lidad de que se produzcan nuevos incrementos en el precio de las materias primas.

4.1 PRODUCTO Y DEMANDA

PIB REAL Y COMPONENTES DE LA DEMANDA

La segunda estimacion de Eurostat del crecimiento del PIB real de la zona del euro confirmé que la acti-
vidad habia caido un 0,2%, en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre del 2008, tras un crecimiento
del 0,7% en el trimestre anterior. Este descenso se debid en gran medida a una reduccion de la demanda
interna, excluida la variacion de existencias (véase grafico 24). Si se compara con la estimacion anterior
se observa que se han introducido algunas revisiones en los datos de comercio (las exportaciones se revi-
saron ligeramente al alza y las importaciones, a la baja), de modo que la contribucion de la demanda ex-
terior neta se estim6 en 0,1 puntos porcentuales

(frente a la aportacion anterior, que fue nula).

Un factor fundamental en la debilidad de la deman- (tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales en

da interna durante el segundo trimestre del 2008 puntos porcentuales; datos desestacionalizados)

=== Demanda interna (excl. existencias)
mmms Variacion de existencias

Demanda exterior neta
——  Crecimiento total del PIB (%)

0,8 0.8

fue el pronunciado descenso de la inversion, que
cayo un 1%. La desagregacion de la formacion
bruta de capital fijo del segundo trimestre muestra
una acusada disminucion de la inversion en cons-
truccion (que cayo un 1,6% en tasa de intertrimes-

tral) y un leve retroceso de la inversion excluida la HHH )/
construccion (que cayd un 0,3% en tasa intertri- HH |
mestral). Como se avanzo en ediciones anteriores

del Boletin Mensual, es probable que las buenas
condiciones meteorologicas registradas en el pri-
mer trimestre del afio impulsaran la inversion en
construccion, un factor que no queda reflejado de
manera adecuada en los ajustes estacionales y que
explica en gran medida el descenso observado en
el segundo trimestre. También se observo una des-
aceleracion en el crecimiento de la inversion em-
presarial, que es probable que reflejara el endureci- 2007 2008
miento de las condiciones de financiacién y el
debilitamiento de la demanda y la rentabilidad.

0,4

0,0

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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Una reduccion adicional en las restricciones de la capacidad productiva puede que haya contribuido tam-
bién a la moderacion observada en la inversion empresarial, cayendo en octubre la utilizacion de la capa-
cidad productiva en el sector industrial por debajo de su media a largo plazo, segun las encuestas de opi-
nion de la Comision Europea. De cara al futuro, se espera que el deterioro previsto en las perspectivas
econdmicas tanto internas como externas, la mayor incertidumbre y los costes de financiacion mas eleva-
dos sigan teniendo un efecto moderador sobre el crecimiento de la inversion en los proximos trimestres.

El consumo se contrajo en el segundo trimestre del 2008, pues los hogares reaccionaron ante los significati-
vos aumentos registrados en el precio de las materias primas, que redujeron las rentas reales, asi como ante
la disminucion de la riqueza financiera. Los indicadores disponibles sugieren que el consumo privado man-
tuvo su moderacion en el tercer trimestre. El volumen de ventas del comercio al por menor en la zona del
euro se elevo un 0,1%, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre del 2008, mientras que las matriculacio-
nes de automoviles retrocedieron un 1,2%, en tasa intertrimestral, en el mismo periodo (véase grafico 25).

De cara al futuro, las recientes caidas generalizadas en el precio de las materias primas deberian favorecer
las rentas disponibles y, con ello, estimular el gasto de los hogares. Este hecho podria ayudar a contrarrestar
algunos de los efectos negativos que la crisis financiera ha tenido sobre la confianza de los hogares. No
obstante, el panorama sigue siendo muy incierto y la informacion sobre las perspectivas de consumo de los
hogares desde que se intensifico la crisis financiera es todavia muy limitada. El tnico indicador disponible
hasta el momento para el cuarto trimestre es el indicador de confianza de los consumidores de octubre, que
registro la segunda mayor caida desde que se inici6 la encuesta en 1985 y que descendio hasta el nivel mas
bajo observado desde 1994, al mostrar los consumidores su preocupacion por la situacion econémica gene-
ral y por las perspectivas del mercado de trabajo.

La confianza de los consumidores suele ser una
guia razonable de la evolucion del consumo priva-
do; por ejemplo, esta estrechamente correlacionada
con el crecimiento interanual del gasto de los hoga-
res. Sin embargo, la confianza de los consumidores

(datos mensuales)

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

es un indicador de sentimiento y a los hogares no ~ ---- Conf. consumidores (escala derecha)
====  Conf. comercio al por menor? (escala derecha)

se les pregunta concretamente acerca del gasto re-
ciente o del previsto. Por ello, es posible que, en
esta ocasion, el sentimiento no refleje con preci-
sion la evolucion real del gasto de los hogares.
Como se analiza en el recuadro 6, ha habido mo-
mentos en el pasado —en especial durante perio-
dos de crisis financieras tales como la de 1992 y la
de 1998— en los que el descenso de la confianza
de los consumidores no se vio igualado por una re-
duccién similar del consumo privado. No obstante,
desde que se inicio la crisis financiera en octubre
del 2007, la confianza de los consumidores ha se-
guido constituyendo una guia relativamente buena

para la evolucion del consumo de los hogares. Pa- 2 —r—r—r——r—r—r———r—r——r—r—r——r—r—r 15
S 2004 2005 2006 2007 2008

rece, por lo tanto, que la disminucion de la confian-

za registrada en octubre también indica un empeo- Fuentes: Encuestas de opinién de la Comision Europea y Eurostat.

. . 1) Tasas de variacion interanual; medias moviles de tres meses; datos
ramiento de las perspectivas de gasto de los hogares  ajustados por dias laborables.

A .. 2) Saldos netos; datos desestacionalizados y ajustados a la media.
en el corto plazo. Con todo, sigue existiendo un v
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Grafico 27 Produccion industrial, confianza
industrial e indice de directores de compras

Grafico 26 Crecimiento de la produccion industrial

y contribuciones

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

mensuales desestacionalizados)

=== Bienes de equipo mmm  Produccion industrial” (escala izquierda)

wm  Bienes de consumo «eeee  Confianza industrial® (escala derecha)

=  Bienes intermedios ==== Indice de directores de compras® (escala derecha)
wosss  Energia

----- Total, excluida construccion (%)

-1.5 —-1.5 2004 2005 2006 2007 2008
2004 2005 2006 2007 2008

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

Nota: Todas las series se refieren a la industria manufacturera.

1) Tasas de variacion intertrimestral.

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

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

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

elevado nivel de incertidumbre en torno a la magnitud del impacto negativo de la crisis financiera sobre
el consumo, y, mas en general, sobre la evolucion de la actividad real.

PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD

El retroceso del producto en la zona del euro en el segundo trimestre del 2008 reflejo una caida del valor
afiadido en la industria y en la construccion, que se vio compensado en parte por la resistencia observada
en el crecimiento de los servicios.

LA FIABILIDAD DE LOS DATOS PROCEDENTES DE LAS ENCUESTAS EN PERIODOS DE CRISIS FINANCIERAS

Los indicadores para la zona del euro procedentes de las encuestas de opinioén de la Comision Europea y
de la encuesta a los directores de compras han tenido siempre una relacion relativamente estrecha con la
situacion de la actividad real. Como tales indicadores estan disponibles antes de que se publiquen los datos
de contabilidad nacional, son muy utiles como sefiales tempranas de la evolucion de la actividad real. No
obstante, el comportamiento de estos indicadores debe interpretarse siempre con cautela. Las importantes
perturbaciones que se producen en la economia, ya sean de carcter negativo o positivo, pueden ser inter-
pretadas de forma exagerada por los participantes en las encuestas y provocar sobrerreacciones observa-
bles en los indicadores. No es obvio, por ejemplo, hasta qué punto la crisis financiera que se inicio a co-
mienzos del verano del 2007 podria haber afectado a la relacion historica de estos indicadores con la
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BCE

actividad real. Una posibilidad es que los encuesta-
dos podrian haberse visto influidos de modo nega-
tivo e indebido por lo acaecido en los mercados fi-

(tasa de variacion anual) . . L.
nancieros o por las malas noticias. Un movimiento

m== Residuo a la baja en un indicador procedente de las encues-
----- Crecimiento del consumo ‘ .y . .z

=== Crecimiento ajustado tas no solo reflejaria, por tanto, la situacion de la

Periodo de crisis actividad real, sino también los efectos psicologi-

5,0 50 cos derivados de las crisis financieras. Ello daria

lugar a que la lectura de los indicadores durante ta-
les periodos resultara mas dificil. En este recuadro
30 se examina la evolucion reciente de algunas en-
cuestas, utilizando datos hasta septiembre de 2008,

4,0 40

3,0

2,0 2,0 .. . g
y la compara con crisis financieras anteriores.
1,0 1,0
00 o Con el fin de investigar si los periodos de crisis

financieras inciden en los indicadores de las en-
-1,0 cuestas mas negativamente de lo que justificaria la

evolucion de la economia real, conviene analizar
71990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 la relacion historica de algunos indicadores con las

tasas de crecimiento interanual de la actividad real
E;irf,tlisb i?céléséas de opinion de la Comisién Europea, Burostat y durante tales periodos, y fuera de ellos. Se consi-

deran cinco episodios de crisis financieras: la crisis
del mecanismo de tipos de cambios (MTC), de septiembre de 1992, la crisis asiatica, de julio de 1997, la
crisis de Long-Term Capital Management (LTCM), de septiembre de 1998, el estallido de la burbuja de
los valores tecnolodgicos, de marzo del 2000, y los ataques terroristas perpetrados en Estados Unidos en
septiembre del 2001. La actual crisis financiera se inicia en el tercer trimestre del 2007.

-1,0

Para ajustar la frecuencia con los datos reales, los indicadores se pueden promediar trimestralmente, lo
que elimina también algunas de las habituales fluctuaciones mensuales. En los graficos A a E se presen-
ta el ajuste historico de las regresiones de la tasa de crecimiento interanual de la actividad sobre algunos
indicadores procedentes de encuestas'. Si los resultados de las encuestas muestran una sobrerreaccion
(es decir, caen demasiado) en periodos de crisis financiera, deberia haber residuos positivos de gran
tamafo (es decir, el crecimiento real menos el crecimiento ajustado deberia ser positivo) en dichos pe-
riodos. En los gréficos, los periodos de crisis financieras estan sefialados mediante barras de color gris.

El grafico A muestra el crecimiento interanual del consumo privado y el crecimiento ajustado a partir
de una regresion lineal simple del crecimiento del consumo privado sobre el indicador general de
confianza de los consumidores de la CE; también se representan los residuos de esta regresion. Existen
grandes residuos positivos durante las crisis del MTC y de LTC, lo que indica una posible sobrerreac-
cion. No obstante, el indicador de confianza de los consumidores de la CE ha seguido, en términos
generales, el crecimiento del consumo privado, y la evidencia de que esta relacion se haya roto signi-
ficativamente durante el ultimo periodo de crisis financiera es escasa. Por el contrario, el crecimiento
del consumo parece haber caido mas de que lo que sugeriria el indicador de confianza de los consumi-
dores del CE (como indican los residuos negativos).

1 En las regresiones, también se incluyen los desfases de las tasas de crecimiento interanual de la actividad real.
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(tasa de variacion anual)

(tasa de variacion anual)

— Residuo — Residuo
----- Valor afiadido de la industria seeee Valor afiadido de la industria
[ Crecimiento ajustado Coo Crecimiento ajustado
Periodo de crisis Periodo de crisis
8,0 3,0 8,0 8,0
L 7,0 7,0
6,0 : 6,0 :
K ,~'§. 6,0 6,0
] ". .':f, a
4,0 R I 5,0 5,0
! ‘l' : 3 5 [ 4,0 4,0
] ] ! 5 ?
0 i "‘ " ;‘ o 3,0 3,0
1] »
0o IR AU 1 : ’
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/]
-2,0 ‘. . 1,0 1,0
I
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Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea, Eurostat y Fuentes: Encuesta, Markit y calculos del BCE.

célculos del BCE.

Los graficos B y C muestran el crecimiento interanual del valor afiadido de la industria y el crecimiento
ajustado a partir de una regresion lineal simple del crecimiento del valor afiadido sobre el indicador de
confianza industrial de la CE y el indice de directores de compras de las manufacturas elaborado por
Markit. El inico periodo de crisis en que se pueden observar residuos positivos de gran tamafio es el
posterior a los ataques terroristas perpetrados en Estados Unidos en septiembre de 2001. No se dispone
de evidencia acerca de que ni las encuestas de la CE ni la encuesta a los directores de compras hayan
proporcionado, hasta el momento, sefiales sesgadas sobre la actual crisis financiera. Esto queda confir-
mado, asimismo, por el analisis de los residuos de las regresiones, que parecen ser similares a los obser-
vados en el pasado. De todos modos, como los residuos tienden a ser negativos (en especial, en el caso
de las encuestas de la CE), ciertamente no sugieren ninguna reaccion excesiva, sino que antes bien indi-
can que los resultados de las encuestas han caido demasiado poco en comparacion con la actividad real.

Por ultimo, los graficos D y E muestran el crecimiento interanual del valor afiadido de los servicios
y el crecimiento ajustado a partir de una regresion lineal simple del crecimiento del valor afiadido de
los servicios sobre el indicador de confianza de los servicios de la CE y el indice de directores de
compras del sector servicios (PMI de servicios) elaborado por Markit. Durante el estallido de la
burbuja tecnologica en el 2000, la regresion muestra un importante residuo positivo. De nuevo, un
examen de los residuos muestra que, hasta ahora, no parece que los indicadores hayan reaccionado
de forma excesiva durante el periodo de crisis actual.

En general, parece que los indicadores de las encuestas promediados trimestralmente todavia no han
sobrerreaccionado ni han ofrecido una sefial particularmente sesgada sobre la evoluciéon econémica
real durante la reciente crisis financiera. En concreto, un analisis de los residuos que resultan de
efectuar regresiones lineales simples del crecimiento interanual sobre los resultados de las encuestas
promediados trimestralmente no pone de manifiesto que estos resultados hayan tendido a caer dema-
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Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea, Eurostat y

Fuentes: Eurostat, Markit y calculos del BCE.
célculos del BCE.

siado significativamente. Los residuos existentes durante los periodos de crisis financiera no son
inusualmente grandes; en realidad, con frecuencia son negativos. Si bien en ocasiones se pueden
encontrar residuos positivos de gran tamafio durante periodos de crisis anteriores, ello es excepcio-
nal. En este contexto, es probable que las caidas de estos indicadores en los tltimos meses reflejen la
evolucion econdmica real que deberia plasmarse posteriormente en estadisticas cuantitativas, confir-
mando la debilidad de la actividad econémica en el segundo semestre del 2008.

Los indicadores disponibles relativos al producto en la industria y los servicios sugieren un crecimiento
débil durante el tercer trimestre. La produccion industrial (excluida la construccion) aumentd mucho en
agosto, pero se mantuvo la tendencia a la baja, situdndose el nivel medio de la produccion en los meses
de julio y agosto por debajo del nivel observado en el segundo trimestre (véase grafico 26). La produccion
de la construccion se elevo ligeramente en agosto, pero el cambio siguid siendo negativo en términos

intertrimestrales. Las encuestas relativas a la actividad en la industria y en los servicios confirmaron el
panorama de moderacion de la actividad en el tercer trimestre.

En cuanto al cuarto trimestre, las encuestas de opinion registraron descensos generalizados en octubre.
Segun la encuesta de octubre de la Comision Europea, la confianza industrial se redujo, hasta situarse en
los niveles mas bajos observados desde noviembre del 2001, al tiempo que la confianza de los servicios
alcanz6 su nivel mas bajo desde que comenzo la encuesta en 1995. El indice de directores de compras

también registr6 caidas muy acusadas en octubre del 2008, descendiendo el indice sintético a su nivel mas
reducido desde que se inicio la encuesta en 1998.

4.2 MERCADO DE TRABAJO

Tras haber mostrado mejoras significativas en los ultimos afios, las perspectivas del mercado de trabajo
de la zona del euro se han deteriorado en los tltimos meses. La tasa de desempleo ha aumentado desde
el comienzo de 2008 y, segun las encuestas, las expectativas de creacion de empleo se han moderado.
BCE
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Cuadro 7 Crecimiento del empleo

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

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales

2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008

)i il v 1 )1

Total de la economia 1,6 1,8 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2
Del cual:

Agricultura y pesca -1,9 -1,2 -0,4 -1,2 -0,5 0,5 -1,0

Industria 0,5 1.4 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,3

Excluida la construccion -0,4 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0

Construccion 2,6 3,9 0,5 0,0 0,0 0,1 -1,1

Servicios 2,2 2,1 0,7 0,6 0,4 0,4 0,4

Comercio y transporte 1,6 1,8 0,9 0,7 0,1 0,4 0,4

Finanzas y empresas 3,9 4,1 1,3 0,8 0,7 0,9 0,4

Administracion publica? 1,9 1,3 0,1 0,5 0,4 0,0 0,5

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
1) Incluye también educacion, salud y otros servicios.

EMPLEO

La segunda estimacion de Eurostat confirmé que, en la zona del euro, el empleo crecié un 0,2%, en tasa
intertrimestral, en el segundo trimestre del afio, tras aumentar un 0,3% en el periodo anterior (véase
cuadro 7). La reduccion del crecimiento en el segundo trimestre fue reflejo de un acusado deterioro en
el empleo en la construccion.

En cuanto a la evolucion mas reciente, las expectativas de creacion de empleo se moderaron ain mas
en octubre. El indice de directores de compras indica que el empleo ha caido en los wltimos cuatro
meses, manteniéndose el indice de empleo por debajo de 50 desde julio del 2008. La encuesta de la
Comision Europea ha registrado un descenso en las expectativas de creacion de empleo, situandose los

Grafico 28 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

(tasas de variacion interanual; saldos netos; datos desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion de la Comision Europea.
Nota: Los saldos netos estan ajustados a la media.
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Grafico 29 Productividad del trabajo Grafico 30 Desempleo

(tasas de variacion interanual) (datos mensuales desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE. Fuente: Eurostat.

indicadores para los servicios y la industria en niveles reducidos no observados desde comienzos del
2004. En general, y dada la moderacion de la actividad economica esperada, es probable que el creci-
miento del empleo sea muy débil durante el segundo semestre del 2008 (véase grafico 28).

Como consecuencia del retroceso del producto y del crecimiento del empleo, la productividad del trabajo se
redujo en el segundo trimestre del 2008. Se estimo6 que el crecimiento interanual de la productividad del
trabajo fue del 0,2% en el segundo trimestre (véase grafico 29). Los datos mas recientes del indice de direc-
tores de compras sugieren que la productividad del trabajo ha seguido siendo débil.

DESEMPLEO

La tasa de paro de la zona del euro se mantuvo estabilizada en el 7,5% en septiembre del 2008 (véase grafi-

co 30). Sin embargo, en septiembre, el nimero de parados se elevd por encima de las 50.000 personas por
sexto mes consecutivo.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Las perspectivas para la actividad econdmica son extraordinariamente inciertas, debido en gran medida
a la intensificacion y ampliacion de la crisis financiera. Los ultimos datos procedentes de encuestas
confirman que el buen ritmo de actividad en la zona del euro se ha debilitado significativamente, ha-
biéndose estancado tanto la demanda interna como la exterior y siendo mas restrictivas las condiciones
de financiacion. Las medidas adoptadas por los Gobiernos para hacer frente a la crisis financiera debe-
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rian reforzar la confianza en el sistema financiero y contribuir a prevenir restricciones indebidas en la
oferta de crédito a empresas y hogares. Estas medidas, junto con las caidas generalizadas observadas
recientemente en el precio de las materias primas, deberian ayudar a restablecer la confianza.

Se han materializado algunos riesgos a la baja para la actividad econémica identificados anteriormente,
en especial los derivados de las tensiones existentes en los mercados financieros. Otros riesgos a la baja
continuan estando relacionados con una evolucién desordenada consecuencia de los desequilibrios
mundiales y de la intensificacion de las presiones proteccionistas, asi como con la posibilidad de que se
produzcan nuevos incrementos en el precio de las materias primas.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO

Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

En las ultimas semanas, la volatilidad ha regis-
trado maximos historicos en los mercados de divi-
sas.Tras repuntar en la segunda mitad de septiem-
bre, el euro volvio a depreciarse en octubre. El 5
de noviembre, la moneda unica cotizaba, en tér-
minos efectivos nominales, un 8,3% por debajo
del nivel observado a finales de julio y un 1,8%
por debajo de la media del 2007.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

El'5 de noviembre de 2008, el tipo de cambio efec-
tivo nominal del euro —medido frente a las mone-
das de 22 de los socios comerciales importantes de
la zona del euro— se situaba un 8,3% por debajo
del nivel observado a finales de julio y un 1,8% por
debajo de la media del 2007 (véase grafico 31).

El tipo de cambio efectivo del euro ha experimen-
tado un fuerte aumento de volatilidad en el con-
texto de un debilitamiento generalizado de la mo-
neda Unica en los tres Glltimos meses, que tuvo su
origen, principalmente, en una significativa de-
preciacion frente al yen japonés, el dolar estado-
unidense, el renminbi chino y el franco suizo. Esta
evolucion se compens6 ligeramente con la apre-
ciacion del euro frente a la libra esterlina, la coro-
na sueca, la corona noruega y las monedas de al-
gunos de los paises que se han incorporado a la
UE desde el afio 2004.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

En los ultimos meses, el euro se ha depreciado
frente al dolar estadounidense en un contexto de
fuerte volatilidad. En octubre experiment6 una de-
preciacion especialmente acusada, situandose en el
nivel mas bajo registrado en mas de dos afios. Al
mismo tiempo, la volatilidad esperada alcanzd
maximos historicos.

La fuerte depreciacion del euro en octubre se proujo
al mismo tiempo que una caida de los mercados bur-
satiles en un clima de mayor aversion al riesgo a
escala mundial. Al parecer, este debilitamiento de la
moneda unica tiene su origen, en parte, en la repa-
triacién masiva de inversiones extranjeras a Estados
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1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a
las monedas de los socios comerciales mas importantes de la zona
del euro y de todos los Estados miembros de la UE que no pertene-
cen a la zona del euro.

2) Se muestran las contribuciones a las variaciones del TCE-22
correspondientes a cada una de las monedas de los seis principales so-
cios comerciales de la zona del euro. La categoria «Otros Estados
miembros (OEM)» se refiere a la contribucion agregada de las monedas
de los Estados miembros que no pertenecen a la zona del euro (excepto
la GBP y la SEK). La categoria «Otros» se refiere a la contribucion
agregada al indice TCE-22 de los otros seis socios comerciales de la
zona del euro. Las variaciones se calculan aplicando a este indice las
correspondientes ponderaciones por el comercio.
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Unidos. En un clima de menor liquidez en los mer-
cados monetarios, otro factor que ha incidido nega-
tivamente sobre el euro ha tenido, al parecer, su ori-

(datos diarios)
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En octubre, el euro se deprecié mucho mas frente 131 -1 99
al yen que frente al dolar estadounidense. La rapi- ﬁg Z;’
da depreciacion del euro frente a la moneda japo- - -
nesa se produjo en el contexto de un aumento Agosto Septzigggbre Octubre
h1st9r1camente altlo de la Vlolatll.ldad esperada.de ——  GBP/EUR (escala izquierda)
los tipos de cambio. Esta situacion ha favorecido - GBP/USD (escala derecha)
al yen en la medida en que ha reducido el atracti- 0,82 1065

vo de endeudarse en yenes como medio para fi-
nanciar las estrategias de carry trade, es decir,
actividades consistentes en obtener préstamos en
una moneda con tipos de interés bajos (como el
yen) e invertir en una moneda remunerada a tipos
de interés altos. La decision del Banco de Japén
de reducir el tipo de interés que utiliza como ob-
jetivo en 20 puntos basicos no tuvo un impacto

0,77 £ | 0,50
. Agosto Septiembre Octubre
notable en la moneda japonesa. En general, el 2008

euro se ha depreciado un 24,6% frente al dolar
desde finales de julio para cotizar, el 5 de no-
viembre, a 127,4 yenes.

Fuente: BCE.

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

En los ultimos meses, la mayoria de las monedas que participan en el MTC II se han mantenido estables
frente al euro y han seguido cotizando al tipo de cambio correspondiente a las paridades centrales o en
torno a dichas paridades (véase grafico 33). Tras la revaluacion de su paridad central en el MTC II con
efectos a partir del 29 de mayo de este afio, la corona eslovaca ha estado cotizando ligeramente por
debajo de su nueva paridad central de 30,1260 coronas por euro, situandose, el 5 de noviembre, un 0,7%
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(datos diarios; desviacion de la paridad central en puntos porcentuales)

= EEK/EUR — LTL/EUR
----- DKK/EUR «eeee LVL/EUR
==== SKK/EUR
15 15 15 15
12 12 12 12
9 9 9 9
6 6 6 6
3 3 3 3
D Y T N S T T YT Y T LY T T YT Y PP TR YT T R XL X
U e e e = 0 0 0
-3 -3 -3 -3
-6 -6 -6 -6
-9 -9 -9 -9
-12 -12 -12 -12
-15 : -15 -15 r -15
Agosto Septiembre Octubre Agosto Septiembre Octubre
2008 2008
Fuente: BCE.

Nota: Una desviacion positiva (negativa) de la paridad central frente al euro implica que la moneda se sittia en la parte débil (fuerte) de la banda. Para
la corona danesa, la banda de fluctuacion es +£2,25%; para todas las demas monedas, la banda de fluctuacion estandar es £15%. La paridad central
de la corona eslovaca en el MTC II se revalud en un 17,6472% con efectos a partir del 29 de mayo de 2008.

por debajo de dicha paridad. Durante el mismo periodo, el lats leton se ha depreciado ligeramente fren-
te al euro paraa cotizar, el 5 de noviembre, un 0,9% por debajo de su paridad central. En octubre, el
Danmarks Nationalbank elevo en dos ocasiones el tipo de interés de los préstamos, por un total de 90
puntos basicos, hasta el 5,5%, para hacer frente a las presiones en un clima de creciente turbulencia en
los mercados financieros.

Por lo que respecta a las monedas de otros Estados miembros de la UE que no participan en el MTC 11,
el euro se aprecio un 2,2% frente a la libra esterlina entre finales de julio y el 5 de noviembre de 2008,
en un contexto en el que los mercados esperaban una prolongada desaceleracion de la economia brita-
nica. La moneda unica también se aprecio un 5% frente a la corona sueca. Al mismo tiempo, el euro se
apreci6 un 9,7% frente al zloty polaco y un 12,1% frente al forint hiingaro, ante la inquietud suscitada
en los mercados por la vulnerabilidad externa de Hungria. Ademas, se aprecié un 5,5% frente al leu
rumano.

OTRAS MONEDAS

Entre finales de julio y el 5 de noviembre de 2008, el euro se deprecio en torno a un 8% frente al franco
suizo, que los participantes en el mercado han considerado como moneda refugio en el actual contexto
de turbulencias financieras y del consiguiente aumento de la aversion al riesgo. La moneda unica se
deprecio también alrededor de un 18% frente al dolar de Hong Kong y el renminbi chino, que estan
vinculados al dolar estadounidense, y aproximadamente un 11% frente al dolar de Singapur y un 7%
frente al dolar canadiense. Al mismo tiempo, se apreci6 alrededor de un 13% frente al dolar australiano,
un 8% frente a la corona noruega y un 2% frente al won coreano.

5.2 BALANZA DE PAGOS

La balanza por cuenta corriente, acumulada de doce meses hasta agosto del 2008, registro un déficit
de 25,6 mm de euros (0,3% del PIB), frente al superavit de 46,9 mm de euros contabilizado un ario
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antes. Este cambio de signo refleja, en gran medi-
da, un descenso del superavit de la balanza de
bienes, como consecuencia de la subida de los
pVECiOS del petro’leo, y un aumento del déﬁClt de (mm de euros; datos mensuales; datos desestacionalizados)

la balanza de transferencias corrientes. En la e 2lanzalporcueniafcorrienty o
(datos acumulados de doce meses; escala izquierda)

cuenta financiera, el agregado de inversiones di- -+ Balanza comercial

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

(media movil de tres meses; escala derecha)
—— Importaciones de bienes y servicios

(media movil de tres meses; escala derecha)

rectas y de cartera registro salidas netas acumu-
ladas por importe de 134 mm de euros en el perio-
do de doce meses transcurrido hasta agosto del
2008, frente a las entradas netas de 167 mm de

euros contabilizadas un afio antes. El cambio de 200 RS 180
direccion de los flujos tuvo su origen, principal- s 170
mente, en un descenso de las compras netas de s
valores de cartera de la zona del euro por inver- ',"' 160
sores no residentes. 100 T 150

50 140
COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE ||||||| |
En agosto del 2008, la balanza por cuenta corrien- I""'-_... --""I I II"I 120
te, acumulada de doce meses, registré un déficit I o
que ascendi6 a 25,6 mm de euros (en cifras deses-
tacionalizadas y ajustadas por dias laborables), o 110
lo que es lo mismo, al 0,3% del PIB, frente al su-
peravit de 46,9 mm de euros contabilizadounafio ™ " 2005 2006 | 2007 | 2008
antes. Esta evolucion tuvo su origen, en gran me-

Fuente: BCE.

dida, en una contraccion del superavit de la balan-
za de bienes, en un aumento del déficit de la ba-
lanza de transferencia corrientes y en un cambio de signo de la balanza de rentas que pasé de superavit
a déficit, factores, todos ellos, que s6lo se compensaron ligeramente con un incremento del superavit de
la balanza de servicios (véase grafico 34).

El déficit acumulado de doce meses de la balanza de transferencias corrientes (91,8 mm de euros) fue
resultado, principalmente, de un déficit estructural frente a las instituciones de la UE y los paises no
pertenecientes al G-10 ni a la Union Europea, y, en gran medida, vino determinado por las salidas de
asistencia externa y remesas de los trabajadores. El descenso del superavit de la balanza de bienes (48,5
mm de euros en los doce meses transcurridos hasta agosto del 2008) es un fenomeno mas reciente, que
tiene su origen, fundamentalmente, en la combinacion de dos factores: el debilitamiento de las exporta-
ciones y el solido crecimiento de las importaciones en términos nominales. El fuerte crecimiento de las
importaciones nominales es atribuible al alza de los precios del petroleo y de otras materias primas. Mas
concretamente, en cifras acumuladas de doce meses, el déficit comercial del petréleo ascendio a 215
mm de euros en julio del 2008, déficit que ha ido constantemente en aumento desde el cuarto trimestre
del 2002.

En los tres meses transcurridos hasta agosto del 2008, las exportaciones en términos nominales aumen-
taron un 1,5% (véase cuadro 8). No obstante, en el contexto del debilitamiento de la demanda mundial
y de la anterior apreciacion del tipo de cambio efectivo del euro, las exportaciones en términos reales
habian experimentado una contraccion del 2,7% en el periodo de tres meses transcurrido hasta julio.
Examinando con mas detalle la evolucion de las exportaciones reales a paises no pertenecientes a la
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(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Media mévil de tres meses Acumulado de 12 meses

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

mm de euros

Cuenta corriente -3,0 -7,3 1,8 -2,3 -2,8 -5,2 46,9 -25,6
Bienes -0,4 -3,3 4,6 1,1 1,3 -1,6 64,6 16,1
Exportaciones 135,1 136,9 128,3 129,9 132,2 1349 14850 1.576,1
Importaciones 135,5 140,1 123,6 128,9 130,9 136,6  1.420,5 1.559,9
Servicios 49 4,1 4,8 5,1 4,7 43 47,7 56,7
Exportaciones 41,0 43,0 41,8 41,9 41,9 41,9 470,2 502,6
Importaciones 36,2 38,9 37,0 36,8 37,2 37,6 4225 4459
Rentas -0,6 -1,3 0,3 -0,6 -1,0 -0,9 15,5 -6,6
Transferencias corrientes -6,8 -6,9 -7,9 -7,9 -7,8 -7,0 -80,8 -91,8
Cuenta financiera? -5,7 -27,1 -16,7 -15,2 29,6 -6,3 112,1 =257
Total inversiones directas y de cartera netas 21,1 25,5 -0,6 21,2 -143 -84 166,7  -133,7
Inversiones directas netas -12,3 -11,6 0,9 -32,2 -17,0 -14,5 -175,8 -188,5
Inversiones de cartera netas -8,8 -13,9 -1,6 11,0 2,7 6,1 342,5 54,7
Acciones y participaciones -0,8 -1,6 -10,2 20,4 -7,8 -5,5 128,0 9,3
Valores distintos de acciones -8,0 -12,3 8,6 -9,4 10,5 11,6 214,6 64,0
Bonos y obligaciones -0,3 21,4 11,3 9,7 19,4 17,9 262,8 174,6
Instrumentos del mercado monetario -7,8 -33,7 -2,6 -19,0 -8,8 -6,4 -48,2 -110,6

variaciones porcentuales sobre el periodo anterior

Bienes y servicios

Exportaciones 1,0 2,1 0,2 1,1 1,3 1,5 11,2 6,3

Importaciones -0,1 43 1,6 3,1 1,5 3,6 7,9 8,8
Bienes

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

Importaciones 1,1 34 1,8 4,2 1,6 43 7.4 9,8
Servicios

Exportaciones -4 4,9 1,3 0,4 -0,0 -0,1 9,3 6,9

Importaciones -4,2 7,6 1,0 -0,5 1,1 1,0 9,9 55
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.

zona del euro, se observa que la caida de las exportaciones fue bastante generalizada y afect6 a las di-
versas categorias de bienes, aunque resultd especialmente pronunciada en el caso de los bienes de
consumo e intermedios.

La acusada subida del precio del petréleo fue un importante factor determinante del crecimiento de las
importaciones nominales durante el periodo de referencia. La desagregacion del comercio de bienes por
volumenes y precios, disponible hasta julio del 2008, indica un aumento sostenido de los precios de
importacion desde el cuarto trimestre del 2007, mientras que las importaciones en términos reales se
han reducido de forma constante, debido, en particular, a la contraccién de la produccion industrial de
la zona del euro.

Por lo que respecta a otras ribricas de la balanza por cuenta corriente, en cifras acumuladas de doce me-
ses, el superavit de la balanza de servicios se elevo hasta 56,7 mm de euros en agosto del 2008, desde los
47,7 mm de euros registrados un afio antes. Por ultimo, debido principalmente al aumento de los pagos
por rentas a no residentes en la zona del euro, la balanza de rentas experiment6 un deterioro de 22,1 mm
de euros, en cifras acumuladas de doce meses, pasando de un superavit de 15,5 mm de euros en los doce
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meses transcurrido hasta agosto del 2007 a un défi-
cit de 6,6 mm de euros en el periodo de doce meses
que finaliz6 en agosto del 2008).

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

CUENTA FINANCIERA mmm  [nversiones directas y de cartera netas
0909090 Inversion directa extranjera neta
En los tres meses transcurridos hasta agosto del === Valores distintos de acciones (neto)

2008, el agregado de inversiones directas y de —  Accionesyy participaciones (neto)

cartera de la zona del euro registro, en promedio, 300 300
salidas netas mensuales por importe de 8,4 mm 225
de euros, como consecuencia de las salidas netas 150
de inversiones directas, inversiones de cartera en
forma de valores de renta variable e instrumentos ®
del mercado monetario, que s6lo se compensaron 0
en parte con las fuertes entradas netas de bonos y
obligaciones (véase cuadro 8). Esto ultimo podria _ A & 7
atribuirse a la evolucion de los diferenciales de ~ -150 |10
rendimiento de los bonos y obligaciones a largo s 1 1] s
plazo entre la zona del euro y Estados Unidos. En .
julio y agosto, la inversion de cartera transfronte- P00 L L =00
riza en valores de renta variable fue moderada,

Fuente: BCE.

posiblemente como consecuencia del acusado de-
terioro de las perspectivas de crecimiento de los
beneficios empresariales en los paises de la OCDE. Ademas, en agosto, tanto los residentes en la zona
del euro como los no residentes repatriaron parte de sus inversiones de cartera en valores de renta
variable en el exterior, como resultado de la mayor aversion al riesgo por parte de los inversores.

Desde una perspectiva de mas largo plazo, el agregado de inversiones directas y de cartera de la zona
del euro registro salidas netas de 133,7 mm de euros en los doce meses transcurridos hasta agosto del
2008, frente a las entradas netas de 166,7 mm de euros contabilizadas un afio antes (véase grafico 35),
como consecuencia de un descenso de las entradas netas de inversiones de cartera. Las turbulencias
financieras que se iniciaron en agosto del 2007, como resultado de la crisis de las hipotecas de alto
riesgo (subprime) en Estados Unidos ha creado incertidumbre en los mercados financieros, lo que se ha
traducido en decisiones sobre la reasignacion de las carteras a escala mundial, que han afectado a los
flujos de inversiones de cartera transfronterizos de la zona del euro.

Concretamente, tanto las inversiones de cartera de la zona del euro en el exterior (flujos de activos), como
las inversiones de cartera extranjeras en la zona del euro (flujos de pasivos) siguieron una tendencia alcis-
ta hasta julio del 2007, que se interrumpi6 al desencadenarse las turbulencias financieras. Desde julio del
2007 hasta agosto del 2008, se produjo una contraccion de los activos y de los pasivos en cifras acumula-
das de doce meses; en concreto, los inversores no residentes redujeron sus flujos de cartera en la zona del
euro. Por lo tanto, los flujos netos de inversiones de cartera disminuyeron desde los 342 mm de euros
registrados en los doce meses transcurridos hasta julio del 2007 hasta 55 mm de euros en los doce meses
transcurridos hasta agosto del 2008, debido, principalmente, a la reduccion de las entradas netas de valo-
res de renta variable. Los inversores mundiales redujeron, en particular, su inversion en acciones y parti-
cipaciones de la zona del euro.

En cuanto a las inversiones directas, las salidas netas acumuladas de inversiones directas se incremen-
taron en los doce meses transcurridos hasta agosto del 2008 en comparacion con las cifras registradas
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un afio antes, pasando de 175,8 mm de euros a 188,5 mm de euros, debido en parte a la fortaleza del tipo
de cambio del euro. Como resultado, a los inversores extranjeros les resultd mas caro invertir en accio-
nes y otras participaciones de la zona del euro y, al mismo tiempo, la situacion favorecio las inversiones
de la zona del euro en el exterior.
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ARTICULOS

SEGUIMIENTO DE LA E\[OLUCI()N DE LOS COSTES
LABORALES EN LOS PAISES DE LA ZONA DEL EURO

Los incrementos acumulados de los costes laborales en los paises de la zona del euro pueden ser indi-
cativos de un aumento de los desequilibrios y las pérdidas de competitividad y, como tales, son una
importante sefial anticipada de la necesidad de ajustes. Por consiguiente, es necesario realizar un es-
trecho seguimiento de la evolucion relativa de los costes laborales en los paises de la zona del euro y
de otros indicadores de competitividad.

En el contexto de la zona del euro, en la que la politica monetaria ha de orientarse hacia el manteni-
miento de la estabilidad de precios para el conjunto de la zona, la acumulacion de pérdidas de compe-
titividad y desequilibrios en un pais es un indicio de que las autoridades nacionales deben reaccionar.
Esa reaccion deberia centrarse en la aplicacion de medidas para mejorar el funcionamiento de los
mercados de trabajo y de productos y atenuar los incrementos de los costes laborales. Cuanto antes
adopten las autoridades nacionales esas medidas correctivas, menores seran los riesgos de entrar en
un periodo prolongado de bajo crecimiento y pérdidas de empleo en el pais en cuestion.

En el presente articulo se examinan las principales regularidades empiricas de la evolucion de los
costes laborales y los indicadores de competitividad en los paises de la zona del euro, asi como los
respectivos procesos de ajuste, centrando la atencion en el periodo transcurrido desde el inicio de la
Tercera Fase de la UEM en 1999. A continuacion, se analizan los principales factores determinantes de
dicha evolucion y se destacan algunas consideraciones relevantes en materia de politica economica,

tanto para las autoridades nacionales como para los agentes sociales.

I INTRODUCCION

La zona del euro es una unién monetaria en expan-
sidn que experimentara una nueva ampliacion en
enero del 2009 con la incorporacion del decimo-
sexto pais. Concretamente, la introduccion de una
moneda comtin ha eliminado los efectos de la fluc-
tuacion de los tipos de cambio entre los paises
miembros de la union, reduciendo asi los costes de
transaccion y fomentando la transparencia en ma-
teria de precios a escala internacional, lo que ha
estimulado el comercio y, en Ultima instancia, ha
favorecido una mayor integracion econémica. Con
todo, se observan diferencias en los resultados ma-
croecondmicos entre los paises y regiones que inte-
gran la zona del euro, algunas de las cuales se ma-
nifiestan en la evolucion de los costes laborales.

En principio, los diferenciales entre los costes labo-
rales puede ser una caracteristica deseable de toda
economia que funcione correctamente. Esos diferen-
ciales reflejan las distintas situaciones de los merca-
dos de trabajo locales y la diversa evolucion de la
productividad. En el contexto de una unién moneta-
ria, la diferente evolucion de los salarios nominales
en los paises que integran la unién puede ser un im-

portante medio para realizar el ajuste en caso de per-
turbaciones en un pais en concreto o de perturbacio-
nes comunes con una transmision interna distinta.

No obstante, la persistencia de diferenciales am-
plios y positivos en el crecimiento de los salarios
nominales, que no reflejen la evolucion de la pro-
ductividad, podria ser indicativa de pérdidas de
competitividad y de cuota de mercado de exporta-
cién susceptibles, entre otras cosas, de repercutir
en las perspectivas de crecimiento a medio plazo
del producto y del empleo en algunos paises de la
zona del euro. En particular, existe el riesgo de
que un aumento persistente y sustancial de los
costes laborales se traduzca, en ultima instancia,
en un deterioro de la situacion del mercado de tra-
bajo nacional en estos paises, lo que entrafiaria
dolorosos costes de ajuste en términos de pérdidas
de empleo y producto, que podrian haberse evita-
do de varias maneras, entre otras, con un funcio-
namiento mas flexible y eficiente del mercado de
trabajo y la moderacion de los costes laborales.

El Consejo de Gobierno del BCE ejecuta la politica
monetaria con el objetivo principal de mantener la
estabilidad de precios en el conjunto de la zona del
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euro. Por lo tanto, la politica monetaria no puede
resolver las diferencias en los costes laborales ni
cualquier otra cuestion econdmica especifica de un
pais. Sin embargo, el BCE tiene que considerar los
factores que motivan la aparicion de esos diferen-
ciales por tratarse de un elemento clave para com-
prender mejor lo que ocurre en la zona del euro.

En este contexto, se describen a continuacion las
principales caracteristicas y las posibles causas de
los diferenciales en la evolucion de los costes labo-
rales y los procesos de ajuste entre los distintos pai-
ses de la zona del euro y se analizan sus consecuen-
cias para las politicas econdmicas nacionales'. El
articulo se estructura como sigue: en la seccion 2 se
presenta evidencia sobre la evolucion de los costes
laborales; en la seccion 3, se describen algunas regu-
laridades empiricas sobre diversas medidas de la
competitividad y la evolucion de la balanza por
cuenta corriente y las exportaciones; en la seccion 4
se analizan los determinantes de los diferenciales de
los salarios y sus consecuencias para los procesos de
ajuste; por ultimo, en la seccion 5 se examinan las
repercusiones de dichos diferenciales en las politicas
economicas y se extraen varias conclusiones.

2 EVIDENCIA RESPECTO A LA EVOLUCION
DE LOS COSTES LABORALES: REGULARIDADES
EMPIRICAS

Para facilitar la comparacion de la evolucion en el
tiempo y entre paises, los costes laborales pueden
medirse en términos de unidad de trabajo, es decir,
remuneracion por asalariado, o en términos de uni-
dad de producto, es decir, coste laboral unitario.
Aunque existen varias formas de calcular el coste
laboral unitario, una formula estandar es dividir la
remuneracion por asalariado por la productividad,
medida ésta como la produccion real dividida por el
empleo. De esta forma, resulta evidente que los au-
mentos de los costes laborales unitarios son el resul-
tado de un incremento de la retribucion por asalaria-
do o de un descenso de la productividad, o de una
combinacion de ambos factores.

No obstante, es necesario tener presentes algunas
cuestiones y advertencias respecto a la medicion a

BCE
Boletin Mensual
Noviembre 2008

la hora de calcular los costes laborales, especial-
mente cuando se compara la evolucion en distintos
paises. En primer lugar, el factor trabajo puede me-
dirse de varias formas, a saber, en nimero de per-
sonas, en empleos equivalentes a tiempo completo
o en horas. Para facilitar la homogeneidad de los
datos en el tiempo y su comparabilidad entre pai-
ses, en el presente articulo se utiliza el empleo en
términos de equivalente a tiempo completo. El em-
pleo equivalente a tiempo completo se define como
el nimero total de horas trabajadas dividido por el
numero medio anual de horas trabajadas en em-
pleos a tiempo completo dentro del territorio eco-
noémico. Por ejemplo, una persona que trabaje con-
forme a un contrato a tiempo parcial del 50%,
equivaldria a 0,5 en términos de empleo equivalen-
te a tiempo completo. En segundo lugar, el calculo
de los costes laborales unitarios mostrados en este
articulo se refiere al total de la economia y no a un
sector concreto, como el sector manufacturero. En
tercer lugar, al calcular los costes laborales unita-
rios se supone, implicitamente, que a los trabajado-
res autonomos se les remunera al mismo nivel me-
dio de remuneracion que a los asalariados?.

En general, aunque el calculo de las tasas de creci-
miento de los costes laborales unitarios en los distin-
tos paises puede variar ligeramente en funcion de los
datos antes mencionados que se elijan y de ciertas
limitaciones asociadas a los mismos, el principal ob-
jetivo del andlisis que se muestra en el presente arti-
culo no parece verse afectado por estos problemas
de medicion.

1 En dos articulo publicados por el BCE se han abordado ya varios as-
pectos de los diferenciales entre los paises de la zona del euro, a saber,
«Diferenciales de crecimiento del producto en la zona del euro: fuen-
tes e implicaciones» y «La politica monetaria y los diferenciales de
inflacion en un area monetaria heterogénea» publicados en el Boletin
Mensual de abril del 2007 y de mayo del 2005, respectivamente.

2 En esta seccion, los datos sobre costes laborales unitarios, remune-
racion por asalariado y productividad en los paises de la zona del
euro se han extraido de la base de datos macroecondmicos anuales
de la Comision Europea. En esta base de datos, el empleo se mide en
términos de empleo equivalente a tiempo completo en los casos de
Alemania, Espafia, Francia, Italia, Paises Bajos y Austria, mientras
que en los restantes paises de la zona del euro se mide en namero de
personas. Esta base de datos se actualiza dos veces al aflo, en prima-
vera y otoflo, y esta vinculada a los dos principales trabajos de pro-
yecciones que realiza la Comision Europea. Concretamente, los da-
tos que figuran en este articulo corresponden a las proyecciones de
la base de datos de la primavera del 2008.
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Fuente: Comision Europea.

Notas: Los paises aparecen en orden ascendente en funcion del cre-
cimiento acumulado de los costes laborales unitarios durante el pe-
riodo 1999-2007. En el caso de Grecia, el afio de referencia es el
2001 (véanse también las notas del cuadro 1).

En el cuadro 1 puede observarse que varios paises de
la zona del euro han registrado incrementos relativa-
mente fuertes de los costes laborales unitarios desde
comienzos de 1999. Concretamente, en cifras acu-
muladas, en los nueve afos transcurridos entre 1999
y el 2007, varios paises han acumulado incrementos
del 25% al 35% en sus costes laborales unitarios,

porcentajes muy superiores al incremento medio
acumulado de la zona del euro, que se situa en torno
al 14%. Esta evolucion contrasta con los incrementos
acumulados muy moderados registrados en otros po-
cos paises’.

Una caracteristica especial de la evolucion de los
costes laborales en los paises de la zona del euro es
su elevado grado de persistencia. En algunos pai-
ses, el crecimiento acumulado de dichos costes ha
sido constantemente superior o inferior a la media
de la zona. Como puede observarse en el grafico 1,

3 Alos efectos de este articulo, el horizonte temporal para examinar la
evolucion de cada pais comienza en 1999 y finaliza en el 2007, y se
limita al periodo en el que los paises se incorporaron a la zona del
euro. Por ese motivo, solo se presentan céalculos correspondientes a
Grecia a partir del 2001. No obstante, con ello se reduce la compara-
bilidad, con otros paises de la zona del euro, de las tasas de creci-
miento acumulado. El uso de la misma fecha de partida para estos
paises podria no ser siempre apropiado, ya que las condiciones ini-
ciales pueden variar desde una perspectiva de equilibrio. En un ana-
lisis especifico para un pais podria justificarse, por lo tanto, el uso de
un horizonte temporal diferente. No se presentan datos correspon-
dientes a Chipre, Malta ni Eslovenia porque estos paises se incorpo-
raron a la zona del euro en fechas relativamente recientes y no es
posible calcular tasas acumuladas significativas. Eslovaquia se in-
corporara a la zona del euro al comienzo del 2009. No obstante, es
importante subrayar que todas las enseflanzas y consecuencias para
la politica econdmica extraidas en este articulo son plenamente apli-
cables a todos los paises de la zona del euro.

Cuadro | Costes laborales unitarios en los paises de la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

1999‘ 2000‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003

‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘Crecimientoacumulado

1999 - 2007
Zona del euro 0,9 1,1 2,3 2,3 2,1 0,8 1,1 1,0 1,5 14,0
Bélgica 1,3 0,3 42 2,1 0,7 -0,3 1,5 1,6 2,0 14,2
Alemania 0,5 0,7 0,9 0,9 1,0 0,0 -0,8 -1,0 0,2 2,3
Irlanda 0,6 34 4.4 0,8 39 5,1 3,7 3,1 4,2 33,0
Grecia! 2,5 6,0 2.4 1,8 3,7 4,6 4,4 28,3
Espaiia 1,9 2,8 32 2,9 2,9 2.4 2,5 2,3 2,7 26,4
Francia 0,9 1,1 2,3 2,9 1,8 1,1 1,7 1,9 2,3 17,2
Italia 1,2 0,6 3,1 3,6 44 2,1 2,8 2,3 1,5 23,7
Luxemburgo 0,7 2,5 6,5 2,2 1,9 1,3 1,7 2,2 34 24,7
Paises Bajos 1,7 2,9 5,0 4.8 2,7 0,2 -0,2 1,1 1,6 21,7
Austria 0,1 -0,2 1,0 1,0 0,8 -0,3 1,4 0,7 1,2 59
Portugal 2.4 4,9 52 3,7 32 1,2 2,0 1,8 0,4 27,6
Finlandia 0,8 1,0 3,5 1,1 1,1 0,2 2,3 -0,2 1,1 11,6

Fuente: Comision Europea.

Nota: El cuadro muestra los datos correspondientes a los afios siguientes a la introduccion del euro en los respectivos paises.
1) En el caso de Grecia, el crecimiento acumulado de los costes laborales corresponde al periodo comprendido entre el 2001 y el 2007. Los
calculos realizados por el Banco de Grecia pueden no coincidir con los que aparecen en este cuadro.
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(tasas de variacion)

Costes laborales unitarios

Remuneracién por asalariado Productividad del trabajo

Zona del euro 14,0 259 11,0
Bélgica 14,2 27,6 11,7
Alemania 2,3 17,6 15,0
Irlanda 33,0 68,4 26,6
Grecia ! 28,3 55,6 21,3
Espafia 26,4 31,5 4,1
Francia 17,2 28,0 9,2
Italia 23,7 28,5 39
Luxemburgo 24,7 40,1 12,3
Paises Bajos 21,7 394 14,6
Austria 5,9 20,4 13,7
Portugal 27,6 39,2 9,1
Finlandia 11,6 32,7 18,9

Fuente: Comision Europea.

1) En el caso de Grecia, las tasas de crecimiento acumulado corresponden al periodo 2001-2007.

los paises que durante los primeros afios de la UEM
comenzaron a acumular incrementos de los costes
laborales unitarios superiores a la media se han
mantenido en la misma posicion relativa en afios
mas recientes. Ademads, en algunos casos, se ha

(tasas de variacion)

Eje de abscisas: crecimiento medio de los costes laborales
unitarios desde 1999 hasta el 2007

Eje de ordenadas: crecimiento medio del IAPC desde 1999
hasta el 2007
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Fuentes: Comision Europea y Eurostat.

Notas: El grafico muestra el crecimiento medio desde la introduccion
del euro en los respectivos paises, es decir, 2001-2007 en el caso de
Grecia. El R? es un indicador de 0 a 1, que muestra hasta qué punto
la linea que representa la tendencia estimada se ajusta a las variables
efectivamente observadas.
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producido una notable aceleracion de esos incre-
mentos en los ultimos afios.

Como ya se indico anteriormente, desde una pers-
pectiva contable, los incrementos de los costes la-
borales unitarios son el resultado de un aumento
de la remuneracion por asalariado, de un descenso
de la productividad, o de una combinacion de am-
bos factores. En el cuadro 2, se observa que las
divergencias en la evolucion acumulada de los
costes laborales unitarios en los paises de la zona
del euro entre 1999 y el 2007 parecen ser, en gran
medida, resultado de diferencias en las tasas de
crecimiento de la remuneraciéon por asalariado
mas que de la evolucion de crecimiento de la pro-
ductividad. No obstante, en unos pocos paises la
tasa de crecimiento de la productividad acumula-
da durante el periodo de referencia de nueve aflos
parece ser extraordinariamente baja, lo que ha
contribuido a que los costes laborales unitarios ha-
yan crecido por encima de la media.

Por ultimo, las diferencias en la evolucion de los
costes laborales unitarios entre los distintos paises
de la zona del euro han estado clara y positiva-
mente asociadas a las diferencias en sus tasas de
inflacion, medidas por el IAPC, durante el mismo
periodo. Como se observa en el grafico 2, los pai-
ses que durante el periodo en cuestion, registraron
tasas de crecimiento de los costes laborales unita-
rios superiores a la media, también registraron



tasas de inflacion superiores a la media. Concreta-
mente, un grupo de paises registraron tasas me-
dias de inflacion de entre el 3,0% y el 3,5%, y
tasas de crecimiento de los costes laborales unita-
rios, igualmente superiores a la media*. En otras
palabras, los persistentes incrementos de los cos-
tes laborales unitarios observados en algunos pai-
ses de la zona del euro desde 1999 han venido
acompafiados de diferenciales de inflacion
positivos.

La persistencia de las diferencias en la evolucion
de los costes laborales unitarios puede tener con-
secuencias importantes para la competitividad, en
términos de precios y costes, de algunos paises.
En la seccion siguiente, se examinan varias medi-
das de la competitividad exterior, en las que se
tienen en cuenta la estructura del comercio de cada
pais y los indicadores del comportamiento de las
exportaciones.

3 COMPETITIVIDAD DE LOS PAISES DE LA ZONA
DEL EURO: ALGUNAS REGULARIDADES
EMPIRICAS

El concepto de competitividad de un pais no es
inequivoco ni facil de definir. En sentido estric-
to, suele referirse a la competitividad internacio-
nal en términos de precios medida por varios in-
dicadores del tipo de cambio efectivo. Un
segundo enfoque, ex-post, vincula el concepto
de competitividad con el «desempefio externo»
de un pais, por lo que normalmente se examinan
la evolucion de las cuotas de mercado de expor-
tacion y la balanza por cuenta corriente, asi como
los factores determinantes que pueden afectar a
la capacidad de una economia para competir en
los mercados internacionales. Un tercer enfoque
amplia la definicion de competitividad para in-
cluir un concepto de productividad relativa,
siendo la economia mas competitiva la que me-
jores perspectivas tiene de generar empresas ca-
paces de contribuir al crecimiento econémico a
mas largo plazo y al bienestar®. Asi pues, los dos
primeros enfoques se centran explicitamente en
la dimension externa de la economia y sus proce-
sos de ajuste, mientras que el tercero tiende a

centrarse mas en las tendencias a mas largo plazo
de la economia. A continuacion, se examinan bre-
vemente las tendencias recientes asociadas a los
dos primeros conceptos, a fin de determinar el
grado de heterogeneidad existente entre los pai-
ses de la zona del euro.

3.1 COMPETITIVIDAD EN TERMINOS DE PRECIOS
Y COSTES

La evaluacion de la competitividad internacional
en términos de precios y costes de cada uno de
los paises de la zona del euro se basa en los indi-
cadores armonizados de competitividad (IAC)
que calcula el BCE®. Estos indicadores se definen
como los precios relativos entre los paises de la
zona del euro y sus socios comerciales expresa-
dos en una moneda comun y difieren en funcion
del deflactor de precios empleado. En general, se

4 Por razones de comodidad, el grafico muestra las tasas de inflacion
medias. Se obtendrian los mismos resultados representando los in-
crementos acumulados de la inflacion medida por el IAPC y las ta-
sas de crecimiento de los costes laborales unitarios.

5 Desde la tercera perspectiva sobre el concepto de competitividad se
aborda la capacidad de los paises para generar empresas sumamente
productivas que puedan, en Gltima instancia, competir con éxito en
los mercados internacionales. De acuerdo con esta vision, la compe-
titividad internacional de un pais se obtiene mediante la agregacion
de la competitividad de cada una de las empresas nacionales en re-
lacion con sus contrapartes extranjeras. Esto significa que las carac-
teristicas especificas nacionales son un importante factor determi-
nante. En particular, los paises en los que la competencia en el
mercado nacional es mds intensa, cuentan con mejor tecnologia y
tienen mayor facilidad de acceso tienden a ser, en general, mas com-
petitivos. Véase, por ejemplo, M. Melitz y G. Ottaviano (2008)
«Market size, trade and productivity», Review of Economic Studies,
Vol. 75, pp. 295-316. Véase también G. Ottaviano, D. Taglioni y
F. di Mauro (2007), «Deeper, wider and more competitive? Moneta-
ry integration, eastern enlargement and competitiveness in the Euro-
pean Union», documento de trabajo n.° 847 del BCE.

6 El Eurosistema ha publicado con regularidad los IAC, que se basan
en el IPC, a fin de proporcionar una media comparable de la compe-
titividad en términos de precios de cada uno de los paises de la zona
del euro, que sea también coherente con la metodologia y las fuentes
de los datos utilizados para calcular los tipos de cambio efectivos
del euro. Véase el recuadro titulado «Introduccion de los indicado-
res armonizados de competitividad de los paises de la zona del
euro», en el Boletin Mensual de Febrero del 2007. El Eurosistema
ha decidido recientemente ampliar, a partir de noviembre de este
afio, la publicacion de los ICA a otros dos deflactores utilizados en
el calculo del tipo de cambio efectivo real del euro, a saber, el defla-
ctor del PIB y los costes laborales unitarios del total de la economia.
Para la zona del euro, las medidas de los tipos de cambio efectivos
reales se calculan también utilizando medidas de los costes labora-
les unitarios del sector manufacturero y el indice de precios indus-
triales (IPRI).
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consideran mas adecuados para medir la compe-
titividad que una comparacion de precios acu-
mulados, ya que tienen en cuenta los movimien-
tos de los tipos de cambio nominales. Las
ponderaciones utilizadas para agregar los paises
competidores dependen de la estructura del co-
mercio de cada pais.

En general, los indicadores armonizados de com-
petitividad sugieren que ha habido un considera-
ble grado de heterogeneidad en la evolucion de la
competitividad en términos de precios en los pai-
ses de la zona del euro. Considerando el comercio
total, la mayoria de los paises de la zona del euro
han registrado pérdidas de competitividad en tér-
minos de precios frente a sus socios comerciales,
que se han visto acentuadas por la fortaleza del
euro con respecto a 1999 (véase grafico 3). No
obstante, la magnitud de estas pérdidas varia con-

(tasas de variacion)
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Fuente: Calculos del BCE.

Notas: En los IAC basados en el comercio total se tienen en cuenta
tanto los intercambios comerciales que se producen dentro de la zona
del euro como los que se realizan con un grupo de 22 paises no per-
tenecientes a la zona. Un aumento de los indices significa una apre-
ciacion del tipo de cambio efectivo real o una caida de la competiti-
vidad nacional. El grafico muestra las tasas de crecimiento
acumulado desde la introduccion del euro en los respectivos paises,
es decir, desde el primer trimestre del 2001 en el caso de Grecia. Los
paises se presentan en orden descendente en funcién del IAC basado
en el coste laboral unitario.
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siderablemente de unos paises a otros. Al parecer,
esta heterogeneidad puede explicarse, en gran
medida, por la diferente evolucion de la inflacion
a nivel de pais mas que por diferencias en la es-
tructura del comercio.

Si se considera el comercio entre paises pertene-
cientes a la zona del euro, la mayoria de los pai-
ses han experimentado ciertas pérdidas de com-
petitividad en términos de precios, que se han
compensado con las ganancias registradas en
otros pocos paises, principalmente en Alemania
(véase grafico 4). El resultado total es, en gene-
ral, robusto a la eleccion del indicador, es decir, si
los IAC se basan tanto en el IPC, como en el de-
flactor del PIB o en los costes laborales unitarios
de la economia en su conjunto. Si bien las conclu-
siones cualitativas siguen siendo practicamente
las mismas, la magnitud de las variaciones de la

(tasas de variacion)
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Fuente: Calculos del BCE.

Notas: En los IAC basados en el comercio entre paises de la zona del
euro solo se tienen en cuenta los intercambios comerciales que se
producen dentro de la zona. Un aumento de los indices significa una
apreciacion del tipo de cambio efectivo real o una caida de la compe-
titividad nacional. El grafico muestra las tasas de crecimiento acu-
mulado desde la introduccion del euro en los respectivos paises, es
decir, desde el primer trimestre del 2001 en el caso de Grecia. Los
paises se presentan en el mismo orden que en el grafico 3.



competitividad en términos de precios parece ser
sensible a la seleccion del deflactor de precios’.

3.2 COMPORTAMIENTO DEL SECTOR EXTERIOR

Por lo que respecta al desempefio de los paises de la
zona del euro en relacion con el sector exterior, la
zona en su conjunto ha perdido cuotas de mercado en
los ultimos afios. Este ajuste, que esta en consonancia
con lo que ha ocurrido en otros paises desarrollados,
tiene su origen en la creciente importancia en el co-
mercio mundial de algunos grandes paises de ingre-
sos mas bajos, sobre todo China. Por lo tanto, para
poder evaluar la competitividad dentro de la zona del
euro es importante comparar los cambios relativos en
las cuotas de mercado de los paises de la zona.

Sin embargo, las cuotas de mercado de exportacion
no son siempre una buena variable sustitutiva para
aproximar el desempefio econdmico de un pais. Con-
cretamente, en un entorno de creciente fragmenta-
cion internacional de la produccion, la contribucion
de canales como la produccion extrafronteriza —que
podria sustituir parcialmente al comercio— no la re-
flejan exactamente las cuotas de mercado de exporta-
cion relativas y su evolucion. A pesar de todas estas
matizaciones, el grado de heterogeneidad en la evo-
lucién de dichas cuotas en los distintos paises de la
zona del euro ha sido notable. Si bien algunos paises
han registrado acusados descensos desde 1999, otros
s6lo se han visto afectados ligeramente o incluso han
mostrado una tendencia a aumentar sus cuotas de
mercado tanto dentro de la zona del euro como a es-
cala mundial. Esta evolucion parece asociarse en par-
te a los cambios en las condiciones de competitividad
en términos de precios. Por ejemplo, en varios paises
parece observarse, a nivel interno de la zona del euro,
un movimiento coincidente de la evolucion de las
cuotas de mercado de exportacion y de la competiti-
vidad en términos de precios (véase grafico 5). No
obstante, algunos factores estructurales, como la es-
pecializacion en ciertas ramas de actividad, también
pueden desempefiar un papel importante para deter-
minar el comportamiento de las exportaciones.

También se espera que la competitividad en tér-
minos de precios influya en la balanza por cuenta
corriente de un pais a través de las exportaciones.

(tasas de variacion)

Eje de abscisas: crecimiento acumulado de las cuotas
de mercado de exportacion entre paises de la zona del euro

Eje de ordenadas: crecimiento acumulado de los IAC
entre paises de la zona del euro (basados en los costes
laborales unitarios)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: En los IAC basados en el comercio entre paises de la zona del
euro solo se tienen en cuenta los intercambios comerciales que se
producen dentro de la zona. Un aumento de los indices significa una
apreciacion del tipo de cambio efectivo real o una caida de la compe-
titividad nacional.

Aunque existen otros factores que explican la
evolucion de la cuenta corriente, en la mayoria de
los paises de la zona del euro que registraron una
notable pérdida de competitividad en términos de
precios y costes durante el periodo comprendido
entre los afios 1999 y 2007 parece haberse produ-
cido también un empeoramiento de la balanza por
cuenta corriente. Por el contrario, en los paises
que incrementaron su competitividad en términos

7 En el recuadro titulado «Indicadores de competitividad de la zona
del euro en términos de costes y precios: similitudes y diferencia»
que se publico en el Boletin Mensual de junio del 2005, se presenta
un breve resumen de estos indicadores para la zona del euro. Asi-
mismo, en el articulo titulado «Evolucion de la competitividad inter-
nacional de la zona del euro en términos de precios y costes» del
Boletin Mensual de agosto del 2003, se presenta un debate mas ex-
tenso sobre las ventajas e inconvenientes de los diversos indicado-
res. En el caso de la zona del euro, M. Ca’ Zorzi y B. Schnatz (2007),
«Explaining and forecasting euro area exports: which competitive-
ness indicator performs best?», documento de trabajo n.° 833 del
BCE, sostienen que el contenido en informacion de las proyecciones
de la evolucion de las exportaciones de la zona del euro ha sido si-
milar en los distintos indicadores.
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(en porcentaje; tasas de variacion)
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Fuentes: Comision Europea y BCE.

Notas: El afio inicial representado en el grafico corresponde al afio
anterior a la introduccion del euro en los respectivos paises, es decir,
el 2000 en el caso de Grecia. Los paises aparecen en orden descen-

dente en funcion de la variacion acumulada del IAC (basado en los
costes laborales).

de precios, se observd una mejora de la balanza
por cuenta corriente (véase grafico 6)%.

En resumen, el alto grado de heterogeneidad que
muestra la competitividad en términos de precios
y costes en los paises de la zona del euro explica
algunas de las divergencias en los resultados de
las cuentas externas cuando la evaluacion se basa
en las variaciones de las cuotas de mercado de ex-
portacion y de la balanza por cuenta corriente.

4 FACTORES DETERMINANTES Y PROCESO
DE AJUSTE

La persistencia de los diferenciales de crecimiento
de los costes laborales puede tener distintas conse-
cuencias para la politica economica dependiendo
de su origen. Por ello es importante identificar
cuidadosamente los factores que la motivan. Sin
embargo, no es éste un ejercicio sencillo, ya que
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son varios los factores —a veces intrinsecamente
vinculados— que pueden contribuir a la presencia
de esas diferencias. En esta seccion se presenta un
breve resumen de los principales factores determi-
nantes de la existencia de persistentes diferencia-
les de crecimiento en los costes laborales entre los
distintos paises de la zona del euro y del papel que
desempefian en los procesos de ajuste.

4.1 PRINCIPALES FACTORES DETERMINANTES

Aunque son varios los factores que pueden guar-
dar una estrecha relacion entre si y actuar simulta-
neamente, tres grandes categorias generales de
determinantes pueden explicar los aumentos rela-
tivamente fuertes, en cifras acumuladas, de los
costes laborales o de los precios en un pais dado.
En primer lugar, los factores que pueden tener re-
lacion con el proceso de convergencia real e inte-
gracion economica de un pais y/o con los incre-
mentos relativos de su productividad tendencial;
un segundo grupo lo constituyen los determinan-
tes relacionados con diferencias de larga duracion
en las instituciones y estructuras econdmicas na-
cionales, que reflejan, principalmente, caracteris-
ticas inapropiadas asociadas a las politicas de los
mercados de trabajo y productos; en tercer lugar,
las presiones intensas y persistentes de la deman-
da en un contexto de rigidez de la oferta, y posi-
blemente también bajo la influencia de una politi-
ca fiscal inadecuada, pueden dar lugar a un periodo
prolongado de crecimiento por encima del poten-
cial y brechas de produccion positivas que, en 1l-
tima instancia, se reflejarian en un recalentamien-
to de la economia nacional y en presiones sobre
los precios y los costes laborales.

Expresado con mas detalle, los incrementos relati-
vamente mayores de los costes laborales en un
pais dado pueden estar asociados a un proceso de
convergencia econdémica hacia unos niveles de
vida mas elevados o, mas concretamente, con in-

8 La balanza por cuenta corriente también se ve afectada por muchos
otros factores que pueden desempefiar un papel prominente; es el
caso de Luxemburgo, que presenta un notable saldo positivo en las
actividades relacionadas con los servicios. Véase también el recua-
dro titulado «La balanza por cuenta corriente de los paises de la
zona del euro desde la perspectiva del ahorro y de la inversion» en
el Boletin Mensual de julio del 2007.
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Fuente: Calculos del BCE, basados en datos de la Comision
Europea.

Nota: El grafico muestra las diferencias en el crecimiento acumulado
con respecto a la zona del euro desde la introduccion de la moneda
unica en los respectivos paises, es decir, en el periodo 2001-2007 en
el caso de Grecia.

crementos tendenciales relativamente mas altos
del PIB per capita’. Si esas tendencias son sosteni-
bles, los niveles relativamente mas altos de pre-
cios y costes podrian, hasta cierto punto, ser cohe-
rentes con un cambio en las variables
fundamentales y, como tales, no representarian
ninguna amenaza para la evolucion futura de la
economia. En esas circunstancias, podrian apare-
cer diferenciales de salarios e inflacion en los pre-
cios durante un periodo de tiempo limitado, sin
que ello fuera necesariamente incompatible con el
equilibrio. Sin embargo, en la practica, es suma-
mente dificil separar la parte de los diferenciales
de precios y costes laborales que reflejan el ajuste
a nuevo nivel de equilibrio.

En el contexto de la UEM, con las ventajas que
entrafia la positiva dindmica del comercio exte-
rior, resultantes de la eliminacion de la incerti-
dumbre relativa a los tipos de cambio y, en gene-
ral, la integracion de los mercados de bienes y
servicios, cabe esperar un mayor apoyo al proce-
so de convergencia. No obstante, en ese proceso,
es esencial que la posicion de competitividad ex-
terior del pais no se vea comprometida significa-
tivamente por rapidos y excesivos incrementos de
los costes laborales, lo que podria dar lugar, en

presencia de perturbaciones adversas imprevis-
tas, a un periodo prolongado de desempefio insa-
tisfactorio. En otras palabras, es importante que
esa convergencia se produzca de forma sosteni-
ble, evitando la acumulacion de grandes desequi-
librios que podrian dar lugar a un proceso de
«auge y caida»'®.

El grafico 7 ayuda a determinar si los fuertes in-
crementos acumulados del PIB real per capita en
el periodo 1999-2007 en los paises de la zona del
euro, utilizados como variable sustitutiva para
aproximar las mejoras relativas de los niveles de
vida, podrian explicar, en cierta medida, los gran-
des aumentos acumulados de los costes laborales
analizados anteriormente en este articulo. Como
puede observarse, la relacion parece ser muy he-
terogénea. La mayoria de los paises parecen agru-
parse en torno a una linea vertical (proxima al eje
de ordenadas), lo que indica con toda probabili-
dad que otros factores, distintos de las diferencias
en la evolucion del PIB per capita, podrian tam-
bién contribuir a explicar los divergentes resulta-
dos en términos de costes laborales unitarios. En
particular, hay un grupo de paises en el panel su-
perior izquierdo del grafico, indicativo de un cre-
cimiento del PIB per capita inferior a la media,
acompafiado de fuertes incrementos acumulados
de los costes laborales. En estos casos, parece
existir una probabilidad significativa de que, des-
de 1999, se hayan acumulado incrementos insos-
tenibles de los costes laborales relativos, con con-
secuencias negativas para las perspectivas del
PIB per capita.

Una segunda categoria de determinantes, relacio-
nados con algunos factores institucionales de los
mercados de productos y trabajo, también podria
haber contribuido a la diferente evolucion, en ci-

9 Existe cierta evidencia de que la convergencia de los niveles salaria-

les entre los paises de la zona del euro se produjo, principalmente,
antes de 1999, sobre todo en la década de los ochenta, y préctica-
mente llego a su fin tras el inicio de la tercera fase de la UEM. Véa-
se un analisis mas detallado en M. Andersson et al. (2008), «Wage
growth dispersion across euro area countries: some stylised facts»,
documento occasional n.° 90 del BCE.

10 Véase un analisis mas detallado sobre los precios de los activos en el
articulo titulado «Burbujas del precio de los activos y politica mone-
taria» en el Boletin Mensual de abril del 2005.
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fras acumuladas, del crecimiento de los costes la-
borales observado en los paises de la zona del
euro. La falta de flexibilidad en estos mercados
puede provocar, en presencia de perturbaciones
adversas, incrementos persistentes de los costes y
los precios relativos en los paises afectados. El
estrecho vinculo que existe entre la persistencia
de salarios e inflacion puede guardar relacién con

precios o los costes iniciar espirales salarios-pre-
cios, que dan lugar a desviaciones persistentes
tanto de unos como de otros con respecto a la me-
dia de la zona del euro'?. Como se explica con
mas detalle en el recuadro 1, es lo que ocurre con-
cretamente en situaciones en las que las econo-
mias de la zona se ven afectadas por perturbacio-
nes externas.

ciertos factores institucionales, por ejemplo, la in-
diciacion de los salarios''. Esa indiciacion puede
dar lugar a notables rigideces a la baja de los sala-
rios. Dado que los salarios son un importante fac-
tor determinante de los precios, la indiciacién ba-
sada en la evolucion pasada de la inflacion
permite a las perturbaciones temporales de los

11 Véase M. Andersson et al. (2008), «Wage growth dispersion across
euro area countries: some stylised facts», documento occasional n.°
90 del BCE.

rios en los paises de la zona del euro» en el Boletin Mensual de
mayo del 2008.

COSTES DE LOS EFECTOS DE SEGUNDA VUELTA EN EL CASO DE PERTURBACIONES EXTERNAS
DE LOS PRECIOS

El impacto de las perturbaciones econdomicas externas en los distintos paises de la zona del euro
depende, en gran medida, de las reacciones de los agentes econémicos y, en particular, de los agen-
tes sociales que interactiian en el mercado de trabajo. Ello reviste particular importancia en la actual
situacion de aumento de las presiones de costes externas que tienen su origen en la subida de los
precios de las materias primas, la energia y los alimentos. En esas circunstancias, y en la medida en
que las expectativas inflacionistas no estén creiblemente ancladas, existe el riesgo de que los agen-
tes econdmicos en un pais dado puedan tratar de elevar los precios de los bienes y servicios que
proporcionan en el mercado, a fin de compensar la evolucion de los costes y/o las pérdidas de poder
adquisitivo. No obstante, es mas probable que estos efectos de segunda vuelta se traduzcan en incre-
mentos de los precios y pérdidas de producto mds persistentes y fuertes de lo que podria explicarse
por el efecto de primera ronda de la perturbacion externa inicial derivada de una reduccion de los
costes.

En una situacion de incrementos externos de los costes, suele requerirse un aumento de los salarios
nominales para compensar a los asalariados por la subida del coste de la vida y proteger a los hoga-
res frente a las pérdidas de renta real. La medida en que los responsables de fijar los salarios traten
de lograr —y sean capaces de conseguir— unos salarios nominales mas elevados en un pais, depen-
de de las caracteristicas estructurales e institucionales de la economia. Sin embargo, el impacto
macroecondmico de una subida de los salarios nominales en respuesta a los incrementos externos
de los costes depende de la interaccion de los precios y los salarios con otras variables economicas.
En estas circunstancias, se analizan a continuacion, las repercusiones que tendria la exigencia de
salarios nominales mas altos en respuesta a una perturbacion externa de los costes en el contexto de
un modelo dinamico y estocastico de equilibrio general (DSGE). El modelo, que es una version
ampliada del nuevo AWM, se calibra para representar a cuatro paises o regiones de forma estiliza-
da, a saber, un pais grande de la zona del euro a titulo individual, el resto de la zona del euro, Esta-

12 Véase el recuadro titulado«Mecanismos de indiciacion de los sala-
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Notas: El grafico describe la dinamica de ajuste trimestral de algunas variables econdmicas en un pais de la zona del euro en respuesta a una
perturbacion externa derivada de una reduccion de los costes como resultado de un aumento transitorio de los precios de exportacion en el resto
del mundo. Los efectos de una perturbacion derivada de una reduccion de los costes en sentido estricto (linea continua) se comparan con un es-
cenario en que dicha perturbacion vendria acompaiada de incrementos salariales compensatorios (linea de puntos). La inflacion medida por los
precios de consumo se declara como desviaciones respecto a las tasas de variacion internanual. Las otras variables se declaran como desviaciones
porcentuales respecto a los niveles obtenidos en el escenario de referencia.

dos Unidos y el resto del mundo'. El modelo se basa en los avances recientes en la formulacion de mo-
delos DSGE microfundamentados apropiados para el analisis cuantitativo de las politicas econdmicas.
Asi pues, las decisiones econdmicas de los hogares y las empresas se modelizan rigurosamente como
elecciones para maximizar la utilidad o el beneficio en un entorno de equilibrio general. Ademas, el
modelo incorpora varias fricciones nominales y reales en un esfuerzo por mejorar su idoneidad empirica.
Se supone que tanto los hogares como las empresas actian en la fijacion de los salarios y los precios
con cierto grado de poder de mercado.

1 Véase G. Coenen, P. McAdam y R. Straub (2007), «Tax reform and labour market performance in the euro area: a simulation-based analy-
sis using the New Area-Wide Model», documento de trabajo n.° 747 del BCE.
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La perturbacion externa derivada de una reduccion de los costes se introduce en el modelo como un
incremento transitorio de los precios de exportacion en el resto del mundo. La perturbacion se ha
calibrado de forma que produzca un impacto transitorio en la inflacién interanual medida por los
precios de consumo en el pais de la zona del euro elegido a titulo individual de alrededor de 0,5
puntos porcentuales, que se ira reduciendo gradualmente después. Por consiguiente, la inflacion au-
menta a corto plazo y se reduce después, reflejando la debilidad de la economia causada por la per-
turbacion negativa. Luego, se comparan los efectos de esta perturbacion externa en sentido estricto
con un escenario en que ésta vendria acompafiada de un incremento compensatorio de los salarios
nominales del 0,5% en el pais de la zona del euro en cuestion.

Como se indica en el grafico, el incremento salarial intensifica notablemente los efectos negativos de
la perturbacion sobre el producto y el empleo en comparacion con el caso de referencia en el que se
considera solamente la perturbacion. El impacto negativo sobre el producto tiene su origen, princi-
palmente, en el efecto adverso de la subida de los salarios reales sobre el empleo. Asi pues, si bien
los asalariados logran incrementar de forma transitoria sus salarios reales, a la larga se produciran
pérdidas significativas y mas persistentes de empleo y producto. La magnitud de la pérdida de em-
pleo que seguira a la perturbacion externa es de mas del doble cuando, al mismo tiempo, se incre-
mentan los salarios nominales. La inflacion también es mas alta a corto plazo. Por lo tanto, el analisis
desarrollado en este recuadro subraya la necesidad de fijar los salarios en consonancia con la situa-
cion econdmica imperante en el pais. Si los agentes sociales incrementan los salarios en respuesta a
una perturbacion externa inducida por los costes sin tener en cuenta las condiciones del mercado
nacional, podrian empeorar la situacion de competitividad del pais y, en ultima instancia, agravar el

impacto desfavorable de dicha perturbacion sobre el empleo y el producto.

Ademas, en algunos casos, el sector ptblico po-
dria enviar una sefial para la negociacion salarial
en otros sectores, independientemente de la evo-
lucién de la productividad del factor trabajo, las
condiciones del mercado laboral o la rentabilidad
de las empresas del pais en cuestion. Por otra par-
te, cuando la negociacion salarial tiene lugar en
sectores que no estan expuestos directamente a la
competencia internacional, es posible que no se
tenga en cuenta suficientemente la situacion de
competitividad del pais, lo que podria crear tam-
bién cierta inercia en los incrementos salariales y,
por lo tanto, persistencia. En estos casos, el au-
mento de los salarios y los precios relativos pue-
de tener relacion con unas perspectivas de crea-
cioén de empleo y crecimiento negativas.

Por tltimo, una economia puede atravesar un pe-
riodo prolongado de fuertes presiones de deman-
da. Al principio, estas presiones pueden estar
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relacionadas con perturbaciones de la demanda
especificas del pais o con una excesiva reaccion
ante perturbaciones comunes, e ir acompafiadas
de unas expectativas excesivamente optimistas
por parte de los consumidores o las empresas
con respecto a la futura evolucion de los ingre-
sos. Esta situacion puede verse acompaiada o
intensificada por una politica fiscal insuficiente-
mente restrictiva. Normalmente, si las presiones
de demanda son intensas, las autoridades pue-
den caer en el error de confundir una expansion
ciclica con un desplazamiento al alza del pro-
ducto potencial. Semejante situacion dara lugar,
probablemente, a un proceso inflacionista y a
una acumulacion de pérdidas de productividad.
Ademas, puede traducirse no sélo en presiones
sobre los precios de los bienes y servicios, sino
también en una inflacion de los precios de los
activos, especialmente en los mercados de la
vivienda.



Las consecuencias negativas que, a nivel interno,
tendria una excesiva inflacion de precios y costes
laborales para el empleo y la produccion pueden
contrarrestarse temporalmente con una demanda
interna persistentemente sélida o con un auge del
mercado de la vivienda. En estos casos, los aumen-
tos relativamente mas pronunciados de los precios
y de los costes laborales podrian ir acompafiados
inicialmente por un aumento de los niveles de vida.
No obstante, en algiin momento sera necesario co-
rregir la acumulacion de pérdidas relativas de com-
petencia y el aumento de los desequilibrios inter-
nos. Los costes, potencialmente elevados, que
entrafia una correccion de los desequilibrios —un
impacto de gran magnitud sobre la produccion y el
empleo— quiza solo se materialicen con cierto
desfase, una vez que la economia entre en un pro-
ceso de desaceleracion, posiblemente en paralelo
con un ajuste en el sector de la vivienda. Si, ade-
mas, la economia mostrase rigideces estructurales
en los mercados de productos y trabajo, especial-
mente rigideces salariales a la baja, la situacion
podria desembocar, en {ltima instancia, en un pro-
logado y doloroso proceso de ajuste de la produc-
cion y el empleo.

4.2 PROCESOS DE AJUSTE EN DISTINTOS PAISES

En una unién monetaria como la zona del euro, con
una moneda Unica y una politica monetaria Unica,
el principal mecanismo de ajuste —al no existir un
alto grado de movilidad de la mano de obra entre
unos paises y otros, una suficiente «distribucion de
riesgos» que trascienda las fronteras ni un sistema
transfronterizo de transferencias fiscales— es el
canal que representa la competitividad. En general,
se considera que este canal es el mecanismo equili-
brador mds importante. Si, un pais que forma parte
de una unién monetaria experimenta presiones in-
flacionistas internas insostenibles, por ejemplo,
como consecuencia de aumentos de los salarios y
de otros costes internos, esas presiones daran lugar
a una gradual acumulacion de pérdidas de compe-
titividad exterior y, con el tiempo, a una reduccion
de la demanda externa de exportaciones del pais en
cuestion. El descenso resultante de la demanda de
la produccion de dicho pais tendera a restablecer el
producto a su nivel potencial y a atenuar las presio-

nes inflacionistas registradas anteriormente. El
funcionamiento de este mecanismo de ajuste a tra-
vés del canal de la competitividad podria estimu-
larse en un entorno de fuerte integracion de los
mercados de trabajo y productos como es la zona
del euro. No obstante, la evidencia disponible su-
giere que, en la zona del euro, como resultado de
las rigideces estructurales y debido a que el Merca-
do Unico no se ha implantado plenamente, se re-
quiere un periodo relativamente largo para que un
mecanismo equilibrador clave como éste pueda
funcionar'.

Por lo tanto, para que el canal de la competitividad
funcione, resulta especialmente importante que se
dé un alto grado de flexibilidad a la baja en los pre-
cios y salarios, ya que ello podria ayudar a los mer-
cados de trabajo nacionales a ajustarse a las pertur-
baciones econdmicas y facilitaria la eficiente
asignacion del factor trabajo y otros recursos'®. En
el recuadro 2 se analiza con mas detalle en qué me-
dida los diferentes grados de rigidez salarial en un
pais pueden ser cruciales para explicar el proceso
de ajuste de ese pais en el seno de una uniéon mone-
taria y, en general, se hace hincapié en el papel cla-
ve que desempefia la estructura del mercado labo-
ral para reducir la carga sobre el empleo y acelerar
el ajuste en el caso de la economia se vea afectada
por perturbaciones negativas.

5 CONSECUENCIAS PARA LAS POLITICAS
ECONOMICAS Y CONCLUSIONES

Las diferencias en la evolucion de los precios y los
costes laborales entre los distintos paises pueden ser,

13 Véase el articulo titulado «Diferenciales de crecimiento del pro-
ducto en la zona del euro: fuentes e implicaciones» en el Boletin
Mensual de abril del 2007 y también Comision Europea (2006),
«La economia de la UE: informe 2006 — Dinamica del ajuste en la
zona del euro: experiencias y retos», Economia Europea 6.

14 La dindmica de los precios y los salarios se ha estudiado en profun-
didad en el contexto de la Red de Persistencia de la Inflacion del
Eurosistema y de la Red sobre la Dinamica de los Salarios del Euro-
sistema, dos redes de investigacion integradas por los BCN de la
zona del euro y el BCE. Véase, concretamente, el material disponible
en la direccion del BCE en Internet, http://www.ecb.europa.eu/
events/conferences/html/inflationpersistence.en.html y http://www.
ecb.europa.eu/events/conferences/html/wage _dynamics_network.
en.html.
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PROCESOS DE AJUSTE E INSTITUCIONES DEL MERCADO DE TRABAJO - UNA PERSPECTIVA TEORICA

La zona del euro se caracteriza por la existencia de grandes diferencias entre unos paises y otros en
materia de legislacion sobre proteccion del empleo e instituciones para la fijacion de los salarios, como
el grado de descentralizacion y coordinacion de la negociacion salarial, la ampliacion de los convenios
a otros trabajadores, la duracion de los contratos, etc. Estos rasgos distintivos pueden generar diferen-
cias entre unos paises y otros en la forma en que el empleo y los salarios se ajustan a la cambiante si-
tuacion econdmica. En este recuadro, se analiza como afectan a los procesos de ajuste, dentro de una
union monetaria, los distintos grados de rigidez de los salarios, prestando especial atencion a las rigi-
deces a la baja de los salarios nominales y reales. En muchos paises, los salarios presentan resistencia
frente a las reducciones, ya sea en términos nominales y/o reales, mientras que los incrementos sala-
riales son menos rigidos, como indica la evidencia empirica de la Red sobre la Dinamica de los Sala-
rios del Eurosistema!. Esas rigideces estructurales, incluidas las asimetrias entre paises y entre reduc-
ciones e incrementos salariales, crean distintas dindmicas de ajuste entre los paises en otras variables
econdmicas, especialmente, en el empleo y la inflacion. El fenomeno de los diferenciales de inflacion
y su persistencia ha sido documentado por varios autores, por ejemplo, Angeloni y Ehrmann (2007),
en cuyos estudios se sefiala que la heterogeneidad de los mercados de trabajo nacionales y/o las rigi-
deces en el ajuste de los salarios son una de las principales causas de persistencia de la inflacion. De
hecho, como lo formalizaron Abbritti y Mueller (2007), las rigideces en la fijacion de los salarios
conllevan una mayor persistencia de los diferenciales de inflacion entre los paises tras una perturba-
cion asimétrica de la productividad dentro de una uniéon monetaria. Ademas, generan mayor desem-
pleo tras las perturbaciones que afectan a los sectores tecnologicos en toda la union y hacen que a la
politica monetaria le resulte mas dificil lograr la estabilizaciéon macroeconémica.

En una reciente contribucion a la Red sobre la Dinamica de los Salarios del Eurosistema, Fahr y
Smets (2008) analizaron la transmision de las perturbaciones de la productividad dentro de una
union monetaria cuando, en los distintos paises, existen diferentes grados de rigidez a la baja de los
salarios nominales o de los salarios reales?. Si la union monetaria se ve afectada por una perturba-
cién negativa comun de la productividad, los salarios reales deberian bajar para reducir los costes
de produccion. Sin embargo, si los salarios reales no pueden ajustarse a la baja tras una perturba-
cion de esta naturaleza, se reduce la demanda de trabajo y se genera una caida del empleo en el pais
en el que las rigideces son mayores. Ademas, el pais en el que los salarios estan indiciados a los
precios, es decir, que se caracteriza por la rigidez a la baja de los salarios reales, muestra tasas de
inflacion y salarios mas elevados tras una perturbacion agregada, sea ésta positiva o negativa. Asi

1 En el contexto de la Red sobre la Dinamica de los Salarios del Eurosistema, Du Caju, Gautier, Momferatou y Ward-Warmedinger (2008)
han compilado un resumen en el que se describen las instituciones del mercado de trabajo en la Unién Europea (véase la siguiente direccion
en Internet: http://www.ecb.europa.eu/events/conferences/html/wage dynamics_network.en.html).

2 Las rigideces a la baja de los salarios nominales pueden inducir un sesgo positivo para la inflacion en el sentido de que ésta «engrasa las
ruedas de la economiay, lo que Tobin denominé originalmente «grease inflation» en su alocucion presidencial ante la AEA en 1971.

Referencias: Abbritti, M. y A. I. Mueller (2007), «Asymmetric labour market institutions in the EMU: positive and normative implicatio-
ns», Economics Working Paper, Banco Central de Islandia, 37.

Angeloni, I. y M. Ehrmann (2007), «Euro Area Inflation Differentialsy, The Berkeley Electronic Journal of Macroeconomics, 7(1).

Du Caju, P., E. Gautier, D. Momferatou y M. Ward-Warmedinger (2008), «Institutional features of wage bargaining in 22 EU countries, the
United States and Japan»”, Red sobre la Dinamica de los Salarios del Eurosistema.

Fahr, S. y F. Smets (2008), «Downward wage rigidities and optimal monetary policy in a monetary union», Red sobre la Dindmica de los
Salarios del Eurosistema.

Tobin, J. (1972), «Inflation and unemployment», American Economic Review, 62(1), 1-18.
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pues, el pais con rigideces a la baja de los salarios reales se caracteriza por tener tasas de inflacion
mas elevadas y menores niveles de empleo, lo que crea un efecto fuerte y persistente sobre los dife-
renciales de inflacion. En todos estos casos, los diferenciales de inflacion tienen su origen en rigi-
deces estructurales de los mercados de trabajo.

Una perturbacion asimétrica que sdlo afecte a una region tiene también, inevitablemente, efectos
nominales y reales sobre las otras regiones de la unién monetaria. Estos efectos se transmiten a
través de los niveles de precios relativos de las dos regiones y del impacto sobre los tipos de interés
del conjunto de la union. En este caso, el grado de integracion financiera y econdémica y de flexibi-
lidad de los precios afectara notablemente al ajuste entre las dos regiones (o paises).

Comparando las implicaciones de los diferentes modelos se puede extraer la conclusion de que
cualquier medida de politica que se traduzca en una reduccion de las rigideces de los salarios reales
(por ejemplo, un menor grado de indiciacion de los salarios) reduce significativamente el impacto
de las perturbaciones econdmicas sobre el empleo. Al mismo tiempo, al disminuir las rigideces que
afectan a los salarios, la carga del ajuste se desplaza de la economia real a las variables nominales
y aumentan las posibilidades de que la politica monetaria alcance el objetivo de la estabilizacion.
Reduciendo el grado de rigidez a la baja de los salarios dentro de la zona del euro, especialmente la
rigidez de los salarios reales, se reducen en mayor medida la persistencia de los diferenciales de
inflacién y salarios, y también los efectos nocivos de las perturbaciones negativas sobre el

empleo.

hasta cierto punto, una caracteristica normal e inevi-
table de las uniones monetarias. Sin embargo, en al-
gunos casos, reflejan pérdidas insostenibles de com-
petitividad que tienen consecuencias negativas para
las perspectivas de empleo y produccion. En una
unién monetaria, el banco central no cuenta con los
instrumentos necesarios para hacer frente a esas dife-
rencias. Y lo que es mas importante, cualquier inten-
to por eliminarlas entraria en contradiccion con los
principios de cualquier area monetaria que funcione
correctamente (véase recuadro 3). Para respaldar los
ajustes necesarios tras las perturbaciones economi-
cas y facilitar una reasignacion fluida de las activida-
des a lo largo del tiempo, entre los distintos sectores
y —algo importante— también dentro de cada pais y
entre unos paises y otros, es vital que el BCE siga
firmemente comprometido con el objetivo de mante-
ner la estabilidad de precios a medio plazo en el con-
junto de la zona del euro. Es necesario que las auto-
ridades nacionales hagan frente a la dinamica de los
precios y los costes laborales, especifica de cada
pais, resultante de unos mecanismos institucionales

o de unas politicas internas relativamente ineficien-
tes. Las medidas que se adopten ayudarian también a
otros paises de la zona del euro, ya que la modera-
cion general de la evolucion de los precios y los cos-
tes laborales es de crucial importancia para respaldar
la politica monetaria en su objetivo de alcanzar la
estabilidad de precios para el conjunto de la zona.

A pesar de algunos progresos, en la mayoria de los
paises de la zona del euro todavia existen impedi-
mentos estructurales que tienen su origen en un ri-
gido entorno juridico y regulatorio, la elevada tri-
butacion del trabajo y las rigideces asociadas a la
reglamentacion salarial. Por lo tanto, para poten-
ciar el empleo, la productividad y la resistencia a
las perturbaciones econdmicas resulta especial-
mente importante desarrollar aiin mas la politica
econdmica en los paises de la zona del euro en las
siguientes dimensiones'*:

15 Véase también el capitulo titulado «Retos de politica econdmica y
ampliacion» en la edicion especial del Boletin Mensual de junio de
2008, conmemorativa del décimo aniversario del BCE.
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LA ESTRATEGIA DE POLiTICA MONETARIA DEL BCE Y DIFERENCIALES ENTRE PAISES

La existencia de diferenciales entre paises en la evolucion de los precios y los costes laborales puede
plantear varios interrogantes respecto a la apropiada ejecucion de la politica monetaria. A continua-
cion, se exponen los principios estratégicos formulados en la literatura sobre las uniones monetarias.

En primer lugar, si bien la existencia de regiones heterogéneas dentro de una unién monetaria aumen-
ta el nimero de precios relativos que podrian ser relevantes para la formulacion de la politica mone-
taria a escala nacional, a fin de facilitar una eficiente asignacion de las actividades en la union es
esencial que la politica monetaria se base en un compromiso inequivoco de estabilizar las tasas de
inflacion a nivel de la union. El razonamiento se desprende, de forma natural, de la importante dis-
tincion entre los movimientos de los precios relativos y el nivel de precios promedio. La politica
monetaria no puede afectar a ningin comportamiento concreto de los precios relativos dentro de una
economia. Por consiguiente, dado el gran nimero de precios que existen en una unién monetaria, es
de capital importancia que la politica monetaria se oriente, principalmente, a mantener la estabilidad
de precios en el conjunto de la union, proporcionando asi un ancla nominal esencial para todas las
decisiones econdmicas que se adopten en cada region y entre todas ellas. En la medida en que pro-
porciona esta ancla, la politica monetaria aporta el mecanismo de sefializacion mas importante dis-
ponible en las economias de mercado.

En segundo lugar, las tasas de inflacion de equilibrio pueden, en principio, variar de un pais a otro
durante ciertos periodos, como consecuencia de la diferente evolucion de la productividad, sin poner
en peligro la competitividad de las economias. No obstante, el alcance de esas divergencias en las
tasas de inflacion nacionales deberia limitarse en las uniones monetarias que condicionan la adop-
cion de la moneda comin por parte de los nuevos miembros a un elevado grado de convergencia
macroeconomica.

En tercer lugar, las diferencias en las caracteristicas institucionales podrian significar que los paises
miembros presentan distintos grados de persistencia de la inflacion en respuesta a ciertas perturba-
ciones. En este contexto, a veces se argumenta que los paises que se caracterizan por una mayor
persistencia de la inflacion deberian ser objeto de una mayor atencion por parte del banco central.
Hasta cierto punto, este razonamiento puede vincularse a la opinion de que los movimientos de los
componentes del indice de precios que presentan un alto grado de inercia de la inflacién preocupan
especialmente a los responsables de la politica monetaria. Sin embargo, esta claro también que dicho
razonamiento conlleva —aparte de unos notables desafios en materia de identificacion y comunica-
cion— un elemento de alternativa menos que dptima: en la medida en que la persistencia de la infla-
cion refleja ineficiencias a nivel de pais, el problema debe abordarse en el contexto de las politicas
estructurales nacionales en lugar de adoptar una politica monetaria acomodaticia. De la misma ma-
nera, desde una perspectiva de economia politica, no se deben diluir los incentivos para que los pai-
ses que padecen rigideces emprendan las reformas necesarias.

En cuarto lugar, a pesar del objetivo primordial de mantener la estabilidad de precios a nivel de toda
la unién, es util que, en la politica monetaria, se tenga en cuenta la informacion regional y especifica
de cada pais, en lugar de considerar exclusivamente la informacion agregada. Este principio guarda
relacion con el argumento de que a diferentes perturbaciones pueden corresponder diferentes trayec-
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torias de la inflacion y requerir medidas de politica también diferentes. De la misma manera, el uso
exhaustivo de informacion desagregada ayuda naturalmente a comprender mejor las causas subya-

centes de la evolucion de la inflacion.

La estrategia de politica monetaria del BCE se ajusta a estas recomendaciones generales', lo que se
manifiesta mds visiblemente en el objetivo principal de la institucion, a saber, el mantenimiento de
la estabilidad de precios en toda la zona del euro. Ademas, el BCE utiliza también informacion de
alcance regional y especifica de cada pais en sus andlisis internos, como puede observarse especial-
mente en la elaboracion de las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema.

1 Para mas detalle, véanse el articulo titulado «La politica monetaria y los diferenciales de inflacion en un drea monetaria heterogénea» en el
Boletin Mensual de mayo del 2005, «Background studies for the ECB’s evaluation of its monetary policy strategy», BCE (2003) y la edi-
cion especial del Boletin Mensual de junio del 2008, conmemorativa del décimo aniversario del BCE.

En primer lugar, con respecto a las politicas del
mercado de trabajo, los gobiernos y los agentes
sociales deben compartir la responsabilidad de ga-
rantizar que, en la determinacion de los salarios,
se preste suficiente atencion a la situacion del
mercado laboral y de la productividad en los res-
pectivos paises sin poner en riesgo la competitivi-
dad ni el empleo. Para ello es necesario que los
agentes sociales tengan en cuenta las diferentes
situaciones a nivel de empresas y de sectores a la
hora de fijar los salarios. A este respecto, es preci-
so tomar en consideracion las grandes pérdidas de
competitividad acumuladas y los niveles de des-
empleo y limitar el margen existente para agotar
los aumentos de productividad del factor trabajo.

En esas circunstancias, las politicas o las institu-
ciones del mercado laboral inadecuadas que pue-
dan dar lugar a incrementos salariales como res-
puesta a una perturbacion derivada de reducciones
de los costes exacerbarian el impacto inflacionista
de esas perturbaciones y, en ultima instancia, po-
drian generar incrementos de los precios mas pro-
longados y fuertes de lo que cabria explicar en
funcion del efecto de primera vuelta de la reduc-
cion inicial de costes (véase también el recuadro 1
en la seccion anterior).

Por lo tanto, hay que evitar los efectos de segunda
vuelta generalizados derivados del impacto de la
subida de los precios de la energia y los alimentos
sobre la fijacion de precios y salarios. Concreta-

mente, se deben eliminar los mecanismos en los
que los salarios nominales estan indiciados a los
precios de consumo, ya que entrafian el riesgo de
perturbaciones al alza en la inflacion susceptibles
de producir una espiral de salarios-precios, que
incidiria negativamente en el empleo y la compe-
titividad en los paises afectados.

En segundo lugar, el adecuado funcionamiento de
los ajustes a través de los mercados de productos
y de trabajo en los distintos paises de la zona del
euro exige llevar a término el Mercado Unico, es-
pecialmente en lo que respecta a los servicios y
las industrias de red. Una mayor integracion de
los mercados es crucial para estimular la flexibili-
dad de los precios fomentando la competencia y
abriendo los mercados de productos y trabajo.
Una mayor competencia entre paises y la integra-
cién de los mercados de todos los paises de la
zona del euro contribuirian notablemente a acele-
rar el ajuste en caso de producirse perturbaciones
adversas.

En tercer lugar, las autoridades nacionales pueden
contribuir de forma significativa a una modera-
cion de los costes laborales. Concretamente, la
fijacion de los salarios en el sector publico no de-
beria contribuir a un elevado crecimiento de los
costes laborales totales ni a las pérdidas de com-
petitividad. Ademas, como el fuerte crecimiento
de dichos costes podria reflejar, en parte, un reca-
lentamiento de la economia, es especialmente im-
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portante aplicar una politica fiscal prudente'. En
las estimaciones del equilibrio presupuestario es-
tructural normalmente se tiende a exagerar la for-
taleza de la situacién presupuestaria subyacente
en periodos de alto crecimiento y consiguientes
incrementos de los precios de los activos. Es lo
que sucede especialmente si los ingresos publicos
se ven estimulados por un fuerte crecimiento de
los componentes del PIB «que generan mas ingre-
sos impositivos» (por ejemplo, la demanda inter-
na) y/o por el valor y el niimero de transacciones
sobre la propiedad y las plusvalias. En esos casos,
podria resultar acertado permitir que se acumule
un superavit presupuestario suficientemente gran-
de, no solo porque podria ayudar a mitigar las pre-
siones que favorecen el recalentamiento, sino tam-
bién porque crearia un margen de seguridad ade-
cuado en caso de que las tendencias de los ingresos
sufrieran una reversion subita. Deberia pensarse
que una politica de esta naturaleza permite el fun-
cionamiento de los estabilizadores automaticos
mas que una politica fiscal discrecional que, en el
pasado, ha demostrado ser un instrumento inade-
cuado para responder a las fluctuaciones ciclicas.

Y, cuarto, en el contexto de la Estrategia de Lis-
boa, es preciso poner en marcha las reformas nece-
sarias para estimular la competencia y mejorar las
perspectivas de crecimiento a largo plazo en la
zona del euro. Ademas, la flexibilidad de precios y
salarios, asi como un eficiente funcionamiento del
mercado interno, son un requisito previo para evi-
tar una situacion en la que, tras sufrir una perturba-
cién concreta, un pais o una region de la zona del
euro entra en un periodo de bajo crecimiento y ele-
vado desempleo prolongados, o en un largo perio-
do de recalentamiento. Ello mejoraria el mecanis-
mo de ajuste en cada pais y, por lo tanto, seria un
factor importante para aumentar la capacidad de
resistencia general de la zona del euro frente a las
perturbaciones econdmicas. En conjunto, estas re-
formas tenderian a reducir las presiones inflacio-
nistas y a mejorar las perspectivas de empleo a
largo plazo.

En conclusion, la evolucion de los indicadores de
competitividad en términos de precios y costes
laborales unitarios en los paises de la zona del
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euro debe someterse a un estrecho seguimiento.
Las pérdidas persistentes de competitividad en
términos de costes relativos pueden guardar rela-
cion con diferentes factores. Entre éstos, reviste
particular importancia la combinacion de unas
fuertes presiones de demanda y de una serie de
rigideces estructurales en los mercados de pro-
ductos y trabajo, ya que pueden dar lugar a iner-
cia en la formacion de precios y salarios y tradu-
cirse en inflacion persistente de precios y salarios
en un pais. Desde la perspectiva de la evolucion
de los costes a nivel de toda la zona del euro, es
necesario que la evolucion de los salarios nomi-
nales sea mas disciplinada en los paises que, den-
tro de la zona, necesitan aumentar su competitivi-
dad. Corresponde a las autoridades nacionales y a
todos los interlocutores sociales garantizar sin fi-
suras un funcionamiento apropiado y fluido de la
zona del euro.

E1 BCE ha sefialado repetidamente la necesidad de
realizar un estrecho seguimiento de la competiti-
vidad en los paises de la zona del euro como parte
de los procesos de politica econémica relaciona-
dos con la estructura de gobierno de la zona en
materia economica. La Comision Europea llego
recientemente a la misma conclusion al proponer
una ampliacion de la supervision macroecondomi-
cal’. Ampliar el alcance de la supervision para in-
cluir el seguimiento de la evolucion de la compe-
titividad en cada uno de los paises de la zona del
euro deberia ayudar a destacar la prominencia de
esta cuestion en los debates sobre politica econod-
mica, a nivel tanto europeo como nacional. Asi
pues, desde una perspectiva del BCE, un examen
periddico de la competencia seria una medida muy
positiva. Los resultados de dicho examen deberian
comunicarse adecuadamente al gran publico a fin
de despertar la conciencia respecto a los proble-
mas que plantea la competitividad.

16 Véase el articulo titulado «Una politica monetaria y multiples poli-
ticas fiscales para garantizar el buen funcionamiento de la UEM»
en el Boletin Mensual de julio del 2008, en el que describe, desde
un punto de vista basicamente conceptual, el disefio apropiado de
las politicas monetarias y fiscales en las areas monetarias.

17 Véase Comision Europea (2008), «<UEM@10 — Logros y retos
tras diez afios de Union Econdmica y Monetaria», Economia Euro-
pea, febrero del 2008.



VALORACION DE LOS MERCADOS DE VALORES
Y PRIMA DE RIESGO DE LAS ACCIONES

El objetivo de este articulo es presentar un marco para valorar los mercados de valores. Dado que
cualquier criterio que tenga por objeto valorar estos mercados esta sujeto a un elevado grado de incer-
tidumbre, es conveniente utilizar una amplia variedad de medidas. El articulo comienza analizando
como se determina el precio de las acciones y por qué puede desviarse de una valoracion racional. A
continuacion se calculan, se presentan y se examinan varias medidas de valoracion convencionales a

partir de datos de la zona del euro.

I INTRODUCCION

El precio de las acciones puede contener informa-
cion importante, original y actual para valorar las
expectativas y el clima de los mercados, las condi-
ciones de financiacion y, en Gltima instancia, las
perspectivas de la actividad econdémica y la infla-
cion. Mas concretamente, el precio de las acciones
desempefia un papel activo y pasivo en el proceso
de transmision monetaria. El papel activo es mas
evidente a través de los efectos sobre la renta y
sobre el coste de capital. Por ejemplo, cuando el
precio sube, los hogares que poseen este tipo de
valores aumentan su riqueza y pueden optar por
incrementar su consumo. Por otra parte, para las
empresas, unos precios mas elevados tienden a re-
ducir el coste de obtener capital. Esto, a su vez,
puede influir sobre las perspectivas de la actividad
econdmica y de la inflacion en la economia en su
conjunto, por su posible impacto en la inversion
agregada y el producto potencial.

El papel pasivo desempefiado por el precio de las
acciones esta relacionado con la informacion que
proporciona acerca de la evolucion econdmica
futura, segun los inversores en este tipo de valo-
res. Este canal se caracteriza por el hecho de que
el precio de las acciones, como el de otros activos
financieros, incorpora, por naturaleza, expectati-
vas. Para ello, debe reflejar el valor actual des-
contado de los dividendos futuros esperados,
donde los dividendos que se distribuyen normal-
mente son una parte de los beneficios. A su vez,
los beneficios de un grupo de empresas dependen
fundamentalmente de la demanda agregada. Tam-
bién pueden obtenerse indicadores de la actividad
economica futura a partir de otras fuentes, como
las encuestas de opinidn, pero la ventaja que tie-
nen la mayor parte de los indicadores basados en
el precio de las acciones es que estan disponibles

con mayor rapidez. Ademads, determinar el valor
de los mercados de valores y, por tanto, conocer
la rentabilidad esperada de los recursos propios
también es importante para el analisis monetario,
dada la interaccion entre la rentabilidad del dine-
ro y la de otros activos financieros, incluidas las
acciones.

Sin embargo, es probable que el contenido infor-
mativo del precio de las acciones en lo que respec-
ta a la actividad econdémica futura varie con el
tiempo. Ocasionalmente, el precio de las acciones
puede desplazarse hacia niveles que no se consi-
deran acordes con lo que indicaria una valoracion
fundamental. Esto puede ocurrir, por ejemplo, en
épocas de gran inquietud en los mercados finan-
cieros, en las que los participantes pueden reaccio-
nar de manera exagerada ante malas noticias y, por
tanto, ejercer presiones sobre los precios hasta si-
tuarlos en niveles inferiores a los que sugeriria una
valoracion fundamental. Ademas, existen indicios
de que, en momentos determinados, los inversores
se tornan excesivamente optimistas en lo que se
refiere a las perspectivas de rentabilidad futura de
las acciones, provocando lo que suele denominar-
se «burbuja del precio de los activos'». En cual-
quier caso, estas situaciones tienden a reducir el
contenido informativo de los precios y pueden dar
lugar a una asignacion ineficiente de los recursos.
Por consiguiente, los desajustes en el precio de las
acciones podrian convertirse en motivo de preocu-
pacion porque pueden distorsionar las decisiones
econdmicas y financieras. Ciertamente, la historia
ha demostrado que los ciclos alcistas y bajistas en
los mercados de valores asociados a tales periodos
pueden perjudicar a la economia en su conjunto.

1 Para una descripcion detallada de las burbujas del precio de los ac-
tivos y la politica monetaria, véase el articulo titulado «Burbujas del
precio de los activos y politica monetaria» publicado en el Boletin
Mensual de abril del 2005.
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Para realizar inferencias tan precisas como sea posi-
ble acerca del movimiento del precio de las accio-
nes se pueden utilizar varios modelos de valoracion.
El objetivo de este articulo es presentar las medidas
de valoracion mas convencionales utilizadas por los
bancos centrales y por la comunidad financiera des-
de una perspectiva metodoldgica. Huelga decir que
todos los modelos de valoracion de los mercados de
valores descritos estan sujetos a un elevado grado
de incertidumbre y que deben considerarse mas
como posibles instrumentos para efectuar analisis a
medio plazo que como medidas para predecir la di-
reccion a corto plazo del precio de las acciones.

El articulo esta estructurado de la siguiente mane-
ra. En la seccion 2 se analiza con mas detalle la
determinacion tedrica del precio de las acciones y
se consideran los motivos por los que, en ocasio-
nes, este precio puede desviarse de un enfoque de
valoracion racional. En la seccion 3 se examina
algunos indicadores convencionales de la valora-
cion de los mercados de valores, basados en datos
de la zona del euro, y en la seccion 4 se presentan
las conclusiones.

2 DETERMINACION TEORICA DEL PRECIO
DE LAS ACCIONES

EL METODO DE VALORACION RACIONAL

En general, en un momento dado, el precio de un
activo financiero consiste en el valor actual neto
de los flujos de caja futuros que los inversores es-
peran recibir por mantener dicho activo. Las tasas
de descuento aplicadas son los rendimientos espe-
rados que los inversores exigen por mantener el
activo en sus carteras. En el caso del precio de las
acciones, el componente flujo de caja estd forma-
do por los dividendos actuales y por los esperados
en el futuro, mientras que la tasa de descuento esta
constituida por el tipo de interés sin riesgo y una
prima de riesgo. A partir de aqui se obtiene la rela-
cion del valor actual, que se conoce como modelo
de descuento de dividendos*:

& D
P-E o 1
t kz=l (1+7) O
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donde D es el pago en forma de dividendos y r la
tasa de descuento. De nuevo, el rendimiento espe-
rado debe compensar tanto el paso del tiempo
como la incertidumbre relacionada con los flujos
de caja futuros que se obtendran de la accion. Por
tanto, el rendimiento esperado puede formularse
como la suma de la rentabilidad real esperada de
un activo sin riesgo (7y) y de una prima de riesgo
de las acciones (erp) relacionada con la incerti-
dumbre sobre los flujos de caja. Por el momento
se supone que los inversores esperan que ambas
variables permanezcan constantes en el tiempo.
Mas adelante se analiza la forma de determinar la
prima de riesgo de las acciones en condiciones
mas generales. Por consiguiente, el modelo del
valor actual plantea que unos altos niveles de pre-
cios en la actualidad tienen que estar relacionados
con unos dividendos esperados en el futuro eleva-
dos, con unos rendimientos futuros esperados re-
ducidos, o con alguna combinacion de los dos.

En esta simplificada representacion teorica, el mo-
delo se basa en muy pocos supuestos. Sin embar-
go, al tratar su aplicacion practica, es necesario
incorporar otros supuestos. Como se desprende de
la ecuacion de valoracion, existen dos componen-
tes desconocidos: en primer lugar, el flujo de pa-
gos futuros de dividendos y, en segundo lugar, los
rendimientos futuros esperados. Para la aplicacion
practica del modelo es necesario introducir algu-
nos supuestos simples relativos al comportamien-
to esperado de estos dos componentes. Una mane-
ra de hacerlo es considerar que el rendimiento real
esperado de la accion (7) y la tasa de crecimiento
real de los dividendos (g) son constantes. En este
caso, la ecuacion del valor actual se reduce al
«modelo de crecimiento de Gordony:

p_ b0+ 2)
Trrep-g

De nuevo, el precio de las acciones es elevado
cuando se espera que el crecimiento de los divi-

2 Para una descripcion detallada del modelo, véase el articulo titulado
«El mercado de valores y la politica monetaria» publicado en el Bo-
letin Mensual de febrero del 2002. Para facilitar la exposicion, en
este modelo se supone que el rendimiento esperado de las acciones
es constante.



dendos sea pronunciado o si el rendimiento espe-
rado de las acciones es bajo.

Para valorar los mercados de valores es habitual
calcular el precio de las acciones a partir de algiin
componente relacionado con el flujo de caja. Los
dos indicadores mds comunes son la rentabilidad
por dividendo y la ratio precio-beneficio. Si se in-
troducen estos indicadores, la ecuacion (2) puede
reformularse para obtener una expresion sencilla
de la rentabilidad por dividendos:

Dt I +erp-g 3)

P l4g

Segun esta relacion, la rentabilidad por dividendo
sera baja cuando los inversores esperen un creci-
miento pronunciado de los dividendos futuros g, un
rendimiento real bajo de un activo sin riesgo r;, una
prima reducida de riesgo de las acciones erp, o una
combinacion de estas posibilidades. En estos casos,
el precio actual de la accion es elevado en relacion
con el nivel presente de pagos de dividendos.

La ecuacion de valoracion (2) también puede reformu-
larse en términos de beneficios en lugar de dividendos.
Dado el supuesto de que una fraccion constante (6) de
los beneficios se distribuye como dividendo, se satisfa-
ce lo siguiente: D, = OE,. Por consiguiente, la ecuacion
(2) puede utilizarse para obtener una expresion de la
ratio precio-beneficio (PER):

Fi_ 0(+g @)

E r+ep-g
De este modo, la ratio precio-beneficio sera alta
cuando se espere que los beneficios crezcan a una
tasa elevada, cuando el rendimiento esperado de
las acciones sea reducido o cuando se produzca
una combinacion de los dos.

Otro modelo de valoracion popular es el denomi-
nado «modelo de la Fed». Este modelo, que parte

de un supuesto de una ratio de dividendos sobre
beneficio del 100%, relaciona el rendimiento es-
perado de las acciones con el rendimiento de la
deuda publica nominal r*:

=%= r +erp=;ffN—E(7t)+ erp ®)

o=

donde E() es la tasa de inflacion esperada. Esta ex-
presion se obtiene a partir del hecho de que una ratio
de dividendos sobre beneficio del 100% también im-
plica un crecimiento nulo a largo plazo (g = 0). Se-
gun el modelo de la Fed, la diferencia entre los
beneficios o la rentabilidad por dividendo y el ren-
dimiento de un bono nominal a largo plazo debe
aproximarse por la prima de riesgo de las acciones
menos la tasa de inflacion esperada. En la seccion 3
se presentan medidas empiricas de estos modelos
de valoracion.

Como se ha mencionado anteriormente, la prima
de riesgo de las acciones es un importante deter-
minante del precio de las acciones y de las ratios
de valoracion resultantes. La prima de riesgo es
la compensacion por el riesgo que exigen los in-
versores para mantener una accion determinada.
Por tanto, la prima de riesgo de una accion debe
incluir tanto una medida del riesgo como el pre-
cio de una unidad de riesgo. Con frecuencia, los
modelos de valoracion de acciones definen el
componente de riesgo como la correlacion entre
el rendimiento de la accion y variables financie-
ras o macroecondmicas especificas, mientras
que el precio del riesgo esta vinculado al grado
de aversion al riesgo mostrado por los inverso-
res. La prima de riesgo de las acciones ha sido
objeto de numerosos trabajos de investigacion
tedrica y empirica, y la realizacién de un anali-
sis exhaustivo queda fuera del ambito de este
articulo. En el recuadro 1 se presenta una des-
cripcion general de algunos de los enfoques mas
comunes para determinar la prima de riesgo de
las acciones.
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LA PRIMA DE RIESGO DE LAS ACCIONES

La prima de riesgo de las acciones puede definirse como la diferencia entre el rendimiento esperado
de las acciones y el rendimiento de un activo sin riesgo. Por consiguiente, la prima de riesgo de las
acciones es un concepto ex ante y no observable. Teniendo en cuenta estas dificultades, existen di-
versos enfoques para modelizar y estimar este componente. Entre los enfoques mas importantes se
encuentran el modelo de valoracion de activos (CAPM), el modelo de valoracion de activos basado
en el consumo (C-CAPM) y el modelo intertemporal de valoracion de activos (I-CAPM). El objetivo
de este recuadro es proporcionar una breve introduccion a estos enfoques convencionales. En la
seccion 3 se trata de estimar empiricamente la prima de riesgo de las acciones en la zona del euro
aplicando un modelo I-CAPM. Para simplificar, se presentan versiones loglineales de los modelos.

Segun el modelo CAPM, el exceso de rendimiento de los activos con riesgo (como las acciones)
sobre el activo sin riesgo se determina por la covarianza entre el rendimiento esperado del activo
(r,,,) y el rendimiento esperado de la cartera de mercado (7, ,, ), que se suele aproximar por un indi-
ce bursatil.

Et [rt+ ]_ tf = COVt (rr+1 2 rm,t+])

Tomando una accion como ejemplo, cuanto mayor sea la covarianza esperada entre sus rendimientos
y los de la cartera de mercado, mayor sera el riesgo que se considera que tiene. La intuicion es que
dicha accion proporciona una rentabilidad que no es muy deseable, ya que no proporciona cobertura
en periodos en los que el rendimiento del mercado no es bueno. Habitualmente, el CAPM no incluye
ninguna medida de aversion al riesgo, por lo que es el riesgo percibido de los activos el que determi-
na las variaciones de las primas de riesgo en el tiempo.

De forma similar, el modelo C-CAPM considera que la prima de riesgo de las acciones esta determi-
nada por la covarianza entre la tasa de crecimiento del consumo agregado (¢) y el rendimiento de un
activo con riesgo y por el coeficiente de aversion relativa al riesgo y:

El [l" ]_ rfzyt COV[ (r1+1’Act+l)

1+1

La covarianza determina el riesgo del activo, y el coeficiente de aversion al riesgo, el valor del ries-
go. Cuanto mayor sea la covarianza entre el crecimiento del consumo agregado y el rendimiento del
activo, mayor riesgo se considerara que tiene el activo y mayor sera el rendimiento exigido por man-
tener ese activo. Al igual que el CAPM, una accion cuyo rendimiento se espera que se mueva aproxi-
madamente en paralelo al crecimiento del consumo agregado tiende a generar riqueza en el momen-
to menos adecuado, es decir, cuando el nivel de consumo ya es elevado. La rentabilidad que exigiran
los inversores por mantener este tipo de activos sera mas alta que por poseer otros activos que ayudan
a suavizar la senda del consumo. La determinacion del rendimiento exigido dependera del grado de
aversion al riesgo de los inversores. Si el resto de las variables se mantienen constantes, un alto gra-
do de aversion al riesgo conlleva la exigencia de un rendimiento elevado para un activo con riesgo.
El nivel de aversion al riesgo puede variar con el estado de la economia, de forma que en épocas de
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recesion o de gran incertidumbre acerca de la situacion econdmica futura los inversores son mas
aversos al riesgo que en épocas de estabilidad y crecimiento elevados'. Esto se traduciria en una
variacion ciclica de las primas de riesgo y, por tanto, del rendimiento esperado de las acciones.

Por ultimo, también puede obtenerse un modelo de duracion discreta del I-CAPM de Merton (1973)
como un caso especial del modelo basado en el consumo?:

E, [rm] - r,=)\cov (7,

)+ 7‘:,: cov(r, ,Az, )

rm,t+1 t+1?

Al igual que el modelo CAPM, el modelo I-CAPM incluye la covarianza entre el rendimiento del
activo y la rentabilidad actual de mercado como componente de riesgo. Sin embargo, también se
valoran factores adicionales de riesgo relacionados con la informacion sobre el rendimiento futuro
de la inversion. Estos componentes relacionados con la informacion se modelizan mediante cambios
en las «variables de estado» (z..,). Estas pueden ser variables macroeconémicas o financieras que se
supone que aproximan los distintos conjuntos de oportunidades de inversion que tendra el inversor
en el futuro. Las A representan las sensibilidades de la prima de riesgo de las acciones a los factores
de riesgo individuales. La intuicion es que los inversores se preocupan por la evolucion de las opor-
tunidades de inversion en el largo plazo. A los inversores a largo plazo les preocupa toda informacion
que indique que las expectativas de rendimiento futuro de la inversion son bajas, ya que ello incidiria
negativamente en la evolucion futura del consumo. Por consiguiente, los inversores prefieren los
valores que muestran un comportamiento adecuado en este tipo de noticias, pues les permite pro-
tegerse de la incertidumbre asociada a oportunidades de inversion futuras. En la seccion 3 se pre-
senta un intento de estimar la prima de riesgo de las acciones en la zona del euro mediante un
modelo I-CAPM.

1 Véase, por ejemplo, el grafico 8 del articulo titulado «Obtencion de informacion a partir del precio de los activos financieros», en el Boletin
Mensual de noviembre del 2004.

2 Véase J. H. Cochrane (2001), «Asset Pricing», Princeton University Press, y J. Y. Campbell (1993), «Intertemporal Asset Pricing without
Consumption Datay», American Economic Review, 93, pp. 487-512.

DESVIACIONES CON RESPECTO A LA VALORACION treinta del siglo pasado, Keynes comparé los mer-

FUNDAMENTAL EN EQUILIBRIO

La formula del valor actual presentada en la sec-
cion anterior es un concepto de equilibrio. En tér-
minos generales, si los inversores son racionales y
capaces de prever el flujo de dividendos futuros
con cierto grado de precision (y también de adop-
tar un factor de descuento apropiado) deberia ha-
ber escaso margen para que el precio de las accio-
nes se vea sobrevalorado o infravalorado durante
periodos prolongados. No obstante, tanto la litera-
tura tedrica como la empirica han mostrado que el
precio de las acciones puede desplazarse hacia ni-
veles dificilmente compatibles con el modelo de
valoracion racional descrito anteriormente. Este
debate no es nuevo: ya a mediados de los afios

cados de valores con un concurso de belleza en el
que «(...) utilizamos nuestra inteligencia para an-
ticipar lo que la opinion media espera que sea la
opinion median®.

No obstante, la opinion predominante durante la
mayor parte de la segunda mitad del siglo XX era
que los mercados financieros eran eficientes y que
el precio de los activos tendia a reflejar sus deter-
minantes fundamentales. En la década de los se-
tenta, Kindleberger fue uno de los primeros inves-
tigadores del mundo académico que cuestiono este

3 Véase J. M. Keynes (1936), «The general theory of employment,
interest and money», Macmillan, Londres.
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supuesto al analizar episodios historicos de crisis
financieras y sostener que los inversores tienden a
reaccionar de manera exagerada ante las buenas
noticias, lo que en ocasiones puede provocar des-
ajustes en el precio de los activos*.

Posteriormente, algunos influyentes estudios em-
piricos realizados a principios de los afios ochenta
respaldaron indirectamente la tesis de la existen-
cia de ineficiencias en los mercados de valores y,
en particular, la conclusion de que habia una «vo-
latilidad excesiva». Esta logica puede explicarse
como sigue. Si la férmula de la valoracion racio-
nal se satisface, puede considerarse que el precio
de las acciones de una unica empresa es una pre-
diccion racional del flujo futuro de dividendos de
la empresa (manteniendo constante el rendimiento
esperado). Para que dicha prediccion sea racional,
debe ser menos volatil que el flujo de dividendos
que pretende predecir. Sin embargo, la evidencia
empirica para Estados Unidos mostro que el pre-
cio de las acciones tiende a ser mucho mas volatil
que los dividendos subyacentes®. En los graficos 1
y 2 se ilustra esta idea, que se aplica a muestras
largas de datos de Estados Unidos y Alemania.
Los graficos muestran que las fluctuaciones del
precio de las acciones son mucho mas pronuncia-
das que las fluctuaciones del valor actual de los
dividendos futuros en las dos economias. La {inica
manera de hacer compatible la existencia de una

= Logaritmo del precio real de las acciones
Logaritmo del valor actual de los dividendos futuros

4
1871

1891 1911 1931 1951 1971 1991
Fuente: http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm
Nota: Corresponde al indice S&P 500 durante el periodo muestral

1871-2008.
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volatilidad excesiva con la formula de la valora-
cion racional es suponer que el patron de dividen-
dos, historicamente muy suave, no es representati-
vo de sus posibles fluctuaciones ex-ante.

La observacion empirica de que el precio de las
acciones realmente puede desviarse de los niveles
implicitos en la férmula de valoracion racional
suscit6 un debate tedrico sobre si existe algun fac-
tor que pueda ayudar a explicar esta supuesta ano-
malia. A tal fin, dos disciplinas han contribuido a
que las fluctuaciones del precio de los activos se
comprendan mejor, los modelos basados en bur-
bujas del precio de los activos y las observaciones
de las finanzas conductuales. Estos dos campos no
son exhaustivos en modo alguno, pero los exper-
tos y los responsables de la politica econdémica
han utilizado con frecuencia conocimientos proce-
dentes de ambas disciplinas para entender mejor
lo ocurrido en los tltimos afios de la década de los
noventa, cuando los aumentos del precio de las
acciones iban, basicamente, en contra de la hipo-
tesis de los mercados eficientes.

4 Véase C. P. Kindleberger (1978), «Manias, panic and crashes», John
Wiley & Sons, Inc.

5 Véase R. J. Shiller (1981), «Do stock prices move too much to be
justified by subsequent changes in dividends?», American Econo-
mic Review, 71, pp. 421-436, y S. F. LeRoy and R. D. Porter (1981),
«The present-value relation tests based on implied variance bounds»,
Econometrica, 49, pp. 555-574.

=== Logaritmo del precio real de las acciones
Logaritmo del valor actual de los dividendos futuros
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Fuente: Global Financial Data.
Nota: Corresponde al indice CDAX durante el periodo muestral
1955-2008.



Una corriente importante de la literatura que ha
formalizado las desviaciones de los fundamentos
econdmicos es la que se ocupa de las burbujas del
precio de los activos. Las burbujas se refieren a
los precios de activos que superan el valor intrin-
seco de un activo porque los tenedores actuales
creen que pueden revender el activo a un precio
aun mayor en el futuro. Las burbujas del precio de
los activos pueden descomponerse en las cuatro
categorias generales siguientes: en primer lugar,
modelos que suponen que la informacion asimé-
trica entre los inversores puede generar burbujas;
en segundo lugar, modelos que se centran en la
relacion entre agentes racionales e irracionales; en
tercer lugar, creencias heterogéneas por parte de
los agentes que, en determinadas circunstancias,
les llevan a coincidir en que no estan de acuerdo
en lo que respecta al valor fundamental del precio
de las acciones, y, en cuarto lugar, burbujas que se
forman a partir del supuesto de que los inversores
son racionales y que comparten la misma informa-
cion. En esta tlltima categoria, las burbujas pueden
crecer debido exclusivamente a los determinantes
fundamentales de caracter exdgeno del precio de
los activos, concretamente los dividendos futuros
esperados. Este tipo de burbujas se conocen como
burbujas intrinsecas. En este contexto, las burbu-
jas pueden hacer que el precio reaccione de mane-
ra exagerada ante cambios en los fundamentos
econdmicos. Las subidas del precio de las accio-
nes que se registraron a finales de los afios noven-
ta fueron especialmente acusadas en el sector tec-
noldgico. En ese momento, muchos inversores
creian que las nuevas empresas basadas en Inter-
net, popularmente conocidas como «punto.comy,
generarian beneficios (y dividendos) que supera-
rian con creces los beneficios que se estaban obte-
niendo en esos momentos. Es probable que esta
percepcion de cambio estructural en los funda-
mentos econdomicos explique gran parte del sus-
tancial aumento del precio de las acciones de mu-
chas empresas del sector tecnoldgico durante ese
episodio concreto. Esta explicacion también es
acorde con la hipoétesis de la burbuja intrinseca.

Las observaciones procedentes de la literatura de
las finanzas conductuales también pueden ayudar
a explicar por qué, en ocasiones, el precio de los

activos se desplaza hacia niveles que parecen
apartarse de los fundamentos, por ejemplo, el ele-
vado precio de las acciones en los afios noventa.
Esta disciplina utiliza la investigacion sobre las
tendencias cognitivas y emocionales humanas y
sociales para entender mejor las decisiones econo-
micas y como influyen en los precios de mercado®.
Una de las observaciones mas relevantes de esta
corriente es que las personas no son capaces de
filtrar y procesar toda la informacién que podria
afectar al precio de los activos. Como no pueden
hacer frente a la complejidad que supone procesar
toda la informacion, algunos inversores utilizaran
en su lugar normas de referencia sencillas para to-
mar decisiones. La referencia mas probable es la
historia mas reciente del precio de los activos’.
Por ejemplo, unos afios de incrementos constantes
del precio de las acciones pueden ser la referencia
que utilizan los inversores como un componente
importante a tener en cuenta en sus decisiones de
inversion. En este contexto, es posible que los par-
ticipantes en el mercado extrapolen la historia re-
ciente del precio de las acciones al realizar pro-
yecciones sobre la senda futura esperada de dicho
precio. Esto puede convertirse en un bucle de re-
troalimentacion, en el que una segunda ronda de
subidas de precios hace que finalmente el precio
de las acciones aumente alin mas, y asi sucesiva-
mente.

Este bucle de retroalimentacion puede verse am-
pliado por la tendencia de los inversores a tener un
comportamiento gregario. Aunque las personas uti-
lizan, de forma independiente, toda la informacion
disponible publicamente antes de tomar una deci-
sion importante, también estan muy influenciados
por las decisiones de los demas. Shiller proporcio-
na un ejemplo revelador®. Si se abren dos restau-
rantes uno al lado del otro, el primer cliente debe
juzgar la calidad de la comida en funcion de la opi-

6 El campo de las finanzas conductuales fue reconocido en el afo
2002 con la concesion a Daniel Kahneman y a Vernon L. Smith del
premio del Sveriges Riksbank en Ciencias Econdmicas en memoria
de Alfred Nobel. Para mas informacion, véase el sitio web: http://
nobelprize.org/mobel_prizes/economics/laureates/2002/

7 Véase D. Kahneman y A. Tversky (1974), «Judgement under uncer-
tainty: heuristics and biases», Science, 185, pp. 1124-1131.

8 Véase R. J. Shiller (2000), «Irrational Exuberance», Princeton Uni-
versity Press.
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nioén que se ha formado desde el exterior. Sin duda,
esta informacion no es muy precisa y, por tanto, la
eleccion de uno u otro restaurante es mas o menos
aleatoria. Después de ver al primer cliente comien-
do en uno de los restaurantes, el segundo cliente
dispone de mas informacion en la que basar su de-
cision. Esto puede llevar a que todos los clientes
acaben comiendo en el mismo restaurante. En oca-
siones, los inversores pueden tener un comporta-
miento gregario al tomar sus decisiones de inver-
sion. En lugar de evaluar detenidamente las
probabilidades y posibilidades de que ocurran de-
terminados acontecimientos, es posible que justifi-
quen sus propias decisiones de inversion basandose
en las decisiones de otros inversores. Aparte de la
reaccion excesiva anteriormente mencionada a los
fundamentos econémicos de manera acorde con la
hipotesis de la burbuja intrinseca, es probable que
el comportamiento gregario y la creencia generali-
zada de que la economia mundial habia iniciado
una «nueva era» a finales de la década de los no-
venta puedan explicar parte de la fuerte subida de
el precio de las acciones del sector tecnologico, en
particular en esa época.

3 METODOS DE VALORACION EMPIRICA DE LOS
MERCADOS DE VALORES DE LA ZONA DEL EURO

ESTABLECIMIENTO DE UNA REFERENCIA

PARA LOS INDICADORES DE VALORACION

El principal objetivo de esta seccion es presentar
equivalentes empiricos de los indicadores de valo-
racion obtenidos en la seccion anterior para la zona
del euro. A tal fin, es importante comprender como
deben interpretarse estos indicadores. En particu-
lar, es necesario disponer de algun tipo de referen-
cia para evaluar las valoraciones del precio de las
acciones. De la siguiente regularidad empirica pue-
de obtenerse una referencia sencilla. A lo largo de
periodos de tiempo suficientemente prolongados,
la mayor parte de los indicadores de valoracion
tienden a volver a cierto nivel medio (reversion a la
media) después de haber alcanzado maximos y mi-
nimos ciclicos. Por tanto, las medias historicas pa-
recen medidas sencillas, pero razonables, para de-
terminar los niveles de equilibrio fundamental a
largo plazo de los distintos indicadores de valora-
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Fuente: Global Financial Data.
Nota: Corresponde al indice CDAX durante el periodo muestral
1956-2008.

cion y, por consiguiente, son ampliamente utiliza-
das por los expertos y los responsables de la politi-
ca economica. No obstante, se ha de tener presente
que, en este enfoque, unas valoraciones especial-
mente altas o bajas no pueden, por si mismas, con-
siderarse equivalentes a una incorreccion en la va-
loracion, ya que, en principio, son también acordes
con la valoracion en equilibrio cuando se tienen en
cuenta las fluctuaciones ciclicas de los fundamen-
tos de los mercados de valores. Ademas, las desvia-
ciones persistentes de las medias historicas en pe-
riodos anteriores pueden ser observacionalmente
equivalentes a la hipotesis de que se han producido
cambios estructurales en el proceso por el que se
generan dichos fundamentos.

El grafico 3 es un ejemplo del uso de la reversion
a la media como medida convencional y presenta
la rentabilidad por dividendo de un indice bursatil
alemén que se remonta hasta mediados de la déca-
da de los cincuenta, mostrando que los periodos
en los que la citada rentabilidad se desplazo hasta
situarse en niveles considerablemente por debajo
o por encima de la media a largo plazo fueron se-
guidos de una reversion brusca o gradual a una
media determinada a largo plazo.

Esta reversion a la media podria producirse a cau-
sa de variaciones en la senda de crecimiento de los
dividendos y/o de una correccion del precio de las
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Nota: Los dividendos corresponden al indice CDAX durante el pe-
riodo muestral 1956-2008. El crecimiento de los dividendos durante
cinco aflos se mide en términos reales y en tasas de variacion total
durante los cinco afios siguientes.

acciones. En los graficos 4 y 5 se descomponen las
series de rentabilidad por dividendo para evaluar
si el crecimiento futuro de los dividendos y la evo-
lucién futura del precio de las acciones son res-
ponsables de la reversion a la media observada.
Los ejes horizontales de los graficos 4 y 5 mues-
tran la rentabilidad por dividendo anual actual. La
dispersion del grafico 4 representa la rentabilidad
por dividendo actual frente a la evolucion real del
crecimiento de los dividendos para los cinco afios
siguientes. El grafico muestra una escasa correla-
cion entre el crecimiento actual y futuro de los
dividendos. La imagen cambia cuando se repre-
sentan en el eje vertical las variaciones reales del
precio de las acciones durante cinco afios, como
sucede en el grafico 5, que muestra una relacion
ligeramente positiva entre las dos variables. Asi
pues, en promedio, los periodos en los que la ren-
tabilidad por dividendo es superior a la media
tienden a ir seguidos de una evolucion favorable
del precio de las acciones, mientras que una renta-
bilidad por dividendo baja es, con frecuencia, in-
dicativa de caidas de los citados precios en los
cinco afios siguientes. En consecuencia, la rever-
sion a la media observada en la rentabilidad por
dividendo tiende a tener su origen, principalmen-
te, en ajustes del precio de las acciones’. La evi-
dencia acerca del escaso contenido predictivo al
largo plazo en las rentabilidades por dividendo
para los dividendos futuros también se satisface
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Fuente: Global Financial Data.

Nota: Los dividendos y precios de las acciones corresponden al indi-
ce CDAX durante el periodo muestral 1956-2008. El crecimiento del
precio de las acciones durante cinco aflos se mide en términos reales
y en tasas de variacion total durante los cinco afios siguientes.

para otros indicadores de valoracion, como las ra-
tios precio-beneficio, y se encuentra en diversos
mercados importantes'.

INDICADORES DE VALORACION EMPIRICOS

Como se ha explicado con detalle en la seccion
teorica, el «modelo de crecimiento de Gordon»
puede utilizarse para obtener algunos indicadores
de valoracion que luego se agrupan en dos catego-
rias. La primera categoria hace uso de los benefi-
cios para calcular el precio de las acciones, mien-
tras que la segunda emplea la prima de riesgo de
las acciones como medida para valorar el precio
de las acciones.

INDICADORES DE BENEFICIOS

Los beneficios de las empresas son una fuente de
flujos de caja para las acciones (dado que una parte
de los beneficios se distribuyen como dividendos).
Por consiguiente, un punto de partida natural para

9 No obstante, es importante seflalar que existen periodos en los que
esta relacion no se satisface. Por ejemplo, existe una correlacion es-
casa entre la rentabilidad por dividendo en Alemania y el rendimien-
to futuro real de las acciones a principios de los afios noventa.

10 Véase J. Y. Campbell y R. J. Shiller (1998), «Valuation ratios and
the long-run stock market outlook», Journal of Portfolio Manage-
ment, pp. 11-26, y D. E. Rapach y M. E. Wohar (2005), «Valuation
ratios and long-horizon stock price predictability», Journal of
Applied Econometrics, 20(3), pp. 327-344. Véase también el ar-
ticulo titulado «Equity valuation measures: what can they tell us?»,
A. V. Wetherilt y O. Weeken, publicado en el Boletin Trimestral del
Banco de Inglaterra del invierno del 2002.
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Ratio precio-beneficio (escala izquierda)
Ratio precio-beneficio a doce meses
(escala izquierda)

Ratio precio-beneficio a diez afios
(escala derecha)

30 50

T T T T T
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Fuentes: Thomson Financial Datastream y céalculos del BCE.

Nota: Los precios se refieren al indice general de los mercados bur-
satiles de la UEM, excepto para los beneficios a plazo, donde los
precios se refieren al indice MSCI EMU.

calibrar el nivel «correcto» del precio de las accio-
nes de las empresas seria analizar la forma en que
dicho precio esta relacionado con su rentabilidad
real y esperada. En el grafico 6 se presentan tres
ratios precio-beneficio para la zona del euro basa-
das en beneficios a horizontes temporales diferen-
tes. La primera es una ratio precio-beneficio «clasi-
ca», que utiliza como denominador los ultimos
beneficios declarados. La segunda es una ratio que
incorpora informacion futura, en la que el compo-
nente beneficios se refiere a las previsiones de los
analistas de los beneficios esperados en los doce
meses siguientes. La tercera medida utiliza una
media de diez afios de los beneficios pasados, que
suaviza la acusada ciclicidad observada en los be-
neficios'!. Los movimientos en el tiempo de las tres
ratios son practicamente similares. Ademas, en el
pasado, todas las medidas han tendido a fluctuar
dentro de una banda relativamente estable, lo que
proporciona evidencia de una reversion a la media.
En torno al afio 2000 se produjo una excepcion re-
sefiable, cuando todas las ratios precio-beneficio
aumentaron hasta alcanzar niveles elevados, con-
firmando la opinion general de que en ese periodo
existia una burbuja tecnologica. Las distintas ratios
indican que desde que comenzaron las turbulencias
en los mercados financieros en el verano del 2007,
los mercados de valores de la zona del euro han
pasado de estar ligeramente sobrevalorados a estar
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Ratio precio-beneficio (escala izquierda)
Ratio precio-flujo de caja (escala derecha)
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Fuente: Thomson Financial Datastream.
Nota: Los precios se refieren al indice general de los mercados bur-
satiles de la UEM.

infravalorados, al menos cuando se aplican medias
histoéricas como referencia.

Las medidas de valoracion de los beneficios ante-
riormente descritas reflejan los beneficios decla-
rados, que se refieren a los recursos obtenidos y a
los recursos utilizados durante un ejercicio conta-
ble. Sin embargo, esta definicion (contable) no
tiene en cuenta el momento en que efectivamente
se producen las entradas y salidas de tesoreria a la
hora de reconocer los ingresos y las pérdidas, res-
pectivamente. Para ofrecer una vision mas amplia,
las empresas suelen presentar un estado de flujos
de caja ademas de la cuenta de resultados. De este
modo, en un momento dado, una empresa puede
mostrar un crecimiento acusado de los beneficios,
pero disponer de poco efectivo. En consecuencia,
en ocasiones, un analisis de la valoracion que se
base unicamente en los beneficios declarados pue-
de ser engafoso.

En el grafico 7 se presenta una ratio basada en los
flujos de caja, asi como la ratio precio-beneficio
basada en los beneficios corrientes declarados.
Aunque ambas medidas tienden a moverse de for-
ma sincronizada, ciertamente hay periodos en que

11 Como sugiere R. J. Shiller (2000), «Irrational Exuberance», Prin-
ceton University Press.



las sefiales son contradictorias. En torno al afio
2000, ambas ratios alcanzaron maximos histori-
cos, confirmando la opinion de que existia una
burbuja tecnoldgica. En cambio, la ratio precio-
flujo de caja indica que antes de que comenzaran
las turbulencias en los mercados financieros en el
verano del 2007, el precio de las acciones de la
zona del euro se situaba en niveles elevados en
comparacion con los flujos de caja, pero esto no se
ve corroborado por los beneficios declarados. Este
comportamiento diferente refleja no sélo la evolu-
cion de determinados gastos distintos del efectivo,
sino también la introduccion, en el afio 2005, de
nuevas normas de contabilidad en la zona del euro,
concretamente las Normas Internacionales de In-
formacion Financiera. Estos cambios en las nor-
mas contables tienden a hacer que los beneficios
declarados sean de naturaleza prociclica, es decir,
que los beneficios declarados sean mas elevados
en las épocas de «bonanza» econdmica y mas ba-
jos en los «malos tiemposy.

Es posible realizar otros ajustes de los beneficios,
como ajustes contables y por deuda'?. Un ajuste
popular entre los expertos consiste en ajustar la
ratio precio-beneficio por el crecimiento, lo que se
conoce como la ratio de crecimiento precio-bene-
ficio. Esta ultima, a su vez, puede ajustarse por el
riesgo®. Otro ajuste posible de esta ratio es corre-
girla por el nivel del tipo de interés a largo plazo y
aproximarla al nivel estructural de la prima de
riesgo de las acciones, dado que el modelo de des-
cuento de dividendos sugiere que no sélo los be-
neficios determinan el precio de las acciones, sino
también el rendimiento de una activo sin riesgo y
la prima de riesgo de las acciones'.

Como se muestra en la seccion 2, el «modelo de cre-
cimiento de Gordon» puede utilizarse para obtener
una herramienta de valoracion relativa entre los mer-
cados de valores (en forma de rentabilidad futura por
beneficios) y los mercados de deuda publica (utili-
zando el rendimiento de la deuda publica a largo pla-
70). Esta relacion fue analizada por primera vez a
mediados de la década de los noventa por algunos
economistas de la Reserva Federal. Dado que traba-
jaban para esta institucion, el modelo pasé a conocer-
se como el «modelo de la Fed»'. Este modelo esta-

(en porcentaje; anualizados)

=== Rentabilidad futura por beneficios
""" Rendimiento nominal de bonos a largo plazo

0 T T T T T
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Fuentes: Reuters, Thomson Financial Datastream y calculos del BCE.
Nota: La rentabilidad futura por beneficios es la ratio entre los benefi-
cios esperados en los proximos doce meses y el indice MSCI EMU.

blece que existe una supuesta relacion a largo plazo
entre los dos activos al adoptar la perspectiva de que,
para los inversores, los valores de renta variable y los
valores de renta fija son dos clases de activos que
compiten entre si. Si el rendimiento esperado de uno
de ellos es considerablemente superior al del otro, los
inversores reorientaran sus inversiones hacia esa cla-
se de activos. Estos desplazamientos de cartera redu-
ciran cualquier diferencia que pueda haber en los
rendimientos esperados. Del mismo modo, el mode-
lo de la Fed puede aplicarse a la demanda de efectivo
en la zona del euro'®.

12 Véase S. E. Wilcox (2007), «The adjusted earnings yield», Financial
Analysts Journal, 63(5), pp. 54-68.

13 Véase J. Estrada (2005), «Adjusting P/E ratios by growth and risk:
the PERG ratio», International Journal of Managerial Finance,
1(3), pp.187-203, y M. A. Trombley (2008), «Understanding the
PEG ratio», Journal of Investing, 17(1), pp. 22-25.

14 Véase G. J. de Bondt (2008), «Determinants of stock prices: new
international evidence”, Journal of Portfolio Management, 34(3),
pp. 81-92, y G. J. de Bondt (2008), «Determinants and future returns
of sector stock prices», Colloquium Paper, 27th SUERF Colloquium
on «New Trends in Asset Management: Exploring the Implications»,
Munich 12-14 de junio.

15 VéaseJ. Lander, A. Orphanides y M. Douvogiannis (1997), «Earnings
forecasts and the predictability of stock returns: Evidence
from trading the S&P», Journal of Portfolio Management, 23(4),
pp. 24-35.

16 Véase R. A. De Santis, C. A. Favero y B. Roffia (2008), «Euro area
money demand and international portfolio allocation: A contribu-
tion to assessing risks to price stability», Documento de Trabajo n°.
926 del BCE. Este trabajo también se present6 en el seminario del
BCE titulado «The external dimension of monetary analysis»,
Frankfurt am Main, 12-13 de diciembre de 2007.
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El grafico 8§ presenta la rentabilidad futura por be-
neficios y el rendimiento de la deuda publica a
largo plazo de la zona del euro desde finales de los
afios ochenta. En el grafico se observa que los dos
indicadores mostraron una tendencia a la baja du-
rante la década de los noventa, lo que indicaba una
«valoracion relativamente razonable» entre ambas
clases de activos. Desde el 2002, la rentabilidad
por beneficios ha aumentado, mientras que el ren-
dimiento de la deuda publica a largo plazo de la
zona del euro ha permanecido en niveles bastante
bajos. El reducido rendimiento de la deuda publi-
ca a largo plazo en los tultimos afios puede estar
relacionado con diversos factores, como una
orientacion acomodaticia de la politica monetaria
en lo que respecta a los tipos de interés, unas bajas
primas por plazo en el mercado deuda publica y
una intensa demanda de los mercados emergentes.
Al mismo tiempo, las empresas de la zona del euro
han registrado un acusado crecimiento de los be-
neficios en ese mismo periodo, lo que probable-
mente haya respaldado la medida de la rentabili-
dad futura por beneficios.

La principal critica que se hace del modelo de la
Fed es que examina la relacion entre una variable
nominal, esto es, el rendimiento de la deuda pibli-
ca a largo plazo, y una variable que tedricamente
es una cantidad real. En consecuencia, los perio-
dos de aumento de las expectativas de inflacion
deberian inducir a los inversores a exigir mayores
rendimientos de los bonos nominales a largo pla-
70. Al mismo tiempo, el precio de las acciones no
deberia verse afectado por las mayores expectati-
vas de inflacion si el componente flujo de caja se
revisa al alza en la misma medida que el factor de
descuento. Por lo tanto, el contenido informativo
del modelo de la Fed puede quedar algo diluido.
Por otra parte se ha de observar que este modelo
utiliza las previsiones de beneficios facilitadas por
analistas del mercado para determinar la rentabili-
dad futura por beneficios. No obstante, estas pre-
visiones pueden estar sesgadas'”.

INDICADORES DE LA PRIMA DE RIESGO

DE LAS ACCIONES

Como se ha expuesto en la seccion tedrica, la pri-
ma de riesgo de las acciones es el exceso de rendi-
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miento de las acciones con riesgo sobre los activos
sin riesgo. Existe una amplia variedad de técnicas
para estimar la prima de riesgo de las acciones,
pero todas las estimaciones estan sujetas a un ele-
vado grado de incertidumbre, ya que dicha prima
es un componente no observable.

El grafico 9 muestra tres medidas de la prima de
riesgo de las acciones para la zona del euro. Dos de
estas medidas estan basadas en modelos y la otra es
una medida ex-post. La primera medida utiliza un
modelo I-CAPM condicional, segin el cual la ren-
tabilidad de la cartera de la zona del euro depende
del riesgo de mercado, asi como del riesgo de que
el conjunto de oportunidades de inversion cambie
con el tiempo, aproximada por la pendiente de la
curva de tipos como factor intertemporal'®. La se-
gunda utiliza el modelo de descuento de dividen-
dos para inferir la prima implicita de riesgo de las
acciones para la zona del euro'. La tercera medida
es una media movil simple de diez afios de la prima
de riesgo ex-post.

Del grafico se desprenden tres caracteristicas. En
primer lugar, las tres medidas proporcionan un ni-
vel relativamente similar de la prima media de ries-
go durante largos periodos de tiempo. A lo largo del
periodo muestral, que abarca de enero de 1990 a
octubre del 2008, la media marginal del [-CAPM,

17 Para conocer evidencia relativa a la zona del euro, véase el recua-
dro titulado «;Cual es el contenido informativo de las expectativas
que mantienen los analistas sobre los beneficios de las empresas
cotizadas en los mercados bursatiles?», publicado en el Boletin
Mensual de marzo del 2004.

18 Para mas detalles, véase L. Cappiello, M. Lo Duca y A. Maddaloni,
«Country and industry equity risk premia in the euro area: an inter-
temporal approach», Documento de Trabajo n°. 913 del BCE, 2008.

19  Esta estimacion se basa en un «modelo de descuento de dividendos
en tres etapas». El modelo parte del supuesto de que el crecimiento
de los beneficios empresariales se desarrolla en tres etapas. En la
primera, que se supone que dura cuatro afios, se espera que los bene-
ficios aumenten a una tasa real igual a las previsiones de crecimiento
de los beneficios por accion de tres a cinco afios vista de los analistas
del mercado de valores menos las previsiones de inflacion a cinco
afos vista de Consensus Economics. La segunda fase es un periodo
intermedio (que se supone que dura ocho afios) en el que se espera
que el crecimiento de los beneficios se ajuste de manera lineal a una
tasa de crecimiento constante a largo plazo de los beneficios empre-
sariales, que se supone que predominara durante la tercera fase, de
duracion infinita. Se supone que la tasa de crecimiento real a largo
plazo de los beneficios se sitia en un nivel constante del 2,25%, que
es el rango de las estimaciones de crecimiento potencial a mas largo
plazo de la economia de la zona del euro.



la media de la prima del modelo de descuento de
dividendos en tres etapas, y la media mévil simple
de los rendimientos realizados se situaban en el
6%, el 3% y el 5%, respectivamente. En segundo
lugar, en determinados periodos, las estimaciones
de las primas de riesgo de las acciones pueden
desvincularse entre si. Es razonable suponer que
la simplificacion de los supuestos efectuada para
hacer mas manejables los modelos puede dar lugar
a estimaciones temporalmente ruidosas. Por tanto,
es importante contrastar la evolucion de la prima
de riesgo de las acciones mediante el uso de un
amplio conjunto de modelos. En tercer lugar, du-
rante la fase de correccion que se observo en los
mercados de valores entre los afios 2000 y 2002,
las medidas basadas en modelos indicaban que los
inversores exigian una prima mas elevada por in-
vertir en los mercados de valores. Un cambio tan
repentino en la prima de riesgo de las acciones
puede haber ampliado la correccion que se produ-
jo en los citados mercados en esa época. Ademas,
mientras que el modelo de descuento de dividen-
dos sugiere claramente que el descenso gradual de
la prima de riesgo de las acciones contribuyd a
que la valoracion de las acciones aumentara cada
vez mas durante el boom del sector tecnologico en
torno al afio 2000, la evidencia del I-CAPM es
menos concluyente a este respecto.

4 CONCLUSIONES

Un modelo sencillo de valoracion fundamental del
precio de las acciones sugiere que este precio debe-
ria reflejar los dividendos actuales y los esperados
en el futuro, descontados por un factor de descuento
apropiado. Sin embargo, los trabajos tedricos de in-
vestigacion sobre las burbujas del precio de las ac-
ciones y las observaciones procedentes de las finan-
zas conductuales han demostrado que, en
determinadas ocasiones, el precio de las acciones
puede desplazarse hasta situarse en niveles que so-
brepasan los que se consideran acordes con una va-

= Prima de riesgo de las acciones (CAPM intertemporal)

..... Prima de riesgo de las acciones (modelo de descuento
de dividendos)

==== Prima de riesgo de las acciones (ex post)

410
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Fuentes: Thomson Financial Datastream y céalculos del BCE.

loracion adecuada. Las importantes correcciones
del precio de las acciones que tienden a producirse
después de episodios de sobrevaloracion de las ac-
ciones pueden perjudicar a toda la economia.

Sin perjuicio de las dificultades que supone iden-
tificar en tiempo real las desviaciones que se han
producido en el precio de las acciones con respec-
to a los fundamentos econdmicos, este articulo ha
mostrado que, en este contexto, hay varias medi-
das que pueden ser de utilidad. En particular, las
medidas de valoracion que calculan el precio de
las acciones por el componente beneficios pueden
indicar importantes infravaloraciones con cierto
grado de precision. Este articulo también argu-
menta en favor de que se utilice un enfoque basa-
do en distintos modelos al valorar las acciones. En
torno al afio 2000, gran parte de los indicadores de
valoracion confirmaban claramente la opinion de
que existia una burbuja tecnoldgica. Recientemen-
te, al desencadenarse las turbulencias financieras
en el verano del 2007, todas las medidas de valo-
racion de los mercados de valores indicaban una
valoracion inferior.
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DIEZ ANOS DE TARGET Y PUESTA EN MARCHA
DE TARGET2

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system), e/ sistema
automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real, es un
sistema de pagos interbancarios transfronterizos en euros que se procesan en tiempo real en toda la
Union Europea. Inicialmente, TARGET estuvo integrado por diecisiete sistemas nacionales de liquida-
cion bruta en tiempo real (SLBTR)' y el mecanismos de pagos del BCE (EPM). Posteriormente, entre
noviembre del 2007 y mayo del 2008, TARGET fue sustituido por una version mejorada y mas eficien-
te del sistema, denominada TARGETZ2. TARGET estuvo gestionado por el Eurosistema, el sistema de
bancos centrales de la zona del euro, que gestiona ahora TARGET?. En este articulo se recuerdan los
acontecimientos mas importantes que marcaron los diez afios de TARGET, se describe el proyecto
TARGET?2, y se ofrecen los datos estadisticos recogidos después de las primeras semanas de funciona-

miento de TARGET?.

| DIEZ ANOS DE TARGET

A mediados de los afios noventa, Europa tenia
como objetivo la implantacion de una moneda
unica, y los paises de la UE se estaban preparando
para pasar de sus monedas nacionales al euro. La
comunidad de bancos centrales de la UE se plan-
ted la cuestion de como se podia garantizar una
circulacion rapida y segura de la nueva moneda
entre los Estados miembros. En efecto, era necesa-
rio desarrollar urgentemente un sistema de pago
que respondiese a las exigencias de la futura poli-
tica monetaria Unica, al tiempo que facilitase la
liquidacion de los pagos en euros entre los distin-
tos paises de la UE. En aquella época, la mayoria
de Estados miembros tenian su propio SLBTR,
aunque s6lo para la liquidacion de operaciones en
su moneda nacional.

La necesidad de estar preparados a tiempo para la
introduccion del euro no dejaba un margen sufi-
ciente para constituir un verdadero SLBTR {tnico.
La solucion mas practica e inmediata era conectar
entre si los SLBTR existentes y definir un conjun-
to minimo de caracteristicas armonizadas, basica-
mente para enviar y recibir pagos de forma trans-
fronteriza (es decir, pagos entre Estados miembros).
A nivel nacional, los bancos centrales siguieron
operando de la misma manera que para la liquida-
cion de los pagos realizados dentro de su comuni-
dad bancaria (es decir, pagos intra-Estado miem-
bro). Este enfoque redujo al minimo los cambios
que habian de sufrir las entidades de crédito y los
bancos centrales, factor importante en un momen-
to en que debian dedicar tantos esfuerzos a la im-

plantacion del euro y de la politica monetaria tni-
ca. En consecuencia, se constituyo el sistema
TARGET, conectando los distintos SLBTR nacio-
nales entre si. TARGET (denominado en lo suce-
sivo «TARGET 1», en aras de la claridad), el SLBTR
del euro, empez6 a funcionar el 4 de enero de 1999,
tras la introduccion del euro.

CARACTERISTICAS Y BENEFICIOS DE TARGETI
TARGET! tenia una estructura técnica descentra-
lizada, integrada por diecisiete SLBTR naciona-
les y el mecanismo de pagos del BCE (EPM).
Todos estos componentes estaban interconecta-
dos, con el fin de proporcionar una estructura téc-
nica que permitiese procesar los pagos de forma
transfronteriza en la UE. TARGET1 podia utili-
zarse para todas las transferencias realizadas en
los paises que habian adoptado el euro, asi como
en Dinamarca, Estonia, Polonia y el Reino Uni-
do?. Como resultado de estos amplios criterios de
participacion, a través de TARGET1 era posible
efectuar transferencias a practicamente todas las
entidades de crédito radicadas en la UE y, por
ende, a todos sus clientes.

La disponibilidad de liquidez en TARGETI se
facilitaba al permitirse el uso de reservas mini-

1 Un sistema de liquidacion bruta en tiempo real es un sistema de
pago en el que las operaciones se procesan y liquidan en tiempo real
(es decir, de forma continua), en lugar de por lotes. Este sistema
permite realizar la liquidacion con firmeza inmediata. La liquida-
cion bruta significa que, en vez de liquidarse de forma neta, cada
transferencia se liquida de forma individual. TARGET y TARGET2
son ejemplos de sistemas de liquidacion bruta en tiempo real.

2 Suecia también estuvo conectada a TARGET] entre enero del afio
1999 y diciembre del 2006.
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mas para la liquidacion durante el dia y el Euro-
sistema facilitaba, ademas, crédito intradia ilimi-
tado sin intereses (pero con garantia) a sus
entidades de contrapartida. Los fondos recibidos
se podian reutilizar inmediatamente y la elevada
velocidad a la que se procesaban los pagos en
TARGET! facilitaba y mejoraba la gestion del
efectivo por los participantes. No existia limite
superior o inferior en cuanto al importe de los pa-
gos procesados por TARGET]1.

Inicialmente, TARGET1 fue disefiado para pro-
cesar grandes pagos en euros en los que el factor
tiempo es un elemento critico, con objeto de re-
ducir el riesgo sistémico en toda la UE. En par-
ticular, los pagos relacionados con operaciones
de politica monetaria con el Eurosistema, o con la
liquidacion final de sistemas de pago y de liqui-
dacion sistémicamente importantes, habian de
procesarse a través de TARGET1. Ademas de es-
tas operaciones, los usuarios de TARGET1 empe-
zaron a utilizar cada vez mads este sistema para
otras clases de operaciones, incluidos los pagos
de reducida cuantia, beneficiandose asi de todas
las ventajas de TARGET1, en términos de rapi-
dez, gestion de la liquidez y seguridad. Debido a
su atractiva estructura de precios, incluso las en-
tidades de crédito mas pequefias de la UE pudie-
ron ofrecer a sus clientes un eficiente servicio de
pagos transfronterizos.

Se doté a TARGET]1 de una estructura de precios
transparente, en la que se aplicaba a los pagos en-
tre Estados miembros una escala decreciente de
tarifas por operacién (desde 1,75 euros a 0,80
euros). Sin embargo, las tarifas intra-Estado miem-
bro no estaban armonizadas y eran fijadas por los
distintos bancos centrales.

Todos los SLBTR nacionales que integraban
TARGET]1 funcionaban todos los dias, salvo los
sabados y domingos, el dia de Afio Nuevo, el Vier-
nes Santo, el lunes de Pascua, el 1 de mayo (dia
del Trabajo), el dia de Navidad y el 26 de diciem-
bre. En los dias operativos, TARGET]1 funcionaba
durante once horas, desde las 7.00 h. hasta las
18.00 h. (hora central europea), siendo las 17.00 h.
la hora limite para los pagos de clientes.
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(medias diarias en miles; mm de euros)

= Numero de operaciones (escala izquierda)
Importe de las operaciones (escala derecha)

375 2.500
;2(5) 2250
300 2.000
275 1.750
250 1.500
225
200 1.250
175 |os 1.000
150 T T T I T I T T 750
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fuente: BCE.

La mayor parte de las caracteristicas de TARGET1
descritas en el presente articulo siguen siendo vali-
das hoy en dia o han sido mejoradas en TARGET?2.

TARGETI EN CIFRAS

En noviembre del 2007, al inicio de la migracion a
TARGET2, existian 1.072 participantes directos co-
nectados a TARGET], y el numero total de entida-
des de crédito (incluidas sus sucursales y filiales) a
las que se podia acceder a través de TARGET] se
situaba en torno a 52.800, es decir, la practica tota-
lidad de las entidades de crédito de la UE.

Desde la puesta en marcha de TARGET1 en enero
de 1999, los pagos procesados por este sistema han
crecido alrededor de un 10% anual, tanto en térmi-
nos de nimero de operaciones como de su importe.
En el 2007, TARGET]1 proces6 una media diaria de
mas de 360.000 pagos, por un importe total de 2,4
billones de euros (véase grafico 1).

TARGET] represento6 el 89% en lo que respecta al
importe, y el 61% en cuanto al numero de opera-
ciones, de los pagos procesados a través de todos
los sistemas de grandes pagos en euros. En lo que
se refiere al importe de las operaciones, TARGET1
fue uno de los mayores sistemas de pago del mun-
do, y el mayor SLBTR (véase grafico 2).

En el 2007, el importe medio de un pago procesa-
do por TARGET]1 fue de 6,4 millones de euros y



cerca del 64% de las operaciones se realizd por
importes inferiores o iguales a 50.000 euros (véa-
se cuadro 1).

2 EL PROYECTO TARGET2

Durante afios, TARGET1 funciond satisfactoria-
mente en un mercado en rapida evolucion y alta-
mente competitivo. TARGET1 cumplié todos sus
principales objetivos: respaldé la ejecucion de la
politica monetaria unica, contribuyd a reducir el
riesgo sistémico y ayudo a las entidades de crédito
a gestionar su liquidez en euros. Pese a este consi-
derable éxito, el disefio de TARGET1 adoptado a
mediados de los afios noventa resultd tener algu-
nos puntos débiles, que requirieron la modifica-
cion del sistema. Los participantes en TARGET1
exigian cada vez mas un servicio mejorado, mas
armonizado y con el mismo precio en toda la UE.
Por otro lado, el Eurosistema abordd también el
problema de la eficiencia en términos de costes,
dado que los ingresos cubrian una parte demasiado
reducida de los costes. Ello se debia, en gran medi-
da, a la estructura descentralizada de TARGET]I,
con multiples componentes técnicos locales que
elevaban los costes de mantenimiento y funcio-
namiento. Finalmente, en el contexto de la am-
pliacion de la UE, cabia esperar que nuevos Esta-
dos miembros se conectaran a TARGET1, con lo
que aumentaria el numero de integrantes de este
sistema.

Para corregir estas deficiencias, el Eurosistema exa-
mind distintas opciones de mejora de TARGET]. El
24 de octubre de 2002, el Consejo de Gobierno del
BCE adopto una decision estratégica relativa a
los principios y la estructura del nuevo sistema
de pago, TARGET?2, que habria de ofrecer servi-
cios basicos armonizados. Estos servicios se pro-
porcionarian a través de una plataforma técnica
lUnica, con una estructura de precios unica. Este
nuevo enfoque basado en un proceso de consoli-
dacion técnica permitiria al Eurosistema rebajar
los costes de TARGET2 y recuperar, ademas,
una parte muy importante de dichos costes. Se
definiria un componente de «bien publico», co-
rrespondiente a las externalidades positivas ge-

(importes medios diarios en mm de euros)"

= CLS

""" TARGET (UE)

====  Fedwire (EEUU)
3.000 3.000
2.500 2.500
2.000 2.000
1.500 1.500
1.000 1.000

500 500

0 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: BCE.

1) CLS (Continuous Linked Settlement) es un sistema internacional
de liquidacion continua para operaciones de divisas. Fedwire es el
SLBTR para el dolar estadounidense, gestionado por la Reserva Fe-
deral.

neradas por TARGET?2 (por ejemplo, en términos
de reduccion del riesgo sistémico) y cuyos costes
no habrian de recuperarse. Por tltimo, el Conse-
jo de Gobierno reconocid que, pese al proceso de
consolidacion técnica de TARGET2, se preserva-
ria la descentralizacion de las relaciones que los
bancos centrales nacionales mantenian con las
entidades de contrapartida de sus respectivos
paises.

2.1 ORGANIZACION DEL PROYECTO
Y PRINCIPALES HITOS

Tras la decision estratégica adoptada por el Con-
sejo de Gobierno, el Eurosistema desarrollo el
concepto, el disefio y las normas operativas de
TARGET?2. El desarrollo de TARGET?2 se dividio

(en porcentaje)

<50.000 euros | >50.000 euros >1 m de euros >1 mm
=1mde euros | =1 mmde euros de euros
64 25 11 <0,1
Fuente: BCE.
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en tres fases: la fase previa al proyecto, la fase de
proyecto y la fase de pruebas y migracion.

FASE PREVIA AL PROYECTO

El Eurosistema realiz6 una consulta publica para
recabar la opinion de los usuarios de TARGET1
sobre las caracteristicas y el nivel de servicio pre-
vistos para TARGET2. Las respuestas de los
usuarios contribuyeron en gran medida a la defi-
nicién de los servicios basicos y adicionales de
TARGET?2, tales como modernos mecanismos de
gestion de la liquidez, caracteristicas de ahorro
de liquidez, interfaz normalizada para sistemas
vinculados y conceptos muy avanzados de conti-
nuidad operativa.

Aunque en el 2002 estaba previsto que TARGET2
fuese un sistema de plataformas multiples, en se-
guida quedo claro que una plataforma compartida
unica responderia mejor a las necesidades del sec-
tor. Tres bancos centrales (Deutsche Bundesbank,
Banque de France y Banca d’Italia) ofrecieron en-
cargarse de forma conjunta de la creacion y ges-
tion técnica de la plataforma compartida unica,
propuesta que fue aprobada por el Consejo de Go-
bierno el 14 de diciembre de 2004.

El Eurosistema inicio el estudio de la estructura de
gobierno, asi como del coste y de las normas de
financiacion, de TARGET?2. Por lo que se refiere a
este ultimo tema, fue necesario desarrollar una
metodologia comun de costes y considerar la posi-
bilidad de introducir un componente de «bien pi-
blico» en TARGET2, a fin de tener debidamente
en cuenta las externalidades, como la reduccion
del riesgo sistémico.

La fase previa al proyecto concluy6 en julio del
2004 con una consulta a los usuarios sobre las es-
pecificaciones funcionales generales.

FASE DE PROYECTO

El Eurosistema elabor¢ las especificaciones fun-
cionales detalladas para los usuarios de la plata-
forma compartida Unica. Algunas de las caracte-
risticas de la plataforma compartida tinica fueron
mejoradas, especialmente la agregacion de liqui-
dez intradia, que permite a los participantes en
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TARGET?2 agrupar algunas de sus cuentas de
SLBTR y poner en comun la liquidez intradia dis-
ponible en beneficio de todos los miembros del
grupo. Este concepto fue muy bien acogido por
los futuros usuarios de TARGET?2, ya que con ello
podian evitar la fragmentacion de la liquidez den-
tro del sistema y centralizar su gestion incluso con
cuentas descentralizadas.

El Consejo de Gobierno del BCE decidio constituir
legalmente TARGET2 como un sistema multiple,
procurando, al mismo tiempo, armonizar al maxi-
mo la documentacion juridica utilizada por los ban-
cos centrales. La estructura legal general y los cri-
terios de participacion se adoptaron en el 2006.

Se dedico especial atencion a la elaboracion de la
estructura de precios. Los precios debian garanti-
zar un amplio acceso al sistema, incluso para las
entidades de crédito mas pequeiias, y ser, a la
vez, atractivos para los principales participantes
en el mercado. El resultado fue una doble estruc-
tura de precios, que permite a los participantes
elegir entre una tarifa peridédica mas baja, con
una comision fija por operacion, y una tarifa pe-
riodica mas alta, con una comision decreciente
por operacion mas reducida. Los precios de algu-
nos servicios, como la agregacion de liquidez y la
liquidacion de los sistemas vinculados, se fijarian
por separado. La estructura de precios de los ser-
vicios basicos de TARGET?2 se establecio tenien-
do en cuenta las tasas de crecimiento de las ope-
raciones procesadas por TARGETI en los tres
ultimos afios.

Los aspectos operativos se definieron en estrecha
colaboracion con el sector bancario europeo, espe-
cialmente en lo relativo a los procedimientos de
contingencia. Ademas, para facilitar la liquidacion
nocturna de los distintos sistemas vinculados en
dinero de banco central y con firmeza inmediata,
asi como la liquidacion entre sistemas mediante
entrega contra pago, el Consejo de Gobierno deci-
di6 que TARGET? funcionaria por la noche.

FASE DE PRUEBAS Y MIGRACION
En lo que respecta a la migracion de TARGET1
a TARGET2, el Eurosistema optd por un enfo-



Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
19/11/2007 18/02/2008 19/05/2008 15/09/2008
Austria Bélgica Dinamarca

Chipre Finlandia Estonia

Alemania Francia BCE

Letonia Irlanda Grecia Reservado para contingencias
Lituania Paises Bajos Italia (no se ha utilizado)
Luxemburgo Portugal Polonia

Malta Espana

Eslovenia

Fuente: BCE.

que por grupos de paises, en virtud del cual los
usuarios de TARGET1 migraron a la plataforma
compartida unica en distintas etapas y en fechas
establecidas con antelacion. En cada etapa se
realizé la migracion de un grupo de bancos cen-
trales y de sus respectivas comunidades banca-
rias nacionales. La migracion de los grupos se
efectud en tres etapas y se contempld una cuarta
etapa, que se utilizaria si alguna comunidad ban-
caria no hubiese podido migrar en la fecha pre-
vista (véase cuadro 2). Se prefirié una migracion
por grupos de paises a una migracion «de una
sola vez», o big bang, que se considerd demasia-
do arriesgada para un sistema de esta importan-
cia. Dentro de este marco general, los distintos
bancos centrales fueron responsables de contro-
lar la preparacion de sus respectivas comunida-
des nacionales de usuarios, de ayudarlas durante
la fase de pruebas y de garantizar una transicion
fluida al nuevo sistema.

Las pruebas para los usuarios de TARGET?2 se or-
ganizaron en varias fases de una complejidad cre-
ciente, desde pruebas bésicas de conexion para los
distintos participantes hasta escenarios operativos
mas complicados para toda la comunidad de usua-
rios. En cada fase de pruebas se determinaron ca-
lendarios especificos para los distintos grupos de
paises, teniendo en cuenta el caso de los bancos
con sucursales o filiales en mas de un grupo de
paises. Al organizar la migracion por etapas, hubo
de establecerse un calendario particularmente es-
tricto para el primer grupo de paises, que so6lo dis-
puso de seis meses para realizar todas las pruebas

para usuarios. Como resultado del estrecho segui-
miento llevado a cabo por los bancos centrales
nacionales, todas las comunidades bancarias con-
cluyeron las pruebas satisfactoriamente y a tiem-
po, por lo que no fue necesario utilizar la cuarta
ctapa. TARGET2 entré en funcionamiento de
acuerdo con el calendario original de migracion y
se efectud la liquidacion de las primeras operacio-
nes en la plataforma compartida tnica el 19 de
noviembre de 2007.

2.2 PARTICIPANTES EN EL PROYECTO
Y EVOLUCION FUTURA

PARTICIPACION DE LOS BANCOS CENTRALES

Al igual que para TARGET], la conexion de un
banco central y de su comunidad bancaria sélo era
obligatoria para los paises que hubiesen adoptado
el euro. Para los bancos centrales de los paises que
no han adoptado todavia el euro, la participacion en
TARGET?2 es optativa. A lo largo del proyecto, 21
de los 28 bancos centrales que integran el Sistema
Europeo de Bancos Centrales confirmaron que se
conectarian a TARGET2. Ademés de los bancos
centrales de los 15 paises® que han adoptado el euro
y del BCE, otros cinco bancos centrales* decidie-
ron conectarse a TARGET2.

3 Los bancos centrales de Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Ale-
mania, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Portugal, Eslovenia,
Espana y Paises Bajos, asi como de Malta y Chipre, que se incorpo-
raron a la UEM en enero del 2008. El 1 de enero de 2009, fecha en
que Eslovaquia adoptara el euro, el Narodna banka Slovenska sera
el vigésimosegundo banco central en conectarse a TARGET?2.

4 Dinamarca, Estonia, Letonia, Lituania y Polonia.
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Aunque estuvo conectado a TARGET] a través de
su componente local CHAPS-Euro, el Bank of
England decidié desconectarse a partir del 16 de
mayo de 2008, ultimo dia operativo de TARGET.

ELIMINACION GRADUAL DE LA LIQUIDACION

EN LOS SISTEMAS LOCALES

En TARGETI, algunos bancos centrales mante-
nian «cuentas locales» fuera de sus SLBTR. Estas
cuentas se utilizaban principalmente para gestio-
nar las reservas minimas, las facilidades perma-
nentes o las retiradas de efectivo, pero se podian
utilizar también para liquidar operaciones inter-
bancarias o de sistemas vinculados. En el contexto
de TARGET?2, el Eurosistema decidi6 que las ope-
raciones entre los participantes en el mercado y las
operaciones de liquidacion de sistemas vincula-
dos, asi como los pagos relacionados con las ope-
raciones de mercado abierto, debian en ultima
instancia liquidarse en las cuentas de SLBTR de
la plataforma compartida unica. Sin embargo, los
sistemas nacionales de algunos paises no permi-
tian traspasar inmediatamente estas operaciones
a la plataforma compartida unica al inicio de
TARGET?2. En consecuencia, el Eurosistema esta-
blecid un periodo maximo de transicion de cuatro
afios (a partir de la incorporacion del banco central
nacional en cuestion a la plataforma compartida
unica) para la liquidacion de estos pagos en la ci-
tada plataforma. Los sistemas nacionales de cuen-
tas locales mantenidas por algunos bancos centra-
les se conocen también como sistemas PHA
(propietary home accounting systems).

INTERACCION CON LA COMUNIDAD DE USUARIOS

TARGET?2 se beneficié de una fructuosa colabo-
racion con los usuarios de TARGETI, tanto a es-
cala nacional (entre los distintos bancos centrales
y sus usuarios nacionales) como a escala europea
(entre el Eurosistema y el Grupo de Trabajo de
TARGET). Se publicéd regularmente informacion
sobre el tema en los sitios web especificos sobre
TARGET2 y se celebraron reuniones conjuntas
sobre cuestiones de interés comun, como procedi-
mientos operativos, gestion de riesgos o pruebas y
migracion. Esta cooperacion fue muy importante
para comprender las necesidades del mercado y
contribuyd notablemente al éxito del traspaso de
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las operaciones a TARGET?2, tal y como eviden-
cian la migracion fluida a TARGET2 y los eleva-
dos niveles de aceptacion por parte de los usuarios
inmediatamente después de la entrada en funcio-
namiento del nuevo sistema.

EVOLUCION FUTURA DE TARGET2

Se prevé ofrecer cada afio a los usuarios de
TARGET?2 una nueva version de la plataforma com-
partida tinica, que incorpore mejoras y nuevas carac-
teristicas. Estas nuevas versiones se definiran tras
una amplia consulta a la comunidad de usuarios.

La primera version anual actualizada de la plata-
forma compartida unica entrara en funcionamien-
to el 17 de noviembre de 2008. Las modificacio-
nes introducidas vienen determinadas, en gran
medida, por la nueva version de los estandares
SWIFT, que entrara en vigor el mismo dia. Para el
2009 se prevén, excepcionalmente, dos nuevas
versiones. La primera, en mayo, mejorara la inter-
faz para sistemas vinculados, permitiendo en par-
ticular la liquidacion entre depositarios centrales
de valores durante los ciclos nocturnos. La segun-
da, en noviembre, esta todavia en fase de consulta
con los usuarios de TARGET?2.

3 ENTRADA EN FUNCIONAMIENTO DE TARGET2

TARGET?2 concluyo la fase de migracion en mayo
del 2008. Los datos estadisticos recogidos después
de las primeras semanas de funcionamiento de
TARGET?2 ponen de relieve algunos hechos im-
portantes y permiten extraer varias ensefilanzas. Se
proporcionara informacion adicional en el Infor-
me Anual de TARGET?2 correspondiente al 2008.

NUMERO DE OPERACIONES PROCESADAS

En junio del 2008, el primer mes completo de
funcionamiento de TARGET?2, el sistema proce-
s6 una media diaria de 378.000 operaciones. La
migracion de TARGET1 a TARGET2 no afecto
de forma significativa a la tendencia general que
el sistema habia venido mostrando en los tres ul-
timos afios en cuanto al numero de operaciones
procesadas. Las primeras semanas de funciona-
miento confirman las estimaciones del Eurosiste-



ma relativas al numero de pagos procesados por
TARGET?2. Por lo tanto, es probable que se cumpla
la prevision de 93,1 millones de operaciones para
el primer afio de funcionamiento de TARGET?2, lo
que facilitaria la recuperacion de los costes del
sistema.

En la época en que TARGET?2 entr6 en funciona-
miento, se produjo el cierre de dos sistemas de
grandes pagos, concretamente CHAPS-Euro (tras
la decision del Bank of England de no conectarse
a TARGET2) y el sistema francés Paris Net Settle-
ment (PNS). Se supuso inicialmente que cerca del
60% de sus operaciones respectivas permaneceria
en TARGET?2. En el caso de CHAPS-Euro, parece
que la mayor parte de las operaciones de sus parti-
cipantes siguieron realizandose en TARGET2 y
estan liquidandose actualmente a través de sus su-
cursales y filiales o directamente por participacion
remota en TARGET?2. En el caso de PNS, s6lo una
tercera parte de las operaciones permanecieron en
TARGET2, mientras que aproximadamente dos ter-
cios pasaron a otros sistemas de pago, en particular
EUROIL. No obstante, estas dos situaciones se com-
pensan mutuamente en alguna medida y su efecto
general neto sobre las operaciones de TARGET?2 ha
sido poco significativo.

PARTICIPACION

El analisis de dos tipos de participacion, la de las
entidades de crédito y la de los sistemas vincula-
dos, muestra la evolucion siguiente:

e En junio del 2008, 784 participantes directos
habian abierto una cuenta de SLBTR en la
plataforma compartida tnica. Esta cifra es li-
geramente inferior a los 1.072 participantes
directos registrados en TARGET1 al inicio de
la migracion. La diferencia se debe, principal-
mente, a dos factores. En primer lugar, algu-
nas entidades de crédito reconsideraron su
participacion directa en el momento de la mi-
gracion y decidieron, por ejemplo, conectarse
indirectamente a través de un participante di-
recto. En segundo lugar, TARGET? cre6 fuer-
tes incentivos para que las entidades de crédi-
to racionalizaran la gestion de su liquidez en
euros y la centralizaran en un menor nimero

de cuentas de SLBTR. Esto es especialmente
cierto en el caso de los bancos con oficinas en
distintos paises, cuya liquidez estaba frag-
mentada entre varias cuentas en TARGETI.
En noviembre del 2007, todavia existian 16
de estos bancos con cinco cuentas 0 mas en
los distintos componentes de TARGET1. Al
final de la migracion, sélo tres de ellos mante-
nian mas de cinco cuentas en la plataforma
compartida unica. Se espera que el numero de
participantes directos crezca en los proximos
afios, como resultado de la eliminacién pro-
gresiva de los PHA, que habran desaparecido
completamente en el 2011 (por ejemplo, en
Portugal dejaran de existir en marzo del 2009)
y también de la conexion de nuevas comuni-
dades bancarias (por ejemplo, Eslovaquia en
enero del 2009).

e De los 66 sistemas vinculados que realizan la
liquidacion en TARGET?2, 51 estan registrados
en la plataforma compartida tinica; los 15 siste-
mas restantes estan todavia conectados a uno de
los PHA. El nimero de sistemas vinculados co-
nectados a la plataforma compartida unica au-
mentara también. La eliminacion gradual de los
PHA ha empezado ya y, en los proximos meses,
sistemas como Euroclear Belgium (a través de
Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale
de Belgique), EUREX Clearing AG (a través de
Deutsche Bundesbank), y SICOI y SITEME (a
través de Banco do Portugal) efectuaran la liqui-
dacion en la plataforma compartida inica. Ade-
mas, TARGET2 incorporard nuevos sistemas
vinculados, como STEP2 y MasterCard Europe
(através del BCE) o EURO SIPS, CDCPy First
Data Slovakia (a través de Narodna banka Slo-
venska).

El examen de los distintos tipos de participacion
confirma las expectativas del Eurosistema y mues-
tra el importante poder de atraccion de nuevos
participantes que TARGET2 podra tener en los
proximos afos.

COMPORTAMIENTO DE LOS PARTICIPANTES
El andlisis de los flujos intradia en TARGET?2 re-
vela que los participantes siguen realizando los
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pagos de forma temprana, proporcionando asi su-
ficiente liquidez al mercado interbancario y garan-
tizando la cobertura de los pagos posteriores. A las
13.00 h. ya se ha efectuado la liquidacion de cerca
de la mitad del importe diario de los pagos, pro-
porcion que alcanza el 90% a las 17.00 h. Estas
observaciones, muy similares a las relativas a
TARGETI, muestran que el flujo de liquidez en
TARGET?2 no se ha visto afectado por las recien-
tes turbulencias financieras y tampoco por las
nuevas caracteristicas de ahorro de liquidez intro-
ducidas en la plataforma compartida unica, como
los limites bilaterales y multilaterales o las reser-
vas de liquidez (véase grafico 3).

Las observaciones arrojan datos parecidos en
cuanto al nimero de operaciones. Mas del 50% de
las operaciones se procesan normalmente en las
cuatro primeras horas de funcionamiento (entre
las 7.00 h. y las 11.00 h.) y a las 15.00 h. se han
procesado ya casi cinco de cada seis pagos. El pe-
riodo de maxima actividad se concentra tradicio-
nalmente entre las 7.00 h. y las 8.00 h., hora du-
rante la cual se remiten y liquidan una media diaria
cercana a las 100.000 operaciones. La mayor parte
de estas operaciones son pagos de menor importe,
que las entidades de crédito presentan el dia ante-
rior y que el sistema emite la mafiana siguiente.

COMPORTAMIENTO DEL SISTEMA

Desde el inicio de las operaciones, la plataforma
compartida Unica logré una disponibilidad del
99,9%. El 99,8% de los pagos realizados a través
de cuentas de SLBTR se proceso en menos de cin-
co minutos. So6lo se produjo una incidencia, con un
escaso impacto sobre el funcionamiento operativo,
el 30 de junio de 2008. Los comentarios de los
usuarios de TARGET?2 respecto al comportamiento
del sistema son, en general, muy positivos.

El 30 de junio de 2008, TARGET2 alcanzé un
maximo historico de 566.549 operaciones. La pla-
taforma compartida tnica liquid6 por si sola mas
de 500.000 pagos, el nimero maximo de operacio-
nes procesadas por el sistema desde su puesta en
marcha en noviembre del 2007. Este volumen
muy elevado de operaciones, originado por las ac-
tividades de fin de trimestre y semestre, representa
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(junio 2008; en porcentaje)
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Fuente: BCE.

un aumento del 50% respecto a la media diaria. En
general, el comportamiento del sistema ha sido sa-
tisfactorio desde el inicio de la fase de migracion.

UTILIZACION DE LAS NUEVAS CARACTERISTICAS
Entre las nuevas caracteristicas ofrecidas por la
plataforma compartida unica, cabe destacar las
mas elaboradas, concretamente la interfaz para
sistemas vinculados, o ASI (ancillary system in-
terface), y la agregacion de liquidez.

e La ASI es la interfaz técnica armonizada ofre-
cida para la liquidacion de los sistemas vincu-
lados en TARGET?. Esta caracteristica optati-
va ha sido elegida ya por cerca de la mitad de
los sistemas que realizan la liquidacién en
TARGET?2 y ha recibido comentarios muy fa-
vorables por parte de estos sistemas y de sus
bancos liquidadores. Se espera que la utiliza-
cion de la AST aumente en los proximos afios,
cuando las operaciones de todos los sistemas
vinculados que realizan actualmente la liqui-
dacion en los PHA se traspasen a la plataforma
compartida unica, lo que contribuira a lograr la
armonizacion de los procedimientos de liqui-
dacion en toda la comunidad de usuarios.



¢ En junio del 2008 se reunieron en la plataforma
compartida unica 66 cuentas en 17 grupos, a fin
de aprovechar la caracteristica de agregacion de
liquidez. Esto es menos de lo que esperaba el
Eurosistema, que contaba con el doble, supuesto
basado en la opinion de los usuarios recabada
durante la fase de proyecto. En efecto, los usua-
rios consideraban claramente la agregacion de
liquidez como una caracteristica indispensable,
que adoptarian masivamente. Como alternativa
a esta caracteristica, parece que la mayoria de
las entidades de crédito (especialmente los ban-
cos con oficinas en distintos paises) optaron por
la consolidacion interna de sus flujos de pagos y
de la gestion de su liquidez, en lugar de compar-
tir la liquidez entre varias cuentas abiertas en
TARGET?2.

Por lo que se refiere a las demas caracteristicas
(por ejemplo, la posibilidad de asignar prioridades
a los pagos, la reserva de liquidez, el adeudo di-
recto), las primeras observaciones confirman que
han sido adoptadas rapidamente por una amplia
gama de participantes y que su utilizacion contri-
buye a facilitar la liquidacion de las operaciones
en TARGET2. En general, la utilizacion de las
nuevas caracteristicas demuestra que las especifi-
caciones de TARGET2 responden a las expectati-
vas de los participantes.

FASE DE TRANSICION

De los 21 bancos centrales conectados a TARGET?2,
en la practica solo 12 decidieron mantener un
PHA. Solo seis paises exigen que se tenga una
cuenta en un PHA para liquidar determinadas ope-
raciones (por ejemplo, pagos nacionales o liquida-
cion de sistemas vinculados). En junio del 2008, el
numero de operaciones de TARGET2 liquidadas
en PHA fue muy limitado y sélo representd en tor-
no al 3% del total de operaciones del nuevo siste-
ma. Cabe esperar que este porcentaje descienda en
los proximos meses, ya que dos paises han adopta-
do ya medidas para traspasar todos sus pagos a la
plataforma compartida tinica mucho antes del fi-
nal del periodo transitorio (Portugal en marzo del
2009 y Bélgica en junio del mismo afio). La poli-
tica del Eurosistema en relacion con los PHA tuvo
una escasa incidencia sobre la actividad total de

TARGET?2, efecto que deberia reducirse todavia
mas en los proximos meses.

INGRESOS DE TARGET2

La nueva politica de precios de TARGET?2 entr6 en
vigor tras la migracion del ultimo grupo de paises el
19 de mayo de 2008. Aunque es prematuro extraer
conclusiones sobre la recuperacion de los costes del
sistema, los primeros ingresos de TARGET?2 estan,
en general, en linea con las expectativas del Euro-
sistema.

La plataforma compartida tinica genera por si sola
mas del 96% de los ingresos, mientras que los
PHA producen el resto. Ello corresponde aproxi-
madamente a la distribucion de las operaciones,
dado que la plataforma compartida Ginica contri-
buye al numero total de operaciones de TARGET2
en la misma proporcion.

El 85% de los participantes directos en la plata-
forma compartida inica optaron por la comision
fija (opcion A), mientras que el 15% prefirieron
la tarifa decreciente (opcion B). Con todo, esta
ultima categoria de participantes genera alrede-
dor del 90% de las operaciones de la plataforma
compartida Unica, confirmando asi la elevada
concentracion de actividad en torno a los princi-
pales usuarios. Como resultado de la contribu-
cion de los mayores participantes, cerca de una
cuarta parte de las operaciones de la plataforma
compartida nica se benefici6 del tramo de pre-
cios mas bajos, es decir, 0,125 euros.

Las operaciones entre entidades de crédito generan
cerca del 90% del volumen total de TARGET2, y el
10% restante corresponde a los sistemas vincula-
dos. En cuanto a los ingresos de TARGET?2, las en-
tidades de crédito y los sistemas vinculados contri-
buyen practicamente en la misma proporcion. Ello
tiende a confirmar que, basandose en la utilizacion
del sistema, el Eurosistema ha alcanzado el equili-
brio en su politica de precios entre las operaciones
interbancarias y las de los sistemas vinculados.

Si se confirma la tendencia observada actualmente
en TARGET?2, en el 2008 el numero de operacio-
nes deberia rondar los 96 millones de pagos, mien-
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tras que se requiere un minimo de 93,1 millones
de operaciones para recuperar los costes de los
servicios basicos de TARGET2. Aunque hay que
considerar esta prevision con cautela, no deja de
ser una sefial positiva para TARGET?2 y para sus
participantes.

En general, el primer analisis de los ingresos de
TARGET?2 tiende a confirmar que la politica de
precios cumpli6 los objetivos de garantizar un am-
plio acceso al sistema y de ser atractiva para los
principales participantes.

4 CONCLUSIONES

Tras la fase de proyecto, que durd cuatro afos,
TARGET?2 empez6 a funcionar, tal y como estaba
previsto, el 19 de noviembre de 2007, y la fase de
migracion concluy6 el 19 de mayo de 2008. Los
datos recogidos después de las primeras semanas
de funcionamiento de TARGET2 confirman la
mayor parte de las previsiones realizadas por el
Eurosistema durante la fase de proyecto, en térmi-
nos tanto de niimero de operaciones como de cos-
tes ¢ ingresos. La plataforma compartida unica
esta funcionando satisfactoriamente. Los partici-
pantes aprenden rapidamente a utilizar TARGET2
y a beneficiarse del ahorro de liquidez que propor-
ciona este sistema. Ha comenzado ya la fase de
transicion, al final de la cual todas las actividades
de pago admitidas en TARGET2 deberan haber
sido traspasadas desde los sistemas locales a la
plataforma compartida unica.

BCE
Boletin Mensual
Noviembre 2008



ESTADISTICAS DE LA ZONA DEL EURO



INDICE!'

PANORAMICA GENERAL DE LA ZONA DEL EURO
Resumen de indicadores econdmicos de la zona del euro

I ESTADISTICAS DE POLiTICA MONETARIA

1.1 Estado financiero consolidado del Eurosistema
1.2 Tipos de interés oficiales del BCE
1.3 Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas
1.4 Estadisticas de reservas minimas y de liquidez
2 DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS DE INVERSION
2.1 Balance agregado de las IFM de la zona del euro
2.2 Balance consolidado de las IFM de la zona del euro
2.3 Estadisticas monetarias
2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM
2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las [FM
2.6 Detalle de los valores en poder de las IFM
2.7 Revalorizacion de algunas partidas del balance de las IFM
2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las [FM
2.9 Balance agregado de los fondos de inversion de la zona del euro
2.10 Activos de los fondos de inversion de la zona del euro: detalle por politica de inversion

y tipo de inversor

3 CUENTAS DE LA ZONA DEL EURO
3.1 Cuentas econdmicas y financieras integradas por sectores institucionales
32 Cuentas no financieras de la zona del euro
33 Hogares
3.4 Sociedades no financieras
3.5 Empresas de seguros y fondos de pensiones
4 MERCADOS FINANCIEROS
4.1 Valores distintos de acciones por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda
4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por sector emisor
y tipo de instrumento
4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro
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
4.6 Tipos de interés del mercado monetario
4.7 Curvas de rendimientos de la zona del euro
4.8 indices bursatiles
5 PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO
5.1 IAPC, otros precios y costes

5.2 Producto y demanda
5.3 Mercado de trabajo

1 Puede solicitarse mas informacion a través de statistics@ecb.europa.eu. Véase el apartado Statistical Data Warehouse, en la seccion Statistics de la direccion del BCE en

Internet (http://sdw.ecb.europa.eu) para series de datos mas largas y detalladas.

BCE
Boletin Mensual

Noviembre 2008

§5

§6
§7
§8
§9

S10
SI1
S12
Sl4
S17
§20
S21
§22
§24

§25

§26
$30
§32
$33
$34

§35

$36
$38
$40

§42
$44
§45
$46

§47
§50
§54



6 FINANZAS PUBLICAS
6.1 Recursos, empleos y déficit/superavit §55
6.2 Deuda §56
6.3 Variaciones de la deuda §57
6.4 Recursos, empleos y déficit/superavit, datos trimestrales $58
6.5 Deuda trimestral y variaciones de la deuda $59
7 OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR
7.1 Resumen de la balanza de pagos $60
7.2 Cuenta corriente y cuenta de capital 61
7.3 Cuenta financiera 63
7.4 Presentacion monetaria de la balanza de pagos §69
7.5 Comercio exterior de bienes §70
8 TIPOS DE CAMBIO
8.1 Tipos de cambio efectivo §72
8.2 Tipos de cambio bilaterales §73
9 EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO
9.1 En otros Estados miembros de la UE §74
9.2 En Estados Unidos y Japon §75
LISTA DE GRAFICOS $76
NOTAS TECNICAS $77
NOTAS GENERALES 83

AMPLIACION DE LA ZONA DEL EURO EL | DE ENERO DE 2008 CON LA INCORPORACION DE CHIPRE Y MALTA

Salvo indicacion en contrario, todas las series de datos con observaciones para el afio 2008 se refieren a la Euro-15 (la zona del
euro, que incluye Chipre y Malta) para la serie temporal completa. En cuanto a los tipos de interés, las estadisticas monetarias
y el IAPC (y, por motivos de coherencia, los componentes y las contrapartidas de M3 y los componentes del IAPC), las series
estadisticas de la zona del euro comprenden los Estados miembros de la UE que hubieran adoptado el euro en el momento al que
hacen referencia las estadisticas, lo que, cuando procede, se indica en los cuadros mediante una nota a pie de pagina. En tales
casos, cuando se dispone de datos brutos, las variaciones absolutas y porcentuales para el 2001, el 2007 y el 2008, calculadas
tomando como base los afios 2000, 2006 y 2007, utilizan una serie que tiene en cuenta el impacto de la incorporacion de Grecia,
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S

Simbolos utilizados en los cuadros

“r Inexistencia del fenomeno considerado/
dato no aplicable

Dato no disponible por el momento

. Cero o no significativo

“mm” 10°

(») Cifra provisional
(d) Desestacionalizado

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

Resumen de indicadores economicos de la zona del euro

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

M1” M2" M3"2 M3"2 Crédito de las Valores distintos Tipo de interés| Tipo al contado
Media mévil| IFM a residentes | de acciones emitidos a 3 meses a 10 afios®
de 3 meses en la zona del| en euros por insti- (EURIBOR, (porcentaje,
(centrada) euro, excluidas tuciones distintas porcentaje,|  fin de periodo)

IFM y AAPP de IFM " medias del

periodo)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 8,6 8,7 84 - 10,9 15,3 3,08 391
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,6 4,28 4,38
2007 IV 59 10,7 12,0 - 11,1 19,5 4,72 4,38
2008 I 38 10,3 11,2 - 11,1 20,4 4,48 4,13
I 23 10,0 10,1 - 10,5 17,9 4,86 4,73
11 0,6 9,1 9,0 - 9,1 . 4,98 4,34
2008 May 22 10,1 10,0 10,0 10,5 17,6 4,86 4,52
Jun 1,5 9,5 9,6 9,6 9,9 18,1 4,94 4,73
Jul 0,3 9,1 9,2 9,2 9.3 17,3 4,96 4,53
Ago 02 89 8,8 89 8,38 18,7 497 4,34
Sep 1,2 89 8,6 . 85 . 5,02 4,34
Oct . . . . . . 5,11 4,25

2. Precios, producto, demanda y mercado de trabajo

IAPC Precios Costes PIB real Produccién Utilizacién de la Ocupados Parados
industriales laborales industrial |capacidad productiva (% de la
por hora excluida| en manufacturas poblacion activa)
construccion (porcentajes)

1 2 3 4 5 6 7 8
2006 22 5,1 2,5 2,9 4,0 832 1,6 8,3
2007 2,1 2.8 2,6 2,6 34 84,2 1,8 7.4
2008 1 34 5.4 35 2,1 2,5 83,9 1,5 72
)i 3,6 7,1 2,7 1.4 1,2 83,3 1,2 7.4
11 3.8 8,5 . . 82,2 7,5
2008 May 3,7 7,1 - - -0,3 - - 7.4
Jun 4,0 8,0 - = -0,4 - - 74
Jul 4,0 9,2 - - -1,2 82,8 - 7.4
Ago 38 8,5 - - -0,6 - - 75
Sep 3,6 79 - - . - - 75

Oct 32 - - . 81,6 -

3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)

Balanza de pagos (flujos netos) Activos de reserva| Tipos de cambio efectivos del euro: Tipo
(saldos a fin TCE-24% de cambio délar
Cuenta corriente Inversiones Inversiones de periodo) (indice 1999 I = 100) estadounidense/
y cuenta Bienes directas de cartera euro

de capital Nominal Real (IPC)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 17,9 19,8 -156,7 290,4 3258 103,6 104,5 1,2556
2007 51,8 57,5 -90,4 137,7 3474 107,7 108.,3 1,3705
2007 IV 15,8 10,3 25,0 -73,2 3474 110,5 111,2 1,4486
2008 1 24 -1,5 -107,1 73,8 356,3 112,7 113,1 1,4976
I 21,4 6,2 -49,2 343 3539 1157 1157 1,5622
il . . . . 370,7 113,7 113,3 1,5050
2008 May -20,0 -1,8 -7,0 10,2 3492 115,5 115,5 1,5557
Jun 2,8 2,6 -19,6 41,0 353,9 1154 1154 1,5553
Jul 2,0 2,3 -12,3 -8,8 355,6 115,8 1155 1,5770
Ago 74 -6,5 -11,6 -13,9 350,7 113,5 1132 1,4975
Sep . . . . 370,7 111,6 111,2 1,4370
Oct . 107,6 107,2 1,3322

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

(millones de euros)

ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

1. Activo
2008 10 octubre| 200817 octubre | 2008 24 octubre | 2008 31 octubre
Oro y derechos en oro 220.237 220.196 220.195 220.193
Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 146.985 146.591 153.941 155.164
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 165.050 223.203 198.860 205.828
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 14.191 13.696 12.955 11.232
Prést en euros concedidos a entidades de crédito de la zona del euro 739.388 773.191 767.232 839.593
Operaciones principales de financiacién 250.882 311.986 305.951 326.565
Operaciones de financiacion a plazo més largo 447.179 447.182 447.187 501.789
Operaciones temporales de ajuste 24.681 0 0 0
Operaciones temporales estructurales 0 0 0 0
Facilidad marginal de crédito 16.634 14.003 14.085 11.230
Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 12 21 8 10
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 66.110 61.163 64.045 63.626
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 113.560 114.816 116.343 116.915
Créditos en euros a las Administraciones Piblicas 37.448 37.448 37.441 37.441
Otros activos 378.886 382.779 387.152 381.454
Total activo 1.881.854 1.973.084 1.958.164 2.031.447
2. Pasivo
2008 10 octubre 2008 17 octubre 2008 24 octubre 2008 31 octubre
Billetes en circulacion 712.119 721.833 723.083 727.706
Depésitos en euros tenidos por entidades de crédito de la zona del euro 450.561 470.259 383.787 458.872
Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 295.820 230.516 181.178 179.442
Facilidad de depésito 154.655 239.575 202.558 279.365
Depésitos a plazo 0 0 0 0
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Depésitos relacionados con el ajuste de los mérgenes de garantia 86 168 51 64
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 143 125 221 208
Certificados de deuda emitidos 0 0 0 0
Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 85.684 91.921 137.722 109.414
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 195.015 255.004 283.579 303.381
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 968 1.297 72 680
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 26.668 19.775 16.428 16.706
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 5.384 5.384 5.384 5.384
Otros pasivos 164.948 167.120 167.522 168.731
Cuentas de revalorizacion 168.685 168.685 168.685 168.685
Capital y reservas 71.680 71.680 71.680 71.681
Total pasivo 1.881.854 1.973.084 1.958.164 2.031.447

Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

1.2 Tipos de interés oficiales del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

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

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

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

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

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

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

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

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

9 Jun 3,25 0,50 4,25 - 0,50 525 0,50

28 ¥ 3,25 - 425 525

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

152 3,25 3,75 - -0,50 425
12 Nov 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50

Fuente: BCE.

D)

2)
3)
4)

5)

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

El 22 de diciembre de 1998, el BCE anunci6 que, como medida excepcional, entre el 4 y el 21 de enero de 1999 se aplicaria una banda estrecha de 50 puntos basicos entre los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito, con el proposito de facilitar a los participantes en el mercado la adaptacion al nuevo sistema.

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

Con efectos a partir del 9 de octubre de 2008, el BCE redujo la banda que determinan las facilidades permanentes de 200 puntos basicos a 100 puntos basicos en torno al tipo de
interés de las operaciones principales de financiacion.

El 8 de octubre de 2008, el BCE anunci6 que, a partir de la operacion que se liquidaria el 15 de octubre, las operaciones principales de financiacion semanales se llevarian a cabo
mediante un procedimiento de subasta a tipo de interés fijo, con adjudicacion plena, al tipo de interés aplicable a las operaciones principales de financiacion. Este cambio anulo la
decision anterior (adoptada el mismo dia) de reducir en 50 puntos basicos el tipo minimo de puja de las operaciones principales de financiacion realizadas mediante subastas a tipo
de interés variable.
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1.3 Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

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

1, 2)

Fecha Importe Nimero Importe| Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable Vencimiento
de liquidacion de las pujas| de participantes adjudicado a [...] dias
Tipo fijo| Tipo minimo | Tipo marginal” Tipo medio
de puja ponderado
1 2 3 4 5 6 7 8
Operaciones principales de financiacion
2008 9 Jul 263.642 400 175.000 - 4,25 4,32 4,37 7
16 265.931 440 155.000 - 4,25 4,34 4,36 7
23 268.193 461 175.500 - 4,25 4,35 4,38 7
30 247.409 430 166.000 - 4,25 4,38 4,42 7
6 Ago 241.886 424 160.000 - 4,25 4,38 4,41 7
13 233.394 430 176.000 - 4,25 4,37 4,40 7
20 228.735 454 151.000 - 4,25 4,38 4,40 7
27 226.453 424 167.000 - 4,25 4,39 4,42 7
3 Sep 226.254 411 160.000 - 4,25 4,39 4,41 7
10 223.273 422 176.500 - 4,25 4,39 4,41 7
17 328.662 533 150.000 - 4,25 4,53 4,58 7
24 334.044 506 180.000 - 4,25 4,73 4,78 7
1 Oct 228.012 419 190.000 - 4,25 4,65 4,96 7
8 271.271 436 250.000 - 4,25 4,70 4,99 7
159 310412 604 310.412 3,75 - - - 7
22 305.421 703 305.421 3,75 - - - 7
29 325.112 736 325.112 3,75 - - - 7
5 Nov 311.991 756 311.991 3,75 - - - 7
Operaciones de financiacion a plazo mas largo
2008 22 May 86.628 138 50.000 - - 4,50 4,68 84
29 97.744 171 50.000 - - 4,51 4,62 91
12 Jun 99.781 128 50.000 - - 4,60 4,72 91
26 89.836 174 50.000 - - 4,50 4,67 91
10 Jul 74.579 141 25.000 - - 4,93 5,03 182
31 107.684 189 50.000 - - 4,70 4,76 91
14 Ago 78.920 124 50.000 - - 4,61 4,74 91
28 77.216 191 50.000 - - 4,60 4,74 91
11 Sep 69.500 114 50.000 - - 4,45 4,66 91
25 154.577 246 50.000 - - 4,98 5,11 84
30 141.683 210 120.000 - - 4,36 4,88 38
9 Oct 113.793 181 50.000 - - 5,36 5,57 182
30 103.108 223 103.108 3,75 - - - 91
2. Otras operaciones de subasta
Fechal 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
2008 13 May Captacién de depdsitos a plazo fijo 32.465 29 23.500 4,00 - - - 1
10 Jun Captacién de depdsitos a plazo fijo 18.505 15 14.000 4,00 - - - 1
8 Jul Captacién de depdsitos a plazo fijo 14.585 12 14.585 4,00 - - - 1
12 Ago Captacién de depdsitos a plazo fijo 22.630 10 21.000 4,25 - - - 1
9 Sep Captacién de depdsitos a plazo fijo 20.145 17 20.145 4,25 - - - 1
15 Operaciones temporales 90.270 51 30.000 - 4,25 4,30 4,39 1
16 Operaciones temporales 102.480 56 70.000 - 425 4,32 4,40 1
18 Operaciones temporales 49.330 43 25.000 - 425 4,30 4,39 1
24 Operaciones temporales 50.335 36 40.000 - 4,25 4,25 435 1
1 Oct Captacién de depdsitos a plazo fijo 173.047 52 173.047 4,25 - - - 1
Captacién de depdsitos a plazo fijo 216.051 65 200.000 4,25 - - - 1
3 Captacién de depdsitos a plazo fijo 193.844 54 193.844 4,25 - - - 3
6 Captacién de depdsitos a plazo fijo 171.947 111 171.947 4,25 - - - 1
7 Captacién de depdsitos a plazo fijo 147.491 97 147.491 4,25 - - - 1
9 Operaciones temporales 24.682 99 24.682 3,75 - - - 6

Fuente: BCE.

1) Los datos pueden ser ligeramente diferentes a los que aparecen en la seccion 1.1, debido a operaciones adjudicadas, pero no liquidadas.

2) Con efectos a partir de abril del 2002, las operaciones desdobladas (split tender operations), es decir, las operaciones con vencimiento a una semana ejecutadas mediante subastas
estandar en paralelo a una operacion principal de financiacion, se clasifican como operaciones principales de financiacion. Para las operaciones desdobladas ejecutadas antes de ese
mes, véase el cuadro 2 en la seccion 1.3.

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

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

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

BCE
1| Boletin Mensual
012 Noviembre 2008




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 Depositos Cesiones Valores distintos
(ala vista, hasta 2 afios (a plazo temporales de accciones
y a plazo y disponibles y disponibles a mds de 2 aflos
con preaviso con preaviso
hasta 2 afos) a mas de 2 afos)
1 2 3 4 5 6
2006 15.648,3 8.411,7 601,9 1.968,4 1.180,3 3.486,1
2007 17.394,7 9.438,8 815,0 2.143,1 1.364,0 3.633,9
2008 I 17.703,3 9.551,7 840,2 2.126,0 1.558,4 3.627,1
2008 Abr 17.956,0 9.762,0 856,2 2.135,6 1.562,3 3.640,0
May 18.092,7 9.817,8 910,6 2.156,1 1.548,9 3.659,3
Jun 17.971,8 9.775,4 916,3 2.172.4 1.439,4 3.668,1
Jul 18.035,4 9.825,2 938,2 217577 1.407,4 3.689,0
Ago 18.165,8 9.888,5 948,6 2.184,4 1.438,7 3.705,6
2. Reservas mantenidas
Periodo de Reservas Cuentas corrientes Exceso Incumplimientos Tipos de interés
mantenimiento obligatorias de las entidades de crédito de reservas de las reservas minimas
que finaliza en:
1 2 3 4 5
2006 172,5 1732 0,7 0,0 3,30
2007 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 15 Ene? 199,8 200,9 1,1 0,0 4,20
12 Feb 201,6 202,4 0,8 0,0 4,17
11 Mar 204,6 205,3 0,7 0,0 4,10
15 Abr 206,9 207,5 0,6 0,0 4,19
13 May 207,8 208,6 0,8 0,0 424
10 Jun 207,3 208,1 0,8 0,0 4,17
8 Jul 211,9 212,7 0,8 0,0 4,06
12 Ago 214,1 214,8 0,7 0,0 4,35
9 Sep 2133 214,0 0,7 0,0 4,38
7 Oct 214,8 216,8 2,0 0,0 4,58
11 Nov 216,2 . . . .
3. Liquidez
Periodo de Factores de inyeccion de liquidez Factores de absorcion de liquidez Cuentas Base
mantenimiento corrientes| monetaria
que finaliza en: Operaciones de politica monetaria del Eurosistema de
entidades
Activos netos| Operaciones [Operaciones de|  Facilidad Otras | Facilidad Otras Billetes Depdsitos Otros | de crédito
en oro y moneda|principales de| financiacién|  marginal| operaciones| de depdsito | operaciones en dela| factores
extranjera| financiacién aplazo| de crédito|de inyeccion| de absorcidn| circulacion |Administracién (neto)
del Eurosistema mds largo de liquidez de liquidez? Central en el
Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 1732 771,8
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 22 644.6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 15 Ene 343,8 255,7 268,8 0,3 0,0 1,1 68,4 668,2 46,4 -116,4 200,9 870,2
12 Feb 353,6 173,8 268,5 0,2 0,0 0.4 0,6 651,7 51,7 -110,7 202,4 854,5
11 Mar 3433 181,3 268,5 0,1 0,3 0,3 0,0 653,2 59,7 -125,0 205,3 858,7
15 Abr 3494 181,5 278,6 0,1 2,6 0,6 0,4 662,1 66,4 -124.8 207,5 870,3
13 May 364,5 1744 295,0 0,1 0,0 0,3 0,8 667,6 68,8 -112,2 208,6 876,6
10 Jun 375,0 172,8 2879 0,3 0,0 0,2 0,5 6714 67,3 -111,5 208,1 879,7
8 Jul 376,4 1854 2754 0,1 0,0 0,4 0,5 6772 64,9 -118,3 212,7 890,3
12 Ago 374,5 166,3 2993 0,1 0,0 0,3 0,6 686,1 61,3 -123,0 214,8 901,2
9 Sep 376,6 163,5 300,0 0,1 0,0 0,6 0,7 685,0 61,1 -121,2 214,0 899,5
7 Oct 4173 174,1 3343 15 59 19,9 45,5 684,3 55,2 -82,6 216,8 921,0
Fuente: BCE.
1) Fin de periodo.
2) A partir del 1 de enero de 2008, incluye las operaciones de politica monetaria ejecutadas mediante la captacion de depositos a plazo fijo por el Banco Central de Malta y el Banco
Central de Chipre antes del 1 de enero de 2008 y que todavia estaban vivas con posterioridad a esa fecha.
3) Debido a la adopcion el euro en Chipre y Malta el 1 de enero de 2008, las exigencias de reservas son una media —ponderada por el numero de dias naturales— de las exigencias

de reservas de los 13 paises que integraban entonces la zona del euro en el periodo comprendido entre el 12 y el 31 de diciembre de 2007 y las exigencias de reservas de los 15 paises
que actualmente forman parte de la zona del euro para el periodo comprendido entre el 1 y el 15 de enero de 2008.
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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 perio

)

DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS DE INVERSION

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones Particip. | Acciones y Activos Activo Resto
en la zona del euro emitidos por residentes en la zona del euro | emitidas | participac. frente fijo |de activos
por [emitidas por ano
Total AAPP Otros IFM Total AAPP Otros IFM| FMM? | residentes| residentes
residentes sectores enlazona| enlazona
en la zona residentes del euro del euro
del euro
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14
Eurosistema
2006 1.558,2 695,7 19,7 0,6 675,3 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 2624
2007 2.046,1 1.031,7 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1.9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008 1 2.017,8 965,9 19,4 0,7 945,9 278.,5 2359 2,3 40,3 - 16,2 3833 15,2 358,6
2008 Abr 2.012,4 951,4 18,8 0,7 931,9 2789 235,1 2,5 41,3 - 16,6 375,3 16,0 374,3
May 2.009.4 934,9 18,8 0,7 9154 280,0 236,3 2,4 41,3 - 16,5 376,6 16,0 3854
Jun 2.098,5 1.010,6 18,5 0,7 991,5 277,5 234,7 2,4 40,4 - 15,7 381.,5 15,9 397,3
Jul 2.098,8 1.004,4 18,4 0,7 985,4 277,1 2349 2,5 39,8 - 15,4 385,6 16,1 400,1
Ago 2.147,1 1.048,3 18,4 0,7 1.029,2 279,0 236,8 2,4 39,8 - 15,5 456,5 16,1 331,8
Sep @ | 2.4734 1.342,5 18,5 0,7 13233 2789 2374 2.4 39,1 - 14,7 4824 16,0 338,8
IFM, excluido el Eurosistema
2006 25.950,2 14.904,3 810,5 9.160,3  4.933,5 3.555.4 1.276,5 6459 1.632,9 83,5 1.171.,4 4.329,0 172,6 1.733,9
2007 29.446,8 16.904,9 956,1 10.159,8 5.789,0  3.880,9 1.194,1 949,8 1.737,0 93,5 1.296,2 4.872,9 206,0 2.192,4
2008 1 30.229,2  17.251,6 958,0 10.456,3 5.837.3 4.035,2 1.215,7 1.004,0 1.8154 100,5 1.312,3 4.974,2 198.4 2.357,0
2008 Abr 30.533,1 17.439,2 971,0  10.533,1 59352  4.096,1 122422 1.032,0 1.839,9 99,8 1.371,9 5.075,6 199,1 2.251,2
May 30.897,6 17.618,7 963,3 10.598,0 6.057.4  4.172,7 12274  1.056,3 1.889,1 98,7 1.384,2 5.059,9 199,7 2.363,6
Jun 30.760,6  17.638.4 975,7 10.660,6  6.002,0  4.193,1 12194 1.082,4 1.891,2 98,4 1.309,5 4.895,7 2014 24242
Jul 30.773,1  17.695,2 977,3 10.714,5 6.003,4  4.2437 1.226,8 1.099,5 19174 97,9 1.329,7 4.932,3 201,7 RUIES
Ago 31.030,8 17.740,6 970,1 10.722,8 6.047,8  4.288,3 1.228,6 1.127.4 19323 98,5 1.325,6 5.039,0 202,1 2.336,6
Sep ® [31.538,1 18.140,3 979,6 10.819,1 6.341,6  4.189,1 1.191,0  1.098,4 1.899,7 100,4 1.326,4 5.117,6 203,6 2.460,8
2. Pasivo
Total Efectivo Depositos de residentes en la zona del euro Participa- Valores Capital Otros Resto
en ciones | distintos de| y reservas pasivos | de pasivos
circulacién Total| Administracién Otras IFM emitidas| accionesy frente a
Central AAPP por fondos partici- no resi-
y otros del mercado| paciones® dentes en
sectores monetario® la zona
residentes del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosistema
2006 1.558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 2.046,1 697,0 714,7 239 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 1 2.017.8 681,9 703,2 60,4 20,8 622,0 - 0,1 246,5 70,3 3159
2008 Abr 2.012,4 690,5 682,9 66,9 23,1 5929 - 0,1 2379 81,4 319,7
May 2.009.4 692,8 656,3 444 25,0 586,9 - 0,1 239,1 95,6 325,5
Jun 2.098,5 699,6 733,2 55,2 24,6 653,3 - 0,1 240,7 98,7 326,2
Jul 2.098,8 707,8 720,9 61,3 17,5 642,1 - 0,1 2425 102,1 325,5
Ago 2.147,1 704,8 766,9 67,5 14,8 684,7 - 0,1 2438 178.8 252,7
Sep ® 24734 705.4 932,3 51,3 17,7 863,3 - 0,1 2644 285,0 286,2
IFM, excluido el Eurosistema
2006 25.950,2 - 13.257,2 124,2 7.890,6 52424 698,3 4.247,6 1.449,7 3.991,1 2.306,2
2007 29.446,8 - 15.082,4 127,1 8.865,9 6.089.4 754,1 4.645,2 1.678,9 4.5332 2.753,0
2008 1 30.229,2 - 15.299,2 139,6 9.010,7 6.148,8 843,0 4.683,7 1.713,7 4.763,6 2.926,1
2008 Abr 30.533,1 - 15.479,2 130,7 9.100,4 6.248,1 852,1 4.712,2 1.721,5 4.929,1 2.839,0
May 30.897.,6 - 15.653,5 129,6 9.171,7 6.352,2 854,8 4.793.8 1.727.8 4.967,0 2.900,6
Jun 30.760,6 - 15.659,8 1559 9.216,2 6.287,7 831,7 4.808,4 1.714,8 4.790,1 2.955.9
Jul 30.773,1 - 15.649,0 119,6 9.232,2 6.297,1 840,8 4.854,5 1.736,0 4.829,9 2.862,9
Ago 31.030,8 - 15.726,8 119,3 9.255.,6 6.351,9 855,5 4.878,7 1.740,7 4.939,8 2.889,2
Sep ® 31.538,1 - 16.208,8 140,3 9.3254 6.743,1 8278 4.864,8 1.760,3 4.884,1 2.992.3
Fuente: BCE.

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

(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones emitidos Acciones Activos Activo Resto
en la zona del euro por residentes en la zona del euro y particip. f.rente a fijo| ~ de activos
emitidas por | no residentes
Total AAPP Otros Total AAPP Otros resident en la zona
residentes residentes en la zona del euro
en la zona en la zona del euro
del euro del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2006 19.723,8 9.991,1 830,2 9.161,0 2.112,4 1.464,0 648.,4 811,2 4.680,4 187,3 1.941.4
2007 22.330,8 11.134,3 9739 10.160,4 2.371,0 1.419,2 951,8 8843 5.246,5 221,1 2.473,5
2008 1 23.000,9 114343 9774 10.457,0 24579 1.451,7 1.006,3 870,8 5.357.,5 213,6 2.666,7
2008 Abr 23.185,5 11.523,5 989,8 10.533,7 2.493,8 1.459.3 1.034,5 925,7 5.450,9 215,1 2.576,4
May 23.375,8 11.580,7 982,1 10.598,6 2.5223 1.463,6 1.058,7 918,7 5.436,5 2157 2.701,9
Jun 23.323,2 11.655,5 9942 10.661,3 2.539,1 1.454,2 1.084,9 860,3 5.277,2 217,3 2.773.8
Jul 233124 11.710,9 995,7 10.715,2 2.563,6 1.461,7 1.102,0 878.,6 5.317,9 2178 2.623,6
20 23.520,3 11.712,0 988,5 10.723.4 2.595,2 1.465.4 1.129,8 879,8 5.495.5 218,2 2.619,7
Sep ©@ 23.794,9 11.817,8 998,0 10.819,7 2.529,2 1.428.4 1.100,8 877,1 5.599.9 219,6 27514
Operaciones
2006 1.997.5 8773 -14.4 891,6 10,7 -96,8 107,5 97,7 801,9 6,4 203,5
2007 2.593,8 1.016,7 -9,7 1.026,4 229,5 -46,8 276,3 60,1 792,5 -0,5 4954
2008 11 359,9 2329 16,7 216,1 98,0 16,0 82,0 -39 -71,1 3,7 100,3
ur @ 271,8 145,6 35 142,1 -23,6 -36,0 12,4 24,2 74,6 2,1 48,8
2008 Abr 179,6 93,1 12,2 80,9 40,0 11,3 28,7 53,9 82,7 1,5 91,5
May 188.,6 59,2 -1,7 66,9 324 8,6 23,8 -6,3 -21,0 0,6 123,8
Jun -84 80,5 12,2 68,3 25,6 -39 29,5 -51.4 -132,7 1,6 68,0
Jul -22,0 58,1 1,5 56,6 20,0 3,7 16,3 19,7 31,1 0.4 -151,2
Ago 107,2 -10,0 -1,5 -2,5 23,8 -0,6 243 0,7 18,8 0.4 73,5
Sep ©@ 186,5 97,5 9,5 88,0 -67.4 -39,2 -28,2 39 24,7 1,3 126,6
2. Pasivo
Total Efectivo en| Depositos de la Depésitos de|Participaciones| Valores distintos Capital| Otros pasivos Resto | Discrepancias
circulacién|Administracion| otras AAPP emitidas de acciones y reservas frente a no de pasivos de pasivos
Central| y otros sectores| por fondos| y partici- residentes entre IFM
residentes| del mercado paciones® en la zona del
monetario? euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2006 19.723.8 592,2 158,0 7.906,5 614,6 2.587,8 1.280,8 4.026,5 2.541,8 15,6
2007 22.330,8 638,5 151,0 8.885,0 660,4 2.866,8 1.487,6 4.599,2 3.083,3 -41,2
2008 I 23.000,9 632,9 200,0 9.031,5 7422 2.828,1 1.502,5 4.8339 3.242,0 -12,3
2008 Abr 23.185,5 641,3 197,6 9.123,5 752,0 2.831,1 1.496,6 5.010,4 3.158,7 -26,1
May 23.375,8 645,7 174,0 9.196,8 755.8 2.863,4 1.484,9 5.062,6 3.226,2 -33.8
Jun 23.323.2 652,0 211,1 9.240,8 733,0 2.876,9 1.490,6 4.888,8 3.282,1 -52,4
Jul 233124 658,7 180,9 9.249,7 7425 2.897,4 1.511,9 4.932,0 3.188,4 -49,6
Ago 23.520,3 656,0 186,8 9.270,4 756,7 2.906,7 1.5232 5.118,6 3.141,8 -40,4
Sep ©® 23.794,9 657,1 191,5 9.343,1 727,0 2.926,1 1.560,6 5.169,1 3.278,5 -58.,5
Operaciones
2006 1.997,5 59,4 -15,2 683,7 27,6 285,5 574 601,6 252,2 453
2007 2.593,8 45,8 -13,3 835,1 54,5 270,2 163,1 778,8 467,6 -8,1
2008 11 359,9 19,2 10,8 208,0 -89 53,1 8,0 55,9 48,7 -35,1
m ® 271.8 5,1 -19,6 74,4 -8,0 11,3 68,6 49,0 132,9 -42,0
2008 Abr 179,6 8,5 24 88,7 10,4 1,9 6,1 155,7 =737 -15,7
May 188,6 4.4 -24,0 71,3 39 31,6 -7,6 489 66,0 -5,9
Jun -84 6,3 37,1 48,0 =232 19,6 9,5 -148,7 56,4 -13,5
Jul -22,0 6,7 -30,2 3,6 3,1 20,9 21,5 35,6 91,8 3,7
Ago 107,2 2,7 5.8 8,1 14,2 -9,9 10,9 27,1 64,6 -11,0
Sep @ 186,5 1,1 4.8 62,7 -30,3 0,2 36,2 -13,6 160,1 -34,6
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
2006 3.685.4 2.954,2 6.639,6 1.101,5 7.741,1 - 5.434,1 2.321,3 10.644.4 9.171,5 634,3
2007 3.832,7 3.507,2 7.339.9 1.310,2 8.650,1 - 5.977.8 2.417,2 12.027,2 10.176,4 627,1
2008 1 3.843,6 3.674,0 7.517,6 1.337,8 8.855.4 - 5.972,2 2.420,6 12.335,5 10.460.4 541,6
2008 Abr 3.839,2 3.762,1 7.601,3 1.341,2 8.942,5 - 5.997.3 2.434,6 12.424.5 10.524,0 473,6
May 3.850,6 3.792,0 7.642,6 1.346,7 8.989,3 - 6.011,4 2.434.5 12.521,3 10.596,6 4134
Jun 3.843.4 3.825,6 7.668,9 1.357,0 9.025,9 - 6.009,7 24323 12.566,5 10.632,1 379,7
Jul 3.832,1 3.904,1 7.736,3 1.362,4 9.098,7 - 6.049,9 2.450,8 12.662,8 10.680,8 371,6
Ago 3.844,7 3.948,1 7.792,8 1.361,9 9.154,7 - 6.099,8 2.466,8 12.795,0 10.754,3 3833
Sep ® 3.879.4 3.977,1 7.856,5 1.367,5 9.224,0 - 6.137,2 2.440,3 12.824,1 10.817.8 4273
Operaciones
2006 261,2 310,5 571,7 130,9 702,6 - 4277 -114,7 1.105,8 898.,6 200,6
2007 1454 5254 670,7 220,0 890,7 - 489.,5 -60,1 1.369,9 1.031,7 13,1
2008 11 -1,5 153,0 1515 222 173,7 - 57,7 25,0 252,8 183,5 -153,6
ur @ 27,0 137,1 164,1 11,7 175,8 - 80,3 -2,6 245,2 169,2 30,7
2008 Abr -5,1 87,3 82,2 4,0 86,2 - 34,2 17.4 92,6 67,7 -57,9
May 9,6 29,8 39.4 48 442 - 18,3 43 99,0 74,6 -63,5
Jun -6,0 35,9 29,8 13,5 433 - 53 33 61,2 41,2 -32,1
Jul -13,0 754 62,4 55 67,9 - 38,7 14,8 99,5 514 -10,2
Ago 8,5 37,9 46,4 0,3 46,7 - 27,2 114 1174 62,7 12,6
Sep ® 31,5 23,8 554 58 61,2 - 144 -28.8 28,3 55,1 28.4
Tasas de crecimiento

2006 Dic 7,6 11,7 9.4 133 10,0 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,6
2007 Dic 39 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 9,0 -2,6 12,8 11,2 13,1
2008 Mar 2,8 18,3 9,8 11,1 10,0 10,6 6.4 -1,9 12,3 10,9 -157.4
2008 Abr 2.4 19,7 10,3 10,9 104 10,1 6.3 -0,3 12,1 10,7 -185,8
May 2,2 19.4 10,1 9,8 10,0 10,0 6.4 -1,9 12,0 10,5 -244.4
Jun 1.5 19,0 9.5 9,9 9,6 9,6 54 -0,8 11,2 9,9 -286,2
Jul 0,3 19.4 9,1 9,5 9,2 9,2 52 0,3 11,0 9.3 -300,3
Ago 0,2 18,9 89 84 8,8 89 5.2 1,6 10,8 8,8 -253.3
Sep ® 1,2 17,7 89 7,1 8,6 . 52 0,8 10,1 8,5 -189.7

Cl Agregados monetarios " C2 Contrapartidas "
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados) (tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

== Pasivos financieros a mas largo plazo

— M1
sass M3 = === Crédito a las AAPP
= = Crédito a otros residentes en la zona del euro
16 16 15 15
14 | 14
\A 10 \’._‘\'.‘,‘ ,”\".-‘ 10
12 = 12 ~ \

s
+ 4 . . o
L/V \ 5 Lo oot 5
2 2 "4

-10

1995 73000 3001 3003 T 5003 T 5004 T 5003 T 5008 T 3007 " 2008 10

Fuente: BCE.

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

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

3) En la seccion «Tasas de crecimiento, los valores son la suma de operaciones correspondientes a los 12 meses que finalizan en el periodo indicado.
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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 |Depdsitos 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 afos
de 2 afios a 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2006 578.4 3.107,0 1.402,2 1.552,0 266,1 636,9 198.,5 2.399,6 102,2 1.655,0 1.277.3
2007 625,8 3.206,9 1.971,8 1.535,3 3074 686,6 316,3 2.561,0 119,6 1.813,5  1.4837
2008 I 638,0 3.205,6 2.1324 1.541,5 308,7 746,6 2825 2.545.9 1194 1.813,7 14931
2008 Abr 644.,8 3.194,5 2.219,0 1.543,1 323,7 7438 273,7 2.557,6 118,7 1.817,9  1.503,1
May 643,7 3.206,8 22554 1.536,6 316,8 739,5 290,4 2.566,7 117,6 1.829,7 14974
Jun 649,6 3.193,8 2.283,9 1.536,7 340,6 728,0 288,4 2.572,1 116,9 1.832,8  1.488,0
Jul 649,7 3.1824 2.374,1 1.530,1 346,4 726,7 289.4 2.595,1 116,4 1.833,3  1.505,1
Ago 653,7 3.191,0 2.420,3 1.527.8 336,6 7445 280,8 2.619,8 1154 1.841,1 1.523,6
Sep @ 662,9 3.216,5 24553 1.521,8 3444 732,2 290,9 2.631,1 114,2 1.836,9  1.5549
Operaciones
2006 573 203,9 301,2 9.3 30,9 30,0 70,0 217,2 154 138,1 57,0
2007 46,9 98,4 581,3 -55,9 433 58,6 118,0 152,3 9,9 164,5 162,8
2008 11 11,6 -13,1 157.8 -4.8 31,9 -18,2 8,5 27,8 22,5 17,6 14,8
ur ® 13,3 13,7 152,9 -15,8 3,6 2,2 59 17,7 -2,7 -0,2 65,5
2008 Abr 6,8 -11,9 85,9 15 14,9 22 -8,7 10,4 -0,7 2,5 22,0
May -1,0 10,7 36,2 -6,5 -6,9 -4,2 15,8 9,3 -1,2 11,6 -1,6
Jun 59 -11,9 35,7 0,1 23,9 -11,8 1.4 8,1 -0,7 35 -5,6
Jul 0,1 -13,1 82,6 -7,2 5,7 -2,7 2,5 21,8 -0,5 0,1 17,3
Ago 4,0 4,5 40,3 24 -9,9 17,8 -7,6 4,6 -1,0 55 18,1
Sep @ 9,2 224 30,0 -6,2 7,1 -12,9 11,0 -8,7 -1,2 -5.8 30,1
Tasas de crecimiento
2006 Dic 11,0 7,0 272 0,6 13,2 4.9 544 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 Dic 8,1 32 414 -3,6 16,3 9,2 59,4 6,3 9,6 9,9 12,5
2008 Mar 7,7 1,9 39,4 -2,5 11,4 3,1 18,1 39 35 7,1 10,5
2008 Abr 8,0 1.4 414 2,2 17,8 6,8 14,1 3,6 1,9 6,5 11,5
May 75 1,2 40,5 24 17,1 4.8 15,2 33 0,5 6,2 12,9
Jun 8,0 0,3 38,8 -2,0 18,4 2,0 22,0 2,7 -0,8 55 10,9
Jul 7,1 -1,0 38,9 -2,1 17,2 1,0 24,5 32 2,2 4,5 10,5
Ago 7,2 -1,1 37,2 -1,8 16,7 4,1 10,1 2,7 34 4,6 11,3
Sep ® 8.2 20,2 34,4 -2,0 16,5 3,6 5.5 2,3 5.7 4.0 130
€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 circulacién = Valores distintos de acciones a mds de 2 aflos
= === Dep6sitos a la vista = === Dep6sitos disponibles a plazo de més de 2 afios
= = Depositos di ibl iso hasta 3 = = Capital
60 epositos disponibles con preaviso hasta 3 meses 60 20 apital y reservas 20
A
40 40 15 Iy 15
’ ,' 1 PO
! U MM P v
20|, 0 10 : "-‘ v (N | 10
.0¢-’ ‘.';~_.. {-r‘-\hm 1 ’ \ - -‘.' "‘.w. X\-‘
- - s, s -  taL ey 1 - .
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1999 © 2000 * 2001 '~ 2002 © 2003 = 2004 = 2005 = 2006 = 2007 = 2008 1999 2000 © 2001 '~ 2002 © 2003 = 2004 = 2005 = 2006 = 2007 = 2008
Fuente: BCE.

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

(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
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 3.844,5 1.137,9 707,1 1.999,5
2007 95,1 70,6 867,9 526,3 4.388,7 1.276,5 858,9 22533
2008 I 102,8 79,0 9433 595,0 4.547,6 1.328,9 898,3 2.320,4
2008 Abr 101,0 76,4 968,7 618,2 4.590,8 1.337,7 904,3 2.348,7
May 104,4 80,2 988,9 632,7 4.618,6 1.338,3 910,9 2.369,5
Jun 103,3 79,3 997,3 625,2 4.671,0 1.365,4 925,7 2.379.8
Jul 101,1 78,0 1.000,3 612,1 4.708,9 1.375,6 931,9 2.401.,4
Ago 99,9 76,1 987,1 596,4 4.722,1 1.361,7 9432 24173
Sep ® 100,6 77,0 1.018,2 621,2 4.762,2 1.375,3 952,4 24344
Operaciones
2006 18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 14,0 15,8 1754 113,5 556,3 1449 155,7 255,7
2008 I 0,5 0,3 52,9 28,8 131,3 38,7 31,6 61,1
m ® -3,3 -2,6 13,3 -9,5 83,7 7,1 26,6 50,0
2008 Abr -1,9 -2,7 23,0 21,0 47,6 10,5 8,6 28,5
May 34 38 20,1 14,4 28,6 0,8 7,0 20,9
Jun -1,1 -0,9 9,8 -6,6 55,1 274 16,1 11,6
Jul -2,3 -1,2 1.4 -13,8 41,1 10,5 6,9 23,7
Ago -1,5 22,2 -16,4 -18,4 7,0 -16,3 11,3 12,0
Sep ® 0,5 0,8 28,3 22,7 35,6 12,8 8,4 14,3
Tasas de crecimiento
2006 Dic 28,0 333 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 Dic 16,8 28,5 25,0 27,0 14,5 12,7 22,0 12,8
2008 Mar 6,3 10,8 23,8 24,0 15,0 14,0 223 12,9
2008 Abr 2,7 -3,4 23,1 24,5 14,9 13,1 21,8 13,4
May -2,5 2,2 26,6 30,0 14,2 12,5 19,9 13,1
Jun -4.8 -4,6 25,5 25,9 13,7 11,9 20,0 12,4
Jul -7.8 <14 24,0 222 12,9 11,1 18,6 11,9
Ago -8,5 -10,8 20,7 18,2 12,6 10,8 18,4 11,6
Sep ® -9,2 -12,3 18,9 15,6 12,1 10,1 17,5 11,3

C5 Préstamos a intermediarios fi

(tasas de crecimiento interanual)

cieros y sociedades no financieras?

= Otros intermediarios financieros

35

Sociedades no financieras
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Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) Con anterioridad a enero del 2003, los datos se recogian en marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio. Los datos mensuales anteriores a enero del 2003 se obtenian a partir
de datos trimestrales.
4) Esta categoria incluye fondos de inversion.
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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 Pré para adquisicién de vivienda Otras finalidades

Total | Hasta | afio|De 1 a 5 afios|] Mas de 5 Total | Hasta 1 afio[De 1 a 5 aflos| Mas de 5 Total [Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios] Mds de 5

aflos afios aflos

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

Saldos vivos

2006 4.537,0 586,5 1353 202,7 248,5 3.212,1 15,6 72,1 3.124,5 7384 146,2 101,5 490,7
2007 4.808,1 617,9 137,6 203,7 276,6 3.436,9 15,9 73,8 3.347,2 7534 1475 104,0 501,8
2008 I 4.862,7 623,9 136,5 203,0 2844 3.478,0 16,1 73,3 3.388,7 760,7 1470 105.3 508.,5
2008 Abr 4.872,6 6279 136,1 204,6 287,2 3.486,3 16,1 73,1 3.397,1 7584 145,6 102,6 510,3
May 4.886,0 628,5 136,3 204,0 288,2 3.498,8 15,8 73,1 3.409,9 758,6 1443 102,1 512,2

Jun 4.889,0 635,7 139,8 203,7 292,2 3.484,8 15,8 73,2 3.395,7 768,6 152,7 102,5 5134

Jul 4.904,2 636,1 139,1 202,9 294,1 3.503,7 15,8 73,4 3.414,5 7644 146,8 102,2 5154

Ago 49137 633,5 1373 202,1 2942 3.515,9 15,9 73,1 3.426,8 7643 146,8 100,7 516,8

Sep ©® 4.938,2 636,6 140,4 2014 294.9 3.533,9 16,5 72,1 3.444.8 767,6 150,0 100,2 5174

Operaciones

2006 3453 42,6 8,2 48 29,5 281,8 15 4,6 275.8 20,9 14 38 15,7
2007 280,6 31,3 3,6 1,1 26,7 228,5 0,9 23 2253 20,8 1,7 4.4 14,7
2008 11 31,3 11,9 33 1,0 75 8,6 -0,3 0,0 8,9 10,9 6,2 -1.8 6,5
I @ 48,4 13 0,7 2,2 2.8 474 0,6 0,0 46,7 03 2.9 2.0 46
2008 Abr 12,1 4.4 -0,3 1,7 3,0 8,9 0,0 -0,2 9,1 -1,1 -1,3 2,1 23
May 14,7 0,4 0,3 -0,6 0,7 13,1 -0,2 0,0 13,3 1,1 -1,2 -0,2 2,5

Jun 4,5 7,1 34 -0,2 38 -134 0,0 0,2 -13,6 10,9 8,7 0,5 1,7

Jul 16,4 0,8 -0,6 -0,6 2,0 19,5 0,0 0,1 19,4 -39 -5,8 -0,3 22

Ago 8.4 -2,6 -1,9 -0,8 0,1 11,0 0,1 -0,2 11,1 0,0 -0,2 -1,2 14

Sep @ 23,5 3,1 32 -0,8 0,7 16,9 0,6 0,1 16,2 3,6 3,1 -0,5 1,0

Tasas de crecimiento

2006 Dic 8,2 7,7 6,5 2,4 13,2 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 39 33
2007 Dic 6,2 53 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 32 72 2,8 1,2 4.4 3,0
2008 Mar 5,4 5,4 39 -0,1 10,4 6,2 2,5 2,1 6,3 2,1 -0,2 43 23
2008 Abr 52 5.4 2,6 0,8 10,3 6,0 4,9 1,7 6,1 2,1 -0,2 1,9 2,8
May 4,9 5,0 2,9 -0,1 10,1 5,6 23 14 5,7 2,0 -0.4 1.3 2,9

Jun 4,2 4,9 4,0 -0,8 9,9 4.4 -1,0 1,0 4,5 2,8 2,0 0,7 34

Jul 4,0 4.4 2,7 -1,3 9,6 43 0,0 0,6 4.4 2,5 0,6 -0,1 35

Ago 39 4,0 2,0 -1.4 9,1 4,1 0,2 0,2 4,2 2,5 2,1 -1.5 34

Sep 38 43 49 12 8,2 4,0 2,3 -0,1 41 25 24 2,1 34

C6 Préstamos a hogares ?)
(tasas de crecimiento interanual)

= (Crédito al consumo
= = ** Préstamos para adquisicion de vivienda
= = Otras finalidades
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) Con anterioridad a enero del 2003, los datos se recogian en marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio. Los datos mensuales anteriores a enero del 2003 se obtenian a partir

de datos trimestrales.
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1),2)

2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM

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

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

AAPP No residentes en la zona del euro
Total | Administracion| Otras AAPP Total Bancos? No bancos
Central|
Administracién| Administracion [Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad|
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 2.485.2 1.722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 2325 448,1 25,8 2.9243 2.061,0 863,4 63,2 800,2
2007 111 794,0 92,7 2139 446,0 414 3.302,8 2.354,1 948,7 61,3 8874
v 956,1 2134 217,6 495,7 29.4 3.295,2 2.337.8 9574 59,8 897,5
2008 1 958,0 210,6 212,8 4973 37,2 3.413,5 2.394,8 1.018,7 61,6 957,1
n e 975,7 2189 215,2 501,9 39,7 3.310,8 2.296,8 1.013,5 60,3 953,2
Operaciones
2006 -13.4 -17,6 -14.3 21,9 34 532,5 402,9 129,5 -0,1 129,6
2007 -1,7 -4,5 -13,0 6,2 35 542,0 382,0 160,1 0,3 159,8
2007 111 -4,2 -2,8 -5,0 -0,2 38 71,5 57,5 20,0 1,2 18,7
v 8,0 7,1 38 9,2 -12,0 56,8 23,2 33,7 -0,1 33,8
2008 1 0,7 -33 -4,8 1,0 7.8 2154 121,6 93,6 3,0 90,6
n e 17,7 82 2,1 4.8 2,5 -99.8 -96,6 -3,6 -1,3 -2,3
Tasas de crecimiento
2005 Dic 1,7 -43 -3,2 5.4 229 14,8 15,3 13,6 2,0 14,9
2006 Dic -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -0,1 19,1
2007 Sep -1,0 -7,8 -6,3 1,9 16,0 26,3 28,0 22,1 -2,0 24,2
Dic -1,0 -43 -5,6 14 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,3
2008 Mar 0,1 0,9 -5,1 1,6 19,5 15,7 12,7 23,2 10,2 24,1
Jun ® 2.4 6,8 -1,8 32 5,6 7,7 4,5 15,7 4,7 16,4

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| de2afios| 3 meses|de 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14
Saldos vivos
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1,4 249 1.140,3 283,1 251,8 469,4 10,6 0,2 125,1
2007 687.8 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 1.472,7 3123 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2008 I 7233 81,8 83,9 532,6 1,6 1,6 21,9 1.526,2 3332 361,1 648.8 13,2 0,2 169,6
2008 Abr 7224 74,9 87,7 5342 1,4 1,6 22,6 1.560,4 3124 395,6 656,3 14,1 0,2 181,8
May 718,7 69,6 88,8 535,6 1,3 1,6 21,7 1.580,1 3214 391,2 671,9 12,7 0,2 182,6
Jun 7174 73,5 83,6 537,5 1,4 1,6 19,8 1.600,0 335,6 386,5 682,4 12,0 0,2 183,2
Jul 716,8 69,6 86,0 5383 1,3 1,6 20,1 1.604,4 299.8 4289 683,1 14,1 0,2 178.4
Ago 7132 66,6 85,5 538,7 1,2 1,6 19,5 1.614,5 287,1 4482 681,8 12,9 0,1 1843
Sep ® 726,7 75,6 90,2 537,7 1,2 1,6 20,3 1.643,8 323,0 446,8 674,5 11,7 0,1 187.6
Operaciones
2006 37,9 2,7 55 25,6 -0,2 0,0 4.4 2492 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 41,4 0,8 11,7 334 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2008 I1 -5,9 -8.3 -0,2 49 -0,2 0,0 -2,1 70,8 0,7 253 32,5 -1,2 0,0 13,6
m ® 8,6 1,9 6,1 0,3 -0,2 0,0 0,5 31,5 -16,2 55,9 -11,8 -0,6 -0,1 4,2
2008 Abr -1,0 -6,9 38 1,6 -0,2 0,0 0,7 31,8 21,1 34,1 5,7 0,8 0,0 12,2
May -3,7 -53 1,1 1,5 -0,1 0,0 -0,9 17,5 7,1 -4.4 15,5 -1.4 0,0 0,8
Jun -1,2 39 -5,1 1,9 0,1 0,0 -1,9 21,5 14,7 -4,5 11,3 -0,6 0,0 0,7
Jul -0,7 -39 23 0,8 -0,1 0,0 0,3 2,4 -36,5 41,3 0,3 2,1 0,0 -4,8
Ago -4,1 -3,1 -0, 0,4 -0,1 0,0 -0,6 43 -14,4 17,6 -33 -1,3 0,0 5.8
Sep ® 13,3 8,9 4,5 -0,9 0,0 0,0 0,8 24,8 34,7 -3,0 -8,7 -1,3 0,0 32
Tasas de crecimiento
2006 Dic 6,2 4,0 10,7 54 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 Dic 6,4 1,1 20,5 6,8 -22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
2008 Mar 10,0 12,6 41,8 6,6 -17,7 - -4,3 21,9 6,3 36,5 26,5 17,6 - 13,4
2008 Abr 8,7 6,6 37,5 6,3 -20,6 - <13 22,9 2,6 44,4 23,9 24,2 - 20,8
May 9,3 6,5 45,5 6,0 -17,9 - -53 21,9 2,6 44,0 222 11,5 - 21,5
Jun 9,6 13,2 42,2 5,7 -10,5 - 3,4 19,7 55 35,4 19,7 5,6 - 20,8
Jul 7,1 -4,1 38,3 55 -20,6 - =32 17,9 -6,3 48,4 16,1 5.8 - 18,4
Ago 74 84 234 5,6 -15,4 - -5,9 18,6 -4,9 48,2 15,7 8,7 - 18,4
Sep ® 72 11,0 40,1 3,1 -20,1 - -33 17,6 -3,1 45,1 16,1 -11,7 - 16,2

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

— Empresas de seguros y fondos de pensiones (total)

— Empresas de seguros y fondos de pensiones (total) ans Otros intermediarios financieros (total)
R Otros intermediarios financieros (total) = = Empresas de seguros y fondos de pensiones (incluidos en M3)*
35 40 ——  Ouwos intermediarios financieros (incluidos en M3)° 40
30
30
25
20 20
15 10
10
0
5
et o B e S e B g A s s e e e -10 o -10
1999 © 2000 * 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 = 200: 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: BCE.

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

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

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

5) Comprende los depositos de las columnas 9, 10, 12 y 14.
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2.5 Detalle de los depdsitos 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. Depésitos de las sociedades no financieras y de los hogares

Sociedades no financieras Hogares®
Total | A la vista A plazo Con preaviso Cesiones Total | A la vista A plazo Con preaviso Cesiones
temporales temporales
Hasta Mis Hasta Mis Hasta Mis Hasta Mis
2 afios| de 2 afos| 3 meses |de 3 meses 2 afios| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos

2006 1.343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 24,8  4.552,6 1.751,2 669,0 606,8 1.355,7 99,8 70,0
2007 1.470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1.4 23,7  4.989,0 1.777,7 994,5 561,1 1.457,6 111,1 87,1
2008 1 1.448,4 847,0 488.4 59,8 28,9 1,5 229  5.076,5 1.757,2 1.100,4 548,4 1.465,9 109,1 95,6
2008 Abr 1.458,7 8379 510,2 60,4 27,8 1.4 21,0  5.1194 1.771,5 1.1339 5439 1.464,9 107,8 97,5
May 1.477,1 853,3 512,5 61,2 27,5 1.4 21,3 5.148.2 1.777.9 1.159,3 539,8 1.463,0 106,4 101,8

Jun 1.481,5 866,3 501,7 61,8 27,3 1.4 23,0 5.162,9 1.783,9 1.179,5 5348 1.460,4 105,7 98,5

Jul 1.469,1 8428 512,0 63,2 26,2 1.4 234  5.186,8 1.769,0 1.224,6 531,1 1.449,7 105,2 107,1

Ago 1.472,6 839.,5 518,6 63,5 25,9 1.4 23,7 5.1955 1.744,9 1.256,4 530,0 1.449.4 104,1 110,8

Sep ©® 1.4933 872,8 505,6 63,0 25,6 1.4 25,0  5.201,9 1.750,5 1.272,9 526,2 14412 103,1 108,0

Operaciones

2006 141,2 85,7 55,7 39 -4,2 0,1 0,2 215,2 65,7 1375 -23,1 2,5 154 17,2
2007 134,5 31,8 123,3 -8,0 -11,0 -0,7 -1,1 280,9 21,7 3219 -45.4 -45,6 11,2 17,1
2008 11 33,8 19,6 14,0 1,7 -1.5 -0,1 0,1 87,1 26,6 79,9 -13,5 -5.5 -3.3 29
@ 1,8 2,4 -1,0 0,6 2,2 -0,1 2,0 34,2 -34.4 89,6 -8,6 -19.3 -2,6 9,5

2008 Abr 99 9,2 21,5 0,6 -1,0 -0,1 -1,9 42,6 13,9 335 -4,5 -1,0 -1,3 1,9
May 18,3 15,4 27 0,8 -0,3 0,0 0,3 28,7 6,4 25,4 -4,1 -1,8 -1.4 42

Jun 5,6 13,5 -9.7 0,3 -0,2 0,0 1,7 15,7 6,2 21,0 -5,0 -2,7 -0,6 -3.2

Jul -15,6 -24.5 8,7 1,3 -1,5 0,0 0,5 23,8 -15,0 45,1 -3,7 -10,7 -0,5 8,6

Ago -0,1 -4,9 4,8 0,2 -0,3 0,0 0,2 6,1 -24,7 29,8 -1,2 -0.4 -1,1 3,6

Sep © 17,5 31,9 145 20,9 -0,3 0,0 1,3 42 52 14,7 -3,7 -8,2 -1,0 -2,7

Tasas de crecimiento

2006 Dic 11,7 11,2 18,4 57 -9.4 59 0,6 5,0 39 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 Dic 10,0 3,7 34,8 -11,7 -26,9 -31,6 -4,3 6,1 1,2 47,8 -1.5 -3,5 11,2 24,4
2008 Mar 7,7 2,0 29,3 -10,8 -29,0 -1,3 -15,3 6,7 1.4 45,5 -7,6 -2,1 2,7 25,2
2008 Abr 8,6 0,6 34,7 -10,0 -28,5 -5.9 -14,2 7,0 1,1 45,9 <14 -1,8 1,2 28,4
May 8,0 1,3 31,0 -8.4 -29,2 -6,9 -21,0 72 1,3 458 -7,1 -1,7 0,1 29,3

Jun 72 0,8 28,3 <14 -26,5 <12 -13,0 6,5 -0.4 44.8 -13 -1,6 -1,1 26,8

Jul 6,1 0.4 23,2 -5,0 -28,0 -16,5 -8.3 6,9 -0,2 44.8 <12 -1.5 -2,2 29,8

Ago 5.8 1,6 18,8 -5,0 -22,5 -16,9 -11,0 7,1 0,0 43,6 -6,8 -1,3 -3,6 274

Sep @ 5,6 29 14,1 -2,7 -22,8 -17.3 23 6,5 -0,6 40,9 -7,0 -1,3 -5,1 28,6

C10 Depésitos totales por sector 2
(tasas de crecimiento interanual)

Sociedades no financieras (total)

Hogares (total)

(tasas de crecimiento interanual)

mm  Sociedades no financieras (total)

= =« Hogares (total)
- - iedad

—— Hogares (incluidos en M3)35)

no

G

en M3)"

Cl1 Depésitos totales y depésitos incluidos en M3 por sector?
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Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) Incluye instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
4) Comprende los depositos de las columnas 2, 3, 5y 7.
5) Comprende los depésitos de las columnas 9, 10, 12 y 14.

BCE
0 Boletin Mensual
% Noviembre 2008



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
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3.050,5 2.250,5 800,0 125,8 674,2
2006 329,0 1242 45,4 90,8 68,6 3.429,0 S STAL 871,9 128,6 743,3
2007 III 373,5 1443 60,0 2 72,0 3.877,0 2.963,4 913,6 145,9 767,71
v 3729 127,1 59,0 106,8 80,1 3.856,2 2.944.2 912,0 1434 768,6
2008 I 3759 139,6 49,6 107,6 79,1 4.039,8 3.075,7 964,2 131,1 833,0
o e 410,3 155,9 56,5 112,4 85,9 4.019,9 3.038,6 981,2 132,0 849,2
Operaciones
2006 14,2 -24,5 7,0 7,8 23,9 476,6 385,8 90,8 6,6 84,2
2007 30,9 -3,1 13,6 8,9 11,5 614,6 5472 67,4 20,2 47,2
2007 III -1,3 -26,1 16,1 2,0 0,6 130,2 120,7 9.4 10,8 -1.4
v -12,0 -21,9 -1,0 2,8 8,1 50,2 53,2 -3,0 -0,5 -2,5
2008 I 2,8 12,4 9,3 0,6 -1,0 279,2 2204 58,7 -84 67,1
I 344 16,0 6,8 4.8 7,1 -17,7 -35,1 17,4 0,9 16,5
Tasas de crecimiento
2005 Dic 10,9 8,1 254 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
2006 Dic 4,5 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 53 12,6
2007 Sep 10,7 -3,5 44,0 13,3 19.4 20,0 24,5 7.5 13,2 6,5
Dic 9.4 -23 29,9 9,8 16,7 18,0 21,5 7.8 15,8 6,4
2008 Mar 7.7 -3,7 18,1 13,3 16,5 17,8 19,6 12,2 5.5 13,3
Jun @ 44 -12,2 29,0 10,5 20,8 11,8 12,7 9,1 1.8 10,3

C12 Depositos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro?
(tasas de crecimiento interanual)

=—  AAPP
= === Bancos no residentes
30 g No bancos no residentes 30
25 I AR . 25
Iy . ..
20 —— L = *y 20

2~ S 3 .
I\ \/ \".‘ Lo, K 50° /\ .
15 1 hd s \ P ALY A’ 15
10 - A . \
l“ . N . V4 N N N
'/ \ : / ) /\ ’ / \/ _\
B .
. e \¢"s. 4 < 5

0 T / - e
L :
5 N -5
-10 — T —— T v T T — r T —— T —— T —— —— T -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) En este cuadro el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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2.6 Detalle de los valores en poder de las IFM"?

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

Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones

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

en la zona del euro en la zona en la zona

del euro del euro

Euro| No euro Euro| No euro Euro| No euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Saldos vivos
2006 4.664,3 1.560,6 72,3 1.260,4 16,2 6158 30,1 1.108,9 1.465,9 373,0 798.5 2944
2007 5.113,7 1.652,9 84,0 1.177,5 16,6 916,5 334 1.232,8 1.639,9 424.8 8714 3437
2008 1 5.300,0 1.728,0 87,5 1.200,4 154 958,2 45,8 1.264,8 1.606,3 453,2 859,1 2940
2008 Abr 5.3824 1.748,0 91,9 1.208,1 16,0 983,0 49,0 1.286,3 1.670,7 458.3 913,7 298,7
May 5.471,7 1.790,0 99,1 1.212,7 14,7 1.007,1 49,1 1.304,9 1.683,2 4715 906,7 298,9
Jun 5.484.6 1.792,7 98,5 1.204,3 15,1 1.034,3 48,1 1.291,5 1.600,8 4604 849,1 291,3
Jul 5.551,5 1.814,2 103,2 1.211,7 15,0 1.050,8 48,7 1.307,8 1.621,7 462,0 867,7 291,9
Ago 5.638,0 1.826,7 105,6 1.213,9 14,7 1.076,4 51,0 1.349,7 1.619,1 456,8 868,8 2935
Sep ® 5.497,1 1.797,7 102,0 1.175,4 15,5 1.047,8 50,6 1.308,0 1.616,5 459.,6 866,9 290,0
Operaciones
2006 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 193,3 58,6 96,2 38,5
2007 541,2 136,6 18,2 -86,7 1,5 267,3 9,5 194,7 164,5 52,0 60,0 52,5
2008 II 204,1 66,3 114 12,9 0,0 78,8 29 31,8 7.7 15,7 -39 -4,2
ur @ -46,2 6,7 -2,7 -35,0 -0,9 13,9 -1,4 -26,8 28,1 22 244 1,5
2008 Abr 80,2 19,5 38 10,5 0,6 253 32 17,3 62,8 6,0 53,8 3,0
May 97,0 423 7,1 73 -1,3 23,8 0,0 17,8 144 21,0 -6,2 -0,4
Jun 26,8 4,5 0,5 -5,0 0,7 29,7 -0,3 -33 -69.4 -11,2 -51.4 -6,8
Jul 60,2 21,7 4,2 5,1 -0,2 15,8 0.4 13,1 23,1 2,8 19,7 0,6
Ago 50,9 12,2 -0,6 -0,6 -1,0 243 0,1 16,7 -2,3 -4.9 0,7 1,9
Sep © J157.4 27,1 -6,3 -394 03 -26,3 -1,9 -56,6 73 43 4,0 -1,0
Tasas de crecimiento

2006 Dic 7.7 8,5 16,5 -89 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,6 13,6 15,2
2007 Dic 11,7 8,8 25,6 -6,9 10,5 42,9 334 17,7 11,2 13,9 7.5 17,8
2008 Mar 11,8 8,7 24,7 -5,5 12,2 40,7 52,7 16,3 5,6 15,0 4,2 -2,8
2008 Abr 12,8 9,0 28,5 -2,8 16,1 40,1 59,5 16,0 52 13,8 39 -2,8
May 12,2 10,6 36,8 -4,8 43 38,7 59,7 14,0 44 12,7 4,1 -6,2
Jun 12,0 11,0 36,5 -4,5 9,7 36,6 61,8 12,6 35 17,5 2.4 -10.4
Jul 12,3 11,5 26,2 -2,3 9,6 36,0 53,8 11,3 5,6 18,6 59 -10,6
Ago 144 12,5 333 0,2 4,2 38,0 62,9 13,7 6,3 16,3 7,1 -8,2
Sep ® 114 11,1 24,1 -1,9 5.8 30,8 44.6 10,2 5.4 13,8 7.8 -10,8

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®

Act d

Crédito al consumo Pr para adquisicién de vivienda Otras finalidades
Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios A miés Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 anos A mas Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios| A mas
de 5 afios de 5 afios de 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 24 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 -4,2 -1,2 -14 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,9 -0,8 -2,3 -3,7
2008 1 -1,1 -0,4 -0,3 -0,4 -1,2 0,0 -0,1 -1,2 -1,3 -0,4 -0,2 -0,8
)i -0,9 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,9 -0,2 -0,9 -0,8
2008 Abr -0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9 -0,1 -0,6 -0,3
May -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,3 -0,2
Jun -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
Jul -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,2
Ago -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,4 -0,2
Sep @ -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3

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

Sociedades no financieras

No residentes en la zona del euro

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

1 2 3 4 5 6 7

2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,5 2,1 -5.4 -4,9 -52 =34 -1,8
2008 I -3,0 -1,2 -0,8 -1,0 24 -1,8 -0,6
il -5.4 -0,9 =34 -1,1 0,0 -0,1 0,0
2008 Abr -3,3 -0,5 -2,7 -0,2 0,0 0,0 0,1
May -0,8 -0,2 -0.4 -0,3 -0,1 -0,1 0,0

Jun -1,2 -0,3 -04 -0,6 0,0 0,0 0,0

Jul -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5 -04 -0,1

20 -1,9 -0,1 -1,6 -0,2 -0,1 0,0 -0,1

Sep ©@ -1,6 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,3 -0,3

3. Revaloracion de los valores

mantenidos por las IFM

Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones

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

en la zona del euro en la zona en la zona
del euro| del euro

Euro| No euro Euro| No euro Euro| No euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

2006 -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007 -11,8 -2,7 0,0 0,6 -0,2 -2,5 -0,5 -6,5 12,6 3,0 8.8 0,8
2008 1 -22,1 -4,7 -0,2 0.4 -0,2 -4.8 -0,6 -11,9 -20,6 -1,1 -11,6 -7,9
)i -18,5 -1,5 -0,1 -8,7 -0,1 -2,5 -0,5 -5,0 -7,9 -2,9 -6,5 1,5

2008 Abr -4,7 0,9 0,0 -2,6 0,0 -0,4 -0,4 -2,0 2,5 0.4 0.4 1,7
May -3,5 -0,2 0,0 -2,8 0,0 0.4 0,0 -0,8 -1,9 -1,7 -0,7 0,6

Jun -10,3 -2,2 -0,1 -33 0,0 24 -0,1 -2,2 -8,5 -1,6 -6,2 -0,8

Jul 2,3 0,1 0,1 2.4 0,0 0,6 0,0 -0,9 -1,6 -0,5 -1,1 0,0

Ago 5,7 0,8 0,2 2,8 0,1 0,9 0,1 0,9 -0,2 -0,2 0.4 -0,4

Sep ® -8,2 23 0,0 1,0 0,1 -23 -0,1 -4,5 9,2 -0,8 -6,0 24

Fuente: BCE.

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

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

1. Depositos
IFM? No IFM
Total Euro? Monedas distintas del euro Total Euro” Monedas distintas del euro
monedas monedas
(saldos vivos) Total (saldos vivos) Total
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF| GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
De residentes en la zona del euro
2005 4.851,2 90,9 9,1 5,6 0.4 1.5 1,0 7.361,0 96,8 32 1,9 03 0,1 0,5
2006 52424 90,7 9,3 5,6 0.4 1,5 1,2 8.014,8 96,4 3,6 2,2 03 0,1 0,6
2007 111 5.700,7 91,2 8,8 53 0.4 1,3 1,0 8.554,3 96,1 39 24 03 0,1 0,6
v 6.089,4 92,1 79 4.8 0.4 1,1 1,0 8.993,0 96,4 3,6 2,2 0.4 0,1 0,5
2008 1 6.148,8 91,8 82 4,7 0,5 1,3 1,0 9.150,3 96,4 3,6 2,1 0.4 0,1 0,6
JI 6.287,7 91,6 84 5,0 0.4 1,3 1,0 9.372,1 96,4 3,6 2,1 0,5 0,1 0,5
De no residentes en la zona del euro

2005 2.250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 2.557,1 453 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 111 2.963.4 46,2 53,8 33,6 2,6 2,3 11,9 913,6 49,5 50,5 338 1,1 1.9 9,6
v 2.9442 46,8 532 33,6 2,9 24 11,1 912,0 50,0 50,0 32,9 1,6 1,8 9,9

2008 1 3.075,7 48,1 51,9 33,1 3,0 2,6 10,3 964,2 52,3 47,7 32,0 1.4 1,7 8,7
JI 3.038,6 46,6 53,4 33,7 3,1 2,7 10,6 981,2 514 48,6 32,2 1,2 1,8 9.3

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

USD JPY CHF GBP

1 2 3 4 5 6 7

2005 4.051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 32
2006 4.485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 35
2007 111 4.862,4 80,8 19,2 9,7 1,7 1,8 3,6
v 4.948,0 81,4 18,6 9.3 1,7 1,9 34

2008 1 4.993.3 82,1 17,9 8.8 1,8 1,9 32
JI 5.146,8 82,0 18,0 89 1,7 1,8 34

Fuente: BCE.

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

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

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

N2

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

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

3. Préstamos

IFM° No IFM
Total Euro? Monedas distintas del euro Total Euro® Monedas distintas del euro
monedas monedas
(saldos vivos) Total (saldos vivos) Total
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
A residentes en la zona del euro
2005 4.569,7 - - - - - - 9.112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 4.933,5 - - - - - - 9.970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 III 54333 - - - - - - 10.742,0 96,1 39 1,9 0,2 1,0 0,5
v 5.789,0 - - - - - - 11.115,9 96,2 3.8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 I 5.837,3 - - - - - - 11.414,3 96,1 39 1,8 0,2 1,0 0,5
n e 6.002,0 - - - - - - 11.636,4 96,0 4,0 1,9 0,2 1,0 0,6
A no residentes en la zona del euro

2005 1.722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 2.061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 8634 39,3 60,7 43,2 1,1 4,0 8,6
2007 III 2.354,1 48,8 51,2 28,3 2,1 2,5 12,9 948,7 39,2 60,8 433 1,1 39 8,2
v 2.337,8 48,0 52,0 28,9 23 2,4 12,7 957,4 40,9 59,1 41,3 1,2 3,7 8,2

2008 I 2.394,8 48,2 51,8 28,1 29 2,8 12,2 1.018,7 43,0 57,0 39,3 13 4.2 75
I 2.296,8 46,3 53,7 28,9 2,7 3,0 12,8 1.013,5 43,2 56,8 38,6 1,2 39 8.4

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

2005 1.517,7 95,6 44 2,0 0,3 0.4 1.4 1.980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 1.632,9 95,6 44 2,3 0,2 0,3 1,3 1.922,5 97,6 2.4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 111 1.727,6 95,2 4.8 2,4 03 0,2 1,5 2.020,7 97,5 2,5 1.4 0,3 0,1 0,7
v 1.737,0 95,2 4.8 2,4 03 03 1,5 2.144,0 97,7 23 1.4 0,2 0,1 0,5

2008 I 1.815.4 95,2 4.8 2,5 03 0,3 1.4 2.219,7 97,2 2.8 1,9 03 0,1 0.4
n e 1.891,2 94,8 52 2,6 0,3 0,3 1,7 2.301,9 97,3 2,7 1,9 0,3 0,1 0,4

Emitidos por no residentes en la zona del euro

2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 5228 38,3 61,7 35,0 7.8 0.8 12,6
2006 514,5 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 5944 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007 111 573.8 53,9 46,1 26,7 0,7 0.4 15,0 650,7 353 64,7 38,9 4,1 0,7 14,5
v 580,5 53,8 46,2 274 0,7 0.4 144 652,3 35,8 64,2 39,4 4,5 0,8 12,6

2008 I 635,8 50,8 49,2 30,3 0,8 0,5 144 629,0 38,1 61,9 36,8 5.8 0,8 114
I 659,8 50,2 49,8 30,7 0,7 0,5 14,7 630,0 38,4 61,6 36,9 59 0,9 10,5

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
2007 I 5.714,8 332,6 2.032,6 178,1 1.854,5 2.071,7 720,9 186,6 370,5
I 5.993,1 3442 2.046,7 191,9 1.854,8 2.219,3 786,1 179,7 4172
il 5.892,8 3583 2.015,0 187,0 1.828,0 2.168,5 773,6 180,6 396,6
v 5.781,3 3534 1.993,4 184,1 1.809,3 2.077,4 784,0 189,1 384,0
2008 I 5.160,6 365,5 1.857,8 164,8 1.693,0 1.670,3 719,8 197,1 350,1
m® 5.014,9 3593 1.807,2 157,4 1.649,8 1.624,2 690,7 204,8 328,7
2. Pasivo
Total Depésitos y préstamos Participaciones en fondos Otros
recibidos de inversion pasivos
1 2 3 4
2007 I 5.714,8 80,9 5.351,4 282,6
I 5.993,1 82,9 5.589,0 3213
11 5.892,8 78,5 5.496,8 317.5
v 5.781,3 76,8 5.411,5 293,0
2008 I 5.160,6 76,4 4.846,6 237,6
me® 5.014,9 74,8 4.720,6 219,5

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

Total Fondos segiin su politica de inversién Fondos segiin el tipo de inversor
Fondos de renta|  Fondos de renta Fondos Fondos Otros Fondos Fondos
variable fija mixtos inmobiliarios fondos abiertos de inversores
al publico especiales
1 2 3 4 5 [§ 7 8
2007 I 5.714,8 1.724,3 1.674,1 1.459,9 2385 618,1 4.374,0 1.340,9
il 5.993,1 1.826,0 1.692,8 1.541,6 230,8 701,8 4.579,4 1.4138
11 5.892,8 1.797,1 1.654,6 15232 236,1 681,7 4.468,3 1.424,5
v 5.781,3 1.735,5 1.596,8 1.535,4 2442 669,4 4.344,6 1.436,7
2008 I 5.160,6 1.362,6 1.483,3 1.4278 249,6 6374 3.778,1 1.382,5
m® 5.014,9 1.324,6 1.413,6 1.405,5 256,1 6153 3.646,8 1.368,1

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

Fondos de renta variable

Fondos de renta fija
Fondos mixtos
Fondos inmobiliarios

2000

2000

+.| 1500

1500

e

1000

1000

-

-
- - =

500

500

Fuente: BCE.

" 1999

" 2000

2001

2002

" 2003

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

" 2004

" 2005

" 2006

2007
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2.10 Activos de los fondos de inversion de la zona del euro: detalle por politica de inversion y tipo de inversor

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,

sistema bancario
y fondos de inversion

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

1. Fondos segtin su politica de inversion

Total Depésitos Valores distintos de acciones Acciones | Participaciones Activo Otros
y otras en fondos fijo activos
participaciones de inversion

Total Hasta 1 afio Mis de 1 afio

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Fondos de renta variable

2007 1 1.7243 59.4 65,6 254 40,2 1.461,9 78,9 - 58,5
)i 1.826,0 61,1 67,7 27,0 40,7 1.546,9 84,5 - 65,8
il 1.797,1 72,0 68,7 26,7 41,9 1.505,5 82,4 - 68,5
v 1.735,5 58,1 71,8 26,5 452 1.464,2 79,5 - 61,9
2008 1 1.362,6 51,2 63,0 21,3 41,7 1.130,9 65,7 - 51,7
n e 1.324,6 54,1 65,0 22,0 43,0 1.088,5 65,3 - 51,6

Fondos de renta fija
2007 1 1.674,1 112,3 1.357,7 94,0 1.263,7 439 52,6 - 107,5
)i 1.692,8 115,1 1.347,9 98.3 1.249.6 62,3 55,6 - 112,0
il 1.654,6 109,9 1.3184 97,0 1.221,5 62,6 53,3 - 1104
v 1.596,8 116,1 1.273,1 92,7 1.180,4 58,0 49,8 - 99,8
2008 1 1.483,3 124,7 1.167,7 80,3 1.087,5 56,8 45,5 - 88,6
n e 1.413,6 116,0 1.118,4 74,6 1.043,8 57,8 42,7 - 78,5

Fondos mixtos

2007 1 1.459.9 73,8 530,1 44,1 486,0 381,0 323,6 0,3 150,9
)i 1.541,6 81,5 530,2 50,8 479.4 399,2 3479 0,9 181,9
il 1.523.2 86,2 522,6 46,3 476,3 4054 345,1 0,5 163,3
v 1.535.4 89,7 547,0 473 499,7 393,1 343.6 0,7 1614
2008 1 1.427.8 97,9 528,0 46,4 481,6 3394 3139 1,2 1473
I 1.405,5 99,1 519,8 42,5 4713 341,6 308,3 0,8 135,9

Fondos inmobiliarios
2007 1 238.,5 18,9 6,7 1,9 4.8 4,6 9,6 186,1 12,6
)i 230,8 18,8 6,6 1,9 4,7 43 10,0 178,1 12,9
il 236,1 20,7 6,4 1,6 4.8 39 13,1 179,2 12,8
v 2442 19,7 6,0 1,5 4,5 34 12,5 187,9 14,7
2008 1 249.,6 19,9 53 1,1 4.2 3,1 11,3 1954 14,6
n e 256,1 17,9 59 1,1 4.8 3,0 10,1 203,4 15,7

2. Fondos segiin el tipo de inversor
Total Depésitos Valores Acciones Participaciones Activo Otros
distintos y otras en fondos fijo activos
de acciones participaciones de inversion
1 2 3 4 5 6 7
Fondos abiertos al ptiblico
2007 I 4.374,0 2744 1.422.4 1.695,8 530,1 1533 297,9
I 4.579.4 278,8 1.434,5 1.819,1 577,5 145,0 324,5
il 4.468,3 287,9 1.375,7 1.791,2 564,1 1429 3064
v 4.344.6 279,9 1.336,9 1.717,4 569,6 149,1 291,8
2008 I 3.778,1 277,6 1.218,3 1.362,1 514,2 154,1 251,9
nm e 3.646,8 264,5 1.177,3 1.326,6 485,5 1549 238,0
Fondos de inversores especiales
2007 I 1.340,9 58,2 610,2 375,9 190,7 333 72,6
)i 1.413,8 65,4 612,2 400,2 208,6 34,7 92,6
il 1.424,5 70,4 639,3 3773 209,5 37,7 90,2
v 1.436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008 I 1.382,5 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
m e 1.368,1 94,8 629,9 297,6 205,2 49,9 90,7
Fuente: BCE.
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3.1 Cuentas economicas y financieras integradas por sectores institucionales

CUENTAS DE LA ZONA DEL EURO

(mm de euros)

Empleos Zona Hogares Sociedades| Instituciones| Administraciones Resto
del euro no financieras|  financieras Piblicas| del mundo
2008 11
Cuenta de intercambios exteriores
Exportaciones de bienes y servicios 525,8
Balanza comercial” -17.9
Cuenta de explotacion
Valor afiadido bruto (precios basicos)
Impuestos menos subvenciones sobre los productos
Producto interior bruto (precios de mercado)
Remuneracion de los asalariados 1.112,2 110,7 712,1 553 2341
Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion 40,6 4.4 28,2 42 3,7
Consumo de capital fijo 337,0 91,4 191,3 11,0 43,4
Excedente neto de explotacion y renta mixta" 586,3 304,0 253,6 30,1 -1,4
Cuenta de asignacion de la renta primaria
Excedente neto de explotacion y renta mixta
Remuneracion de los asalariados 4,5
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion
Renta de la propiedad 1.201,5 59,6 514,5 553,8 73,6 166,1
Intereses 561,9 57,2 89,7 341,5 73,5 87,5
Otra renta de la propiedad 639,5 23 424.8 2123 0,1 78,6
Renta nacional neta" 1.947,4 1.690,8 -8,9 32,2 233,3
Cuenta de distribucién secundaria de la renta
Renta nacional neta
Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 295,1 2258 53,5 15,5 0,3 53
Cotizaciones sociales 413,6 413,6 0,8
Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 407,5 1,4 16,0 28,5 361,5 0,6
Otras transferencias corrientes 1844 69,4 252 49,2 40,6 8,4
Primas netas de seguros no vida 47,1 34,5 11,0 0,9 0,7 1,2
Indemnizaciones de seguros no vida 47,0 47,0 0,8
Otras 90,2 349 14,2 1,2 39,9 6,5
Renta disponible neta” 1.929,3 1.474,7 -75,1 33,2 496,6
Cuenta de utilizaciéon de la renta
Renta disponible neta
Gasto en consumo final 1.768,8 1.304,8 464,0
Gasto en consumo individual 1.587,0 1.304,8 2822
Gasto en consumo colectivo 181,7 181,7
Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones
Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior " 160,6 188,0 -75,3 15,4 32,6 25,1
Cuenta de capital
Ahorro neto / cuenta de operaciones corrientes con el exterior
Formacion bruta de capital 5227 1649 288.,8 14,7 543
Formacion bruta de capital fijo 521,1 1653 286,9 14,7 542
Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos 1,6 -0,3 1,9 0,0 0,0
Consumo de capital fijo
Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos 0,3 -1,8 1,9 0,2 0,0 -0,3
Transferencias de capital 34,6 9,1 2,1 1,5 21,8 5,1
Impuestos sobre el capital 5,9 5,7 0,2 0,0 0,0
Otras transferencias de capital 28,7 3.4 1,9 1,5 21,8 5,1
Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital) " -22,4 116,6 -159,0 10,6 9,3 22,4
Discrepancia estadistica 0,0 2222 222 0,0 0,0 0,0

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Para el calculo de los saldos contables, véanse las Notas Técnicas.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas de la zona
del euro

3.1 Cuentas econdmicas y financieras integradas por sectores institucionales (cont.)

(mm de euros)

Recursos Zona Hogares Sociedades| Instituciones| Administraciones Resto
del euro no financieras|  financieras Piblicas| del mundo

2008 I1

Cuenta de intercambios exteriores

Importaciones de bienes y servicios 507,9
Balanza comercial

Cuenta de explotacién

Valor afiadido bruto (precios basicos) 2.076,0 510,4 1.185,2 100,7 279,7
Impuestos menos subvenciones sobre los prozfluctos 2334
Producto interior bruto (precios de mercado) 2.309,4

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 586,3 304,0 253.6 30,1 -1,4
Remuneracion de los asalariados 1.113,9 1.113,9 2,7
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion 274,8 274,8 0,8
Renta de la propiedad 1.173,9 332,5 252,0 555,8 33,5 193,7
Intereses 545,7 82,7 49,9 405,1 8,0 103,7
Otra renta de la propiedad 628,2 2498 202,1 150,8 25,5 89,9

Renta nacional neta

Cuenta de distribucién secundaria de la renta

Renta nacional neta 1.947.4 1.690,8 -8,9 32,2 2333

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 299,9 299.9 0,5

Cotizaciones sociales 4133 1,1 16,8 46,0 349,5 1,1

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 405,2 4052 3,0

Otras transferencias corrientes 164,1 87,8 11,6 48,3 16,4 28,6
Primas netas de seguros no vida 47,0 47,0 1,2
Indemnizaciones de seguros no vida 46,4 36,8 8,6 0,7 0,3 1,4
Otras 70,7 51,0 3,0 0,5 16,1 26,0

Renta disponible neta

Cuenta de utilizacién de la renta

Renta disponible neta 1.929,3 1.474,7 75,1 33,2 496,6
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 18,1 18,1 0,0
Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior

Cuenta de capital

Abhorro neto / cuenta de operaciones corrientes con el exterior 160,6 188,0 75,3 154 32,6 25,1
Formacion bruta de capital

Formacion bruta de capital fijo

Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos

Consumo de capital fijo 337,0 91,4 191,3 11,0 434

Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos

Transferencias de capital 37,5 9,6 17,8 0,6 9,5 2,2
Impuestos sobre el capital 5,9 59 0,0
Otras transferencias de capital 31,6 9,6 17,8 0,6 3,6 27

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital)
Discrepancia estadistica

Fuentes: BCE y Eurostat.
2) El producto interior bruto es igual al valor anadido bruto de todos los sectores nacionales, mas los impuestos netos (impuestos menos subvenciones) sobre los productos.
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3.1 Cuentas econdomicas y financieras integradas por sectores institucionales (cont.)

(mm de euros)

Activos Zona Hogares| Sociedades IFM Otros| Empresas| Adminis- Resto
de euro no financieras intermediarios| de seguros| traciones del
financieros| y fondos de Piblicas| mundo
2008 11 pensiones
Balance inicial, activos financieros
Total activos financieros 17.379,8 14.812,5 22.782,7 10.163,0 6.210,5 28614  15.119,2
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) 212,8
Efectivo y depositos 5.763,1 1.747,0 2.486,8 1.580,2 8373 559,6 4.174,2
Valores distintos de acciones, corto plazo 59,3 137,8 136,8 382,8 260,9 27,6 7253
Valores distintos de acciones, largo plazo 1.392,3 2159 3.752,4 1.799,7 1.996,1 221,7 2.628,9
Préstamos 39,9 2.275,0 12.458,3 1.753,7 3543 366,3 1.756,2
de los cuales, a largo plazo 23,2 1.223,7 9.349,6 1.394,1 2873 330,2 .
Acciones y otras participaciones 4.674,1 7.371,2 1.867,1 4.431,9 2.271,6 1.114,6 5.023,9
Acciones cotizadas 914,8 1.697,1 610,6 22134 663,7 362,2
Acciones no cotizadas y otras participaciones 2.229.4 5.310,1 1.006,6 1.532,6 479,0 608,0
Participaciones en fondos de inversion 1.529,9 364,1 249.9 686,0 1.128,8 1444 .
Reservas técnicas de seguro 5.183,2 1373 2,0 0,0 147,7 33 235,8
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 267,9 2.9282 1.866,6 214,7 342.6 568,3 575,0
Patrimonio financiero neto
Cuenta fi iera, activos fi ieros
Total de operaciones con activos financieros 134,7 104,3 3844 204,8 45,7 60,4 138,6
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) -0,4 0,4
Efectivo y depositos 110,7 23,5 -99.8 87,7 9,1 46,1 11,1
Valores distintos de acciones, corto plazo -1,3 -26,9 11,9 2,2 19,2 1,9 33,5
Valores distintos de acciones, largo plazo 26,1 -26,7 141,3 15,7 28,5 7,6 159,5
Préstamos 0,4 58,8 2288 58,0 -1,1 2,5 -24.4
de los cuales, a largo plazo 0,0 11,1 150,5 35,5 3,5 0,7 .
Acciones y otras participaciones -32,1 117,2 232 39,4 4,0 0,8 -44,8
Acciones cotizadas -18,1 91,4 -1,4 29,8 3.8 0,9
Acciones no cotizadas y otras participaciones 17,2 30,6 30,6 40,3 1,4 -0,5
Participaciones en fondos de inversion -31,2 -4,8 -0,1 -30,8 -1,2 0,5 .
Reservas técnicas de seguro 61,5 0,4 0,0 0,0 2,7 0,0 2,9
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros -30,4 -41,9 79,4 1,8 1,6 1,4 0,4

Variaciones del patrimonio financiero neto

Cuenta de otras variaciones de activos financieros

Total de otras variaciones de activos financieros -245.9 -306,2 -51,6 -263,1 -100,0 -4,7 -142,1
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) -0,2
Efectivo y depositos 0,8 0,8 -1,9 2,4 2,1 0,1 -3,8
Valores distintos de acciones, corto plazo -0,3 6,7 -2,9 -1,3 1,1 0,1 -1,8
Valores distintos de acciones, largo plazo -18,3 -0,9 -21,1 -46,2 -26,8 -43 -75,2
Préstamos -0,3 -5,0 -13,2 -11,5 0,1 0,0 13,2
de los cuales, a largo plazo -0,1 -4,5 -11,0 -4,0 0,4 0,0 .
Acciones y otras participaciones -189,4 -340,8 -34,9 -205,8 -74,2 0,1 -57,0
Acciones cotizadas -71,0 -180,4 -5,6 -176,7 -54,9 2,8
Acciones no cotizadas y otras participaciones -99.3 -152,9 -24.8 27,4 -14,5 2,2
Participaciones en fondos de inversion -19,1 -1,5 -4,5 -21,6 -4,8 -0,4 .
Reservas técnicas de seguro -37.4 4,1 0,0 0,0 0,5 0,0 -26,6
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros -1,0 29,0 22,5 -0,8 -2,9 -0,8 9,2

Otras variaciones del patrimonio financiero neto

Balance al final del periodo, activos financieros

Total activos financieros 17.268,7 14.610,6 23.115,5 10.104,7 6.156,1 2.917,1 15.115,4
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) 2122
Efectivo y depositos 5.874,6 1.771,3 2.385,0 1.670,3 830,3 605,9 4.181,5
Valores distintos de acciones, corto plazo 57,8 117,6 145,8 383,7 281,2 29,6 757,0
Valores distintos de acciones, largo plazo 1.400,0 188,3 3.872,7 1.769,3 1.997,8 225,0 2.7132
Préstamos 40,1 2.328,7 12.673,8 1.800,2 353,2 368,8 1.745,0
de los cuales, a largo plazo 23,2 1.230,4 9.489,0 1.425,7 291,2 330,9 .
Acciones y otras participaciones 4.452,6 7.147,6 1.855,4 4.265,5 2.201,4 1.115,6 4.922,1
Acciones cotizadas 825,7 1.608,1 597,5 2.066,5 612,6 365,9
Acciones no cotizadas y otras participaciones 2.1472 5.187,8 1.012,5 1.565,5 466,0 605,2
Participaciones en fondos de inversion 1.479,6 351,8 245.4 633.,6 1.122,8 144,5 .
Reservas técnicas de seguro 5.207,3 141,8 2,0 0,0 150,9 3.4 212,1
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 236,5 29153 1.968,5 215,7 341,3 568.8 584,7

Patrimonio financiero neto

Fuente: BCE.
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3.1 Cuentas econdmicas y financieras integradas por sectores institucionales (cont.)

(mm de euros)

Pasivos Zona Hogares| Sociedades IFM Otros| Empresas| Adminis- Resto
de euro no financieras intermediarios| de seguros| traciones del
financieros| y fondos de Publicas| mundo
2008 11 pensiones
Balance inicial, pasivos
Pasivos totales 6.151,0 234514  22.711,1 9.926,6 6.389,6  6.896,8 13.589,9
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG)
Efectivo y depositos 25,0  14.049,0 32,6 2,5 238,2 2.800,8
Valores distintos de acciones, corto plazo 285,1 410,7 104,9 0,3 656,5 273,0
Valores distintos de acciones, largo plazo 4354 2.726,9 1.786,6 25,8 44358 2.596,4
Préstamos 5.450,3 7.605,8 1.662,4 209,6 1.188,6 2.886,9
de los cuales, a largo plazo 5.128,9 5.127,5 777,7 66,8  1.024,6 .
ACCIOT}CS y otra-s participaciones 12.267,3 3.114,0 6.188,1 613,9 5.4 4.565,7
Acciones cotizadas 4.197,8 856,7 2523 2443 0,0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 8.069,5 1.101,0 1.108,2 368,8 54
Participaciones en fondos de inversion 1.156,4 4.827,6
Reservas técnicas de seguro 33,1 328,7 56,6 0,6 5.289,8 0,5
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 667,7 2.504,0 2.353,7 151,5 2476 371,7 4672
Patrimonio financiero neto" -1.316,6 11.228.8 -8.638.,9 71,6 236,4 -179,1 -4.035.4
Cuenta financiera, pasivos
Total de operaciones con pasivos 40,3 241,0 359,3 196,8 68,1 51,0 116,2
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG)
Efectivo y depositos -0,2 267,1 1,0 -0,1 0,8 -98,4
Valores distintos de acciones, corto plazo 8,3 2,6 58 0,0 23,0 0,8
Valores distintos de acciones, largo plazo 3,1 77,6 124,4 0,6 34,8 111,6
Préstamos 67,2 164,5 40,8 -2,0 U 45,0
de los cuales, a largo plazo 57,6 84,9 38,4 2,6 -3,3 .
Acciones y otras participaciones 25,6 20,4 23,7 5,0 0,0 32,8
Acciones cotizadas -43 6,2 0,0 1,3 0,0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 29,9 54 22,6 3,7 0,0
Participaciones en fondos de inversion 8,8 1,2
Reservas técnicas de seguro 0,0 0,3 1,6 0,0 65,6 0,0
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 26,9 39,4 -9,9 1,2 -1,1 -15,0 24,4
Variaciones del patrimonio financiero neto" 224 94,4 -136,8 25,1 8,0 -22.4 9,3 22,4
Cuenta de otras variaciones de los pasivos
Total de otras variaciones de pasivos 0,1 -422,1 -174,5 -285.9 -76,2 -119,0 -36,0
Oro monetario y derechos especiales de giro (DEG)
Efectivo y depositos 0,0 -0,6 0,0 0,0 0,0 1,1
Valores distintos de acciones, corto plazo 0,1 -1,0 0,0 0,0 -0,2 2,8
Valores distintos de acciones, largo plazo -8,6 -1,6 -15,1 -0,1 -133,9 -33,4
Préstamos -54 58 9.4 -0,2 0,1 -1,7
de los cuales, a largo plazo -52 7.4 -5,2 0,0 0,1 .
Acciones y otras participaciones -438,0 -215,1 -220,2 -36,6 0,0 7,9
Acciones cotizadas -223.6 -199.2 -49.8 -29,6 0,0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 214.4 -15,5 -46,5 -7,0 0,0
Participaciones en fondos de inversién -0,4 -123.8
Reservas técnicas de seguro 0,0 0,0 0,0 0,0 -59.4 0,0
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 5,5 18,7 43,8 -41,2 20,1 15,1 -6,7
Otras variaciones del patrimonio financiero neto" 105,9 -245.9 115,9 122,8 22,7 -23.9 114,2 -106,1
Balance al final del periodo, activos financieros
Total activos financieros 6.191,5 232704  22.895,9 9.837,6 6.381,5 6.828,9 13.670,1
Oro monetario y derechos especiales de giro (DEG)
Efectivo y depdsitos 24,8 14.315,5 33,6 2.4 239,0 2.703,5
Valores distintos de acciones, corto plazo 293,5 4123 110,7 0,3 679,3 276,6
Valores distintos de acciones, largo plazo 4299 2.803,0 1.895,8 26,3 4.336,6 2.674,5
Préstamos 5.512,1 7.776,1 1.693,8 2074 1.196,3 2.9242
de los cuales, a largo plazo 5.181,3 5.219,8 810,9 69,4 1.021,3 .
ACCIOT}CS y otra-s participaciones 11.855,0 2.919,4 5.991,7 5823 5.4 4.606,4
Acciones cotizadas 3.969,9 663,7 202,5 216,1 0,0 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones 7.885,0 1.090,9 1.084,2 365,5 54
Participaciones en fondos de inversion 1.164,8 4.704,9
Reservas técnicas de seguro 33,1 329,0 58,1 0,6 5.296,1 0,5
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 6463 2.562,0 2.387,6 111,5 266,7 371,7 4849
Patrimonio financiero neto" -1.233,1 11.077,2 -8.659,8 219,6 267,1 -2254  -3911,8
Fuente: BCE.
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3.2 Cuentas no financieras de la zona del euro
(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres)

Empleos 2006 ITI-| 2006 IV- 2007 I- 2007 I1-| 2007 ITI-
2004 2005 2006 2007 IT 2007 I1I 2007 IV 2008 1 2008 11

Cuenta de explotacion

Valor afladido bruto (precios basicos)

Impuestos menos subvenciones sobre los productos

Producto interior bruto (precios de mercado)

Remuneracion de los asalariados 3.777,3 3.891,5 4.050,2 4.138,1 4.178,9 4.231,2 4.280,4 43313

Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion 122,9 130,0 128,9 133,5 134,6 136,3 136,4 1357

Consumo de capital fijo 1.124,0 1.177,7 1.234,9 1.269,7 1.284,7 1.299,6 1.310,8 1.322,5

Excedente neto de explotacion y renta mixta" 1.989,8 2.060,4 2.165,8 2.232,0 22713 2.298,2 23189 2.341,3

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 2.338,2 2.577,1 2.978,9 3.238,2 33534 3.472,9 3.562,7 3.664,5
Intereses ) 1.250,3 1.342,7 1.634,5 1.808,7 1.898,8 1.993,9 2.072,0 2.142,2
Otra renta de la propiedad 1.087,9 1.2343 1.344.4 1.429,5 1.454,7 1.479,0 1.490,7 1.522,3

Renta nacional neta” 6.692,6 6.937,5 7.280,5 7.468,5 7.559,8 7.646,3 7.708,5 7.759,5

Cuenta de distribucién secundaria de la renta

Renta nacional neta

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 883,7 933,3 1.024,6 1.060,6 1.085,2 1.109,0 1.125,0 1.1353

Cotizaciones sociales 1.430,0 1.472,4 1.534,7 1.564,0 1.576,4 1.593,6 1.610,3 1.626,7

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 1.455,4 1.499,2 1.549,5 1.567,8 1.578,6 1.594,4 1.606,0 1.619,6

Otras transferencias corrientes 684,7 707,2 715,0 727,5 731,8 741,5 750,3 756,4
Primas netas de seguros 1o vida 178,0 178,3 177,4 180,4 181,4 182,7 183,0 184,4
Derechos de seguros no vida 178,7 179,3 177,5 180,5 181,1 182,1 182,5 184,2
Otras 328,0 349,5 360,0 366,7 369,3 376,6 384,7 3879

Renta disponible neta" 6.616,5 6.850,3 7.189,0 7.378,0 7.468,9 7.553,3 7.610,3 7.660,2

Cuenta de utilizacién de la renta

Renta disponible neta

Gasto en consumo ﬁgal o 6.083,3 6.3259 6.589,3 6.704,5 6.766,5 6.836,7 6.902,3 6.973,6
Gasto en consumo 1nd1v1§ual 5.437,7 5.665,5 5911,2 6.015,1 6.070,4 6.133,6 6.193,7 6.256,0
Gasto en consumo colectivo 645,6 660,3 678,1 689,3 696,2 703,1 708,6 717,7

Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares

en las reservas de los fondos de pensiones 58,0 60,4 59,0 57,5 58,0 59,5 60,5 63,2

Ahorro neto" 5334 524,8 599,9 673,7 702,6 716,8 708,2 686,8

Cuenta de capital

Ahorro neto

Formaci(njl bruta de capita} ) 1.613,4 1.704,5 1.848,8 1.921,9 1.951,4 1.987,1 2.010,8 2.034,3
Formacién bruta de capital fijo 1.602,0 1.698,1 1.835,9 1.912,0 1.939,0 1.967,0 1.987,4 2.006,3
Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos 11,4 6,3 12,8 10,0 12,4 20,1 234 28,1

Consumo de capital fijo

Adgquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos 1,1 0,6 0,4 -0,4 -0,6 -0,2 0,1 0,5

Transferencias de capital- 174,5 180,8 173,8 170,2 169,1 163,9 164,6 167,7
Impuestos sobre t?l capital ) 29,9 24,4 22,5 23,3 23,8 23,8 234 23,5
Otras transferencias de capital 1447 156,4 151,2 146,9 1453 140,1 141,2 1442

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital) " 61,0 8,2 -4,5 32,4 46,8 39,6 20,1 -12,1

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Para el célculo de los saldos contables, véanse las Notas Técnicas.
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3.2 Cuentas no financieras de la zona del euro (cont.)
(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres)

Recursos 2006 ITI- 2006 IV- 2007 I- 2007 II- | 2007 ITI-
2004 2005 2006 2007 IT 2007 111 2007 IV 2008 1 2008 IT
Cuenta de explotacion
Valor afiadido bruto (precios basicos) 7.013,9 7.259,6 7.579,8 7.773,3 7.869,5 7.965,3 8.046,5 8.130,9
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 797.5 8412 910,5 937,1 9472 953,9 955,6 953,3
Producto interior bruto (precios de mercado)” 7.811,4 8.100,8 8.490,3 8.710,4 8.816,7 8.919,1 9.002,1 9.084,1
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 1.989,8  2.0604  2.1658 2.232,0 22713 2.298,2 23189 23413
Remuneracion de los asalariados 37848  3.897,9  4.057,0 4.144,9 4.185,8 4.238,1 42877 43387
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion 935,0 983,8 1.050,4 1.079,1 1.088,7 1.096,8 1.097,0 1.093,7
Renta de la propiedad 2.321,3 2.572,4 2.986,2 3.250,6 3.367,4 3.486,0 3.567,6 3.650,2
Intereses 1.216,9 1.315,6 1.608,8 1.781,9 1.868,0 1.958,5 2.028,4 2.090,5
Otra renta de la propiedad 1.104,5 1.256,8 13774 1.468,7 1.499.4 1.527,5 15392 1.559,7
Renta nacional neta
Cuenta de distribucién secundaria de la renta
Renta nacional neta 6.692,6 6.937,5 7.280,5 7.468,5 7.559,8 7.646,3 7.708,5 7.759,5
Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 886.8 937,1 1.029,6 1.067,7 1.092,9 1.116,6 1.132,3 1.143,0
Cotizaciones sociales 1.429,1 1.471,7 1.533,9 1.563,2 1.575,5 1.592,9 1.609,4 1.625,8
Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 1.447,7 1.491,4 1.541,3 1.558,9 1.569,3 1.585,1 1.596,5 1.610,0
Otras transferencias corrientes 614,1 624,9 627,5 639,6 643,4 650,9 655,0 659.9
Primas netas de seguros no vida 178,7 179,3 177,5 180,5 181,1 182,1 182,5 184,2
Derechos de seguros no vida 175,8 176,8 174,6 177,7 178,6 179,7 180,0 181,4
Otras 259,6 268,8 2754 281,5 283,7 289,1 292,5 2944
Renta disponible neta
Cuenta de utilizacién de la renta
Renta disponible neta 6.616,5 68503  7.189,0 7.378,0 7.468,9 7.553,3 76103 7.660,2
Gasto en consumo final
Gasto en consumo individual
Gasto en consumo colectivo
Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares
en las reservas de los fondos de pensiones 58,2 60,7 59,3 57,8 58,2 59,7 60,7 63,4
Ahorro neto
Cuenta de capital
Ahorro neto 5334 524,8 599,9 673,7 702,6 716,8 708,2 686,8
Formacion bruta de capital
Formacion bruta de capital fijo
Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos
Consumo de capital fijo 1.124,0 1.177,7 12349 1.269,7 1.284,7 1.299,6 13108 13225
Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos
Transferencias de capital 190,5 191,6 183,7 180,7 179,5 174,0 176,5 181,2
Impuestos sobre el capital 29,9 244 22,5 233 23,8 23,8 234 23,5
Otras transferencias de capital 160,6 167,2 161,1 157,4 155,7 150,2 153,1 157,7

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital)

Fuente: BCE y Eurostat

2) El producto interior bruto es igual al valor aiadido bruto de todos los sectores nacionales, mas los impuestos netos (impuestos menos subvenciones) sobre los productos.
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2006 III- 2006 IV- 2007 I- 2007 II- 2007 I1I-
2004 2005 2006 2007 11 2007 111 2007 IV 20081 2008 11
Renta, ahorro y variaciones del patrimonio neto
Remuneracion de los asalariados (+) 3.784,8 3.897,9 4.057,0 4.144,9 4.185,8 4238,1 4.287,7 43387
Excedente bruto de explotacién y renta mixta (+) 1.286,7 1.338,3 1.415,7 1.459,7 1.481,1 1.499.4 1.518,9 1.538,8
Intereses, recursos (+) 2332 229,8 266,3 282,7 291,5 301,6 3104 319,7
Intereses, empleos (-} 126,2 130,5 164,4 187,3 198,1 208.,6 2152 221,7
Otra renta de la propiedad, recursos (+) 643,7 691,6 727,0 751,1 758,3 764.,8 766.,2 768,7
Otra renta de la propiedad, empleos (-) 9,2 9,5 9,7 9,7 9,6 9,9 9,8 9,9
Impuestos corrientes sobre la renta y el patrimonio (-) 707,3 7398 7923 814,7 831,5 851,9 866,3 880,4
Cotizaciones sociales netas (-) 1.426,3 1.468,5 1.530,6 1.559,8 1.572,2 1.589,4 1.606,1 1.622,5
Prestaciones sociales netas (+) 1.442.8 1.486,2 1.535,8 1.553.4 1.563.,8 1.579,5 1.590,9 1.604,4
Transferencias corrientes netas (+) 63,9 66,7 66,8 68,9 68,8 69,4 69,3 72,2
= Renta disponible bruta 5.186,0 5.362,4 5.571,7 5.689,3 5.737,8 5.793,1 5.846,0 5.907,9
Gasto en consumo final (-) 4.489.3 4.668.9 4.866,5 4.951,0 4.996,2 5.047,0 5.097,2 5.146,8
Variaciones de la participacion neta en fondos de pensiones (+) 57,8 60,3 58,9 57,6 58,2 59,7 60,8 63,4
= Ahorro brutq ] 754,5 753,8 764,0 795,9 799,8 805,8 809,5 824,5
Consumo de capital fijo (-) 301,5 3172 334,5 3443 348,5 352,7 355,8 3593
Transferencias de capital netas (+) 18,4 22,8 19,9 16,8 15,7 13,3 13,6 14,0
Otras variaciones del patrimonio neto " (+) 327,0 529,5 532,8 635,8 230,7 -37,7 -801,6  -1.133,1
= Variaciones del patrimonio neto " 7984 989,0 982,3 1.104,2 697,7 4287 -334,3 -653,9
Inversion, financiacién y variaciones del patrimonio neto
Adquisiciones netas de activos no financieros (+) 519,9 552,1 605,0 630,5 637,5 640,5 643,0 641,3
Consumo de capital fijo (-) 301,5 3172 334,5 3443 348,5 352,7 355,8 3593
Inversion financiera: principales partidas (+)

AC“""? a corto pla?o 2149 207,5 306,3 382,1 396,8 420,1 441,7 419,7
Efectivo y depositos 213,0 2479 283.8 316,9 3283 348,0 382,1 382,5
Participaciones en fondos del mercado monetario -6,4 2202 0,7 44,6 443 43,4 38,4 16,5
Valores distintos de acciones? 8,4 -20,3 21,9 20,6 242 28,7 21,3 20,7

Activos a largo plazo 3473 426,5 345,7 2583 212,5 202,7 138,9 1458
Depositos 32,2 -5,0 0,7 -17,0 -24,7 -30,3 -39,6 -36,3
Valores distintos de acciones 63,9 5,1 78,9 43,5 11,9 36,0 56,6 845
Acciones y otras participaciones -1,4 133,5 -19,8 -44.9 -41,3 -55,1 -118,2 -134,4

Acciones cotizadas y no cotizadas y otras participaciones 9.9 63,0 -0,1 14,8 28,3 22,5 -15,0 -18,0

Participaciones en fondos de inversion 8,5 70,5 -19,7 -59,7 -69,6 -77,6 -103,2 -116,5

Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 2527 2929 285,8 276,7 266,7 252,0 240,2 231,9
Financiacion: principales partidas (-)

Préstamos 307,7 390,4 3924 369,0 365,8 350,1 309,1 278.4

de los cuales, de IFM de la zona del euro 277,8 358,5 348,3 3174 303,2 283,2 251,5 198,9

Otras variaciones de los activos financieros (+)

Acciones y otras participaciones 282,8 451,5 484,3 594,5 226,0 -74,6 7272 -1.012,3

Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 486 105,6 54,5 58,1 21,6 2,2 -67,5 -121,5
Otros flujos netos (+) . 59 -46,5 -86,7 -105,9 -82.3 -59.5 -98.3 -89.3

= Variaciones del patrimonio neto " 798,4 989,0 982,3 1.104,2 697,7 4287 -334,3 -653,9
Balance financiero
Activos financieros (+)

ACtiVOS a corto P!HZO 4.276,1 4.493 4 4.754.4 4.972,5 5.020,1 5.208,4 5.362,1 5.479,8
Efectivo y depdsitos . 3.926,0 4.176,7 4.456,5 4.613,3 4.653,9 4.844,7 4.935,1 5.051,8
Participaciones en fondos del mercado monetario 313,9 300,5 261,7 304,9 304,1 303,5 356,2 357,2
Valores distintos de acciones? 36,1 16,2 36,2 54,3 62,2 60,2 70,7 70,8

ACUVO? 8 largo plazo 9.938,2 10.947,0 11.898,0 12.246,1 12.071,6 11.995,3 11.362,6 11.163,8
Depositos ) 894,2 946,2 946,1 920,4 920,1 880,9 828,0 822,8
Va"?res distintos de GECIONES 1.226,1 1.206,3 1.312,9 1.299,6 1.300,9 1.349,3 1.380,9 1.387,0
Acciones y otras participaciones 3.967,8 4.546,0 5.050,0 5.277,9 5.057,4 4.921,9 43178 4.095,4

Acciones cotizadas, no cotizadas y otras participaciones 28022 32083  3.632,0 3.854,0 3.674,0 3.572,2 3.1442 29730
Participaciones en fondos de inversion ) 11656  1337,7 14180 1.423,9 1.383,4 1.349,7 1.173,7 1.122,4
Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 3.850,1 42486  4.5889 47482 47931 48432 48358 438586
Otros activos netos (+) 12,1 67,0 18,9 9.8 5.6 -14,1 45,5 54,2
Pasivos (-)

Préstamos 4.287,4 4.693,7 5.095,1 5.262,1 5.333,7 5.415,8 5.450,3 5.512,1

de los cuales, de IFM de la zona del euro 38125 42104  4559,5| 47089 47698 48278 48633 48897
= Riqueza financiera neta 10.038,9 10.813,7 11.576,2 11.966,3 11.763,6 11.773,8 11.228,8 11.077,2

Fuentes: BCE y Eurostat.

1) Excluidas las variaciones del patrimonio neto como consecuencia de las variaciones de los activos no financieros, como por ejemplo, por revalorizacion de los inmuebles resi-
denciales.

2) Valores hasta dos afios emitidos por las IFM y valores hasta un afio emitidos por otros sectores.

BCE
S Boletin Mensual
Noviembre 2008



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas de la zona
del euro

3.4 Sociedades no financieras

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

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

Valor afladido bruto (precios basicos) (+) 3.990,1 4.128.9 4.318,5 4.440,4 4.499,5 4.554,8 4.598,8 4.641,2
Remuneracion de los asalariados (-) 2.388,1 2.459,7 2.569,3 2.630,5 2.659,3 2.693,3 2.727,9 2.759,7
Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion (-) 65,6 72,8 75,1 79,2 79,9 80,7 80,8 80,0
= Excedente bruto de explotacién (+) 1.536,4 1.596,4 1.674,1 1.730,7 1.760,3 1.780,8 1.790,1 1.801,6
Consumo de capital fijo (-) 636,9 667,3 698,0 718,3 726,9 735,6 742,1 748,6
= Excedente neto de explotacion (+) 899,5 929,1 976,2 1.012,5 1.0334 1.045,2 1.048,0 1.053,0
Renta de la propiedad, recursos (+) 373,1 436,4 499,1 541,1 557,3 572,2 581,0 587,6
Intereses, recursos 125,1 136,1 158,3 170,1 177,5 184,6 189,9 195,0
Otra renta de la propiedad, recursos 248,0 300,4 340,9 371,0 379,8 387,6 391,0 3925
Intereses y otras rentas, empleos (-) 226,3 236,4 278,5 303,7 3173 3314 3449 357,0
= Renta empresarial neta (+) 1.046,3 1.129,2 1.196,8 1.249,8 1.2734 1.286,0 1.284,1 1.283,5
Renta distribuida (-) 744,0 843,4 904,1 937,2 952,1 963,2 972,5 988,5
Impuestos sobre la renta y el patrimonio, empleos (-) 1354 148.,6 187,5 198,1 205,0 208,7 209,6 206,9
Cotizaciones sociales, recursos (+) 73,5 72,7 77,1 72,0 68,9 66,8 65,8 66,2
Prestaciones sociales, empleos (-) 60,4 60,6 62,5 63,4 64,0 64,5 64,5 64,4
Otras transferencias corrientes netas, empleos (-) 59,9 61,5 64,3 58,8 55,9 54,9 54,8 56,7
= Ahorro neto 120,1 87,8 55,5 64,4 65,2 61,5 48,5 33,1

Inversion, financiacién y ahorro
Adquisiciones netas de activos no financieros (+) 218,1 2450 289.,6 310,7 321,0 341,9 3528 364,5

Formacion bruta de capital fijo (+) 847,9 903,6 971,6 1.016,7 1.034,3 1.055,4 1.069,0 1.081,4

Consumo de capital fijo (-) 636,9 667,3 698,0 718,3 726,9 735,6 742,1 748,6

Adquisiciones netas de otros activos no financieros (+) 7,1 8,6 15,9 12,3 13,6 22,1 25,9 31,8

Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 103,3 127,6 154,5 200,7 171,8 168.,6 157,7 120,1
Efectivo y depositos 88,9 112,9 144,5 163.4 157,6 1483 116,3 110,8
Participaciones en fondos del mercado monetario 16,5 8,6 3,7 23,5 -9,2 -18,8 -7,5 -9,0
Valores distintos de acciones” 2,1 6,1 6,3 13,8 234 39,2 48,9 18,3

Activos a largo plazo 197,7 380,1 410,2 4348 476,1 468,7 475,6 4439
Depositos 0,8 252 26,6 40,3 30,3 26,0 32 -19,1
Valores distintos de acciones -52,3 -32,6 -22,5 -45,7 -58,8 -74,1 -88,7 -115,9
Acciones y otras participaciones 190,1 244.6 231,0 2448 289,1 3234 367,7 3839
Otros, principalmente préstamos entre empresas relacionadas 59,1 142,8 175,1 195,4 215,5 193,5 193,3 195,0

Otros activos netos (+) 70,8 88,1 201,8 180,2 199,3 160,1 1054 30,8
Financiacion: principales partidas (-)

Deuda 202,2 433,2 701,8 731,4 757,1 766,6 766,6 685,6
de la cual, préstamos de IFM de la zona del euro 164,8 264,5 449,8 4842 5224 559,5 5933 563,3
de la cual, valores distintos de acciones 7,7 10,7 37,5 48,5 28,7 34,7 36,1 11,1

Acciones y otras participaciones 201,8 260,6 230,2 256,7 271,6 247,8 210,0 173,1
Acciones cotizadas 11,6 101,3 38,6 68,5 82,5 42,3 21,8 -12,6
Acciones no cotizadas y otras participaciones 190,2 159,2 191,6 188,2 189,0 205,5 188,2 185,7

Transferencias netas de capital, recursos (-) 65,7 59,3 68,6 71,7 72,0 64,3 67,1 71,0

= Ahorro neto 120,1 87,8 55,5 64,4 65,2 61,5 48,5 33,1

Balance financiero
Activos financieros

Activos a corto plazo 1.376,8 1.506,4 1.654,2 1.740,2 1.754,5 1.823,9 1.838,2 1.851,6
Efectivo y depositos 1.102,6 1.220,7 1.356,8 1.405,0 1.429,0 1.499,7 1.478,9 1.513,1
Participaciones en fondos del mercado monetario 163,7 176,3 185,9 205,2 185,8 162,3 186,9 185,7
Valores distintos de acciones” 110,5 109,5 111,5 130,0 139,8 161,9 172,3 152,7

Activos a largo plazo 75639 85864 98421 105706 104640  10.564,9 99089  9.701,9
Depositos 154,0 196,6 227,7 284,5 276,2 274,1 268,1 258,1
Valores distintos de acciones 322,8 279,1 270,6 240,5 197,8 196,0 181,4 153,1
Acciones y otras participaciones 53896 62663 73190 7.900,9 7.798,5 7.855,0 7.184,3 6.961,9
Otros, principalmente préstamos entre empresas relacionadas 1.697,5 1.8443 2.024,8 2.144,7 2.191,4 2.239,8 2.275,0 2.328,7

Otros activos netos (+) 298.,8 3743 473,1 543,5 538,1 571,3 586,6 519,9
Pasivos

Deuda 6.547,0 7.030,7 7.732,9 8.170,8 8.298,4 8.488,8 8.655,1 8.828,6
de la cual, préstamos de IFM de la zona del euro 3.160,8 3.433,0 3.872,5 4.122,6 42479 4.407,4 4.547,6 4.671,0
de la cual, valores distintos de acciones 651,5 671,3 688,9 725,7 709,8 714,9 720,5 7234

Acciones y otras participaciones 9.580,4  10.924,1  12.720,3 13.810,3 13.626,5 13.640,3 122673  11.855,0
Acciones cotizadas 2.992,7 3.689,3 4.464.,6 5.040,7 4.960,8 4.981,0 4.197,8 3.969,9
Acciones no cotizadas y otras participaciones 6.587,7 72348 82557 8.769,5 8.665,8 8.659,3 8.069,5 7.885,0

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Valores hasta dos afios emitidos por las IFM y valores hasta un aflo emitidos por otros sectores.
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3.5 Empresas de seguros y fondos de pensiones

(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres, saldos vivos)

2006 I11- 2006 IV- 2007 I-| 2007 II- | 2007 III-
2004 2005 2006 2007 11 2007 IIX 2007 IV 2008 I 2008 11
Cuenta fi iera, operaci fi ieras
Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 40,1 26,1 50,9 54,0 47,1 414 61,5 734
Efectivo y depositos 13,2 72 12,4 2.4 8,9 7.8 32,5 34,1
Participaciones en fondos del mercado monetario 2,7 0,4 3,7 3,6 0,3 0,0 10,6 8,9
Valores distintos de acciones” 242 18,5 34,8 48,0 37,9 33,6 18,4 30,3

Activos a largo plazo 222,1 2939 326,2 286,0 2679 241,1 2324 189,2
Depositos 36,7 16,5 76,6 66,6 66,6 52,8 29,7 16,8
Valores distintos de acciones 131,9 1324 132,5 154,1 153,6 131,3 110,2 94,0
Préstamos 74 -4,0 1,5 -16,2 -21,7 -17,5 16,6 16,7
Acciones cotizadas 12,7 32,5 24 53 34 -14 2,9 1,1
Acciones no cotizadas y otras participaciones 2,6 30,2 29,3 20,2 23,8 23,6 42,7 38,9
Participaciones en fondos de inversion 30,8 86,3 83,8 55,9 42,2 52,2 30,3 21,7

Otros activos netos (+) 10,4 11,8 21,2 284 31,3 1,7 -3,1 -0.4
Financiacion: principales partidas (-)

Valores distintos de acciones -1,7 -0,4 52 39 3.0 1,1 1,0 2,0

Préstamos 4,6 17,4 40,3 27,8 22,2 72 31,7 17,8

Acciones y otras participaciones 12,3 13,9 10,7 12,8 9,2 1,5 157 4.2

Reservas técnicas de seguro 262,6 3343 3324 337,0 324,5 304,7 286,8 272,8
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 231,0 292.1 2827 280,3 2772 267,0 255,5 241,1
Reservas para primas y para siniestros 31,6 422 49,7 56,7 473 37,6 31,2 31,7

= Variaciones del patrimonio financiero neto por operaciones 5,1 334 9,6 -13,0 12,7 30,3 30,3 34,6
Cuenta de otras variaciones
Otras variaciones de los activos financieros (+)
Acciones y otras participaciones 111,0 182,1 1773 237,9 1249 -2,8 -186,4 -321,1
Otros activos netos 142,0 70,8 -34,6 -78,8 -101,2 -50,2 0,2 -5,6
Otras variaciones de los pasivos (-)

Acciones y otras participaciones 21,2 118,3 472 98,5 14,8 -20,9 91,9 -153,1

Reservas técnicas de seguro 83,7 1379 52,7 62,6 24,1 15,2 -58,3 -1353
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 63,9 147,0 56,0 61,7 25,0 13 -70,9 -147,1
Reservas para primas y para siniestros 19,8 9,1 -33 0,8 -0,3 13,9 12,6 11,9

= Otras variaciones en el patrimonio financiero neto 148,0 -3,2 42,7 -2,0 -15,8 -47,3 -36,0 -38,2
Balance financiero
Activos financieros (+)

Activos a corto plazo 401,7 4325 4844 511,5 5157 521,1 562,8 580,2
Efectivo y depositos 133,6 142,7 154,6 1444 154,0 163,2 190,9 179,9
Participaciones en fondos del mercado monetario 72,2 74,3 80,4 84,2 81,0 78,2 88,0 87,4
Valores distintos de acciones! 195,8 215,5 2494 2829 280,7 279,8 2839 312,8

Activos a largo plazo 4.097,8 4.611,7 5.051,3 5.232,0 5.256,8 5.240,5 5.157.,5 5.083,8
Depésitos 500,6 520,8 598,0 637,2 647,0 647,8 646,4 650,4
Valores distintos de acciones 1.617,1 1.776,4 1.851,2 1.892,4 1.931,8 1.939,5 1.973,2 1.966,2
Préstamos 348,2 3532 350,3 335,0 332,7 327,7 3543 3532
Acciones cotizadas 590,3 649,6 7294 775,5 766,3 735,0 663,7 612,6
Acciones no cotizadas y otras participaciones 350,3 4033 474.6 4937 4843 4974 479,0 466,0
Participaciones en fondos de inversién 691,3 908,5 1.047,7 1.098,3 1.094,8 1.093,1 1.040,8 1.035.4

Otros activos netos (+) 138,2 178,5 2235 211,1 220,8 2247 240,1 2231
Pasivos (-)

Valores distintos de acciones 223 21,3 26,7 26,5 26,1 27,1 26,1 26,6

Préstamos 118,0 136,2 171,8 190,9 195,1 1759 209,6 2074

Acciones y otras participaciones 497,71 629,9 687,8 731,3 697,6 668,3 6139 5823

Reservas técnicas de seguro 4.106,9 4.579,2 4.964,3 5.158,5 5.216,3 5.284,2 5.289,8 5.296,1
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 3.474,5 39135 42523 4.419,8 4.471,8 4.520,7 4.515,2 4.513,8
Reservas para primas y para siniestros 632,5 665,6 712,0 738,7 7445 763,5 774,6 782,2

= Riqueza financiera neta -107,1 -143,8 -91,5 -152,5 -141,8 -169,2 -179,1 -225.4
Fuente: BCE.

1) Valores hastas dos afios emitidos por IFM y valores hasta un afio emitidos por otros sectores.
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MERCADOS FINANCIEROS

4.1 Valores distintos de acciones por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda

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

2007 Ago 12.563,8 1.184,1 28,1 10.511,1 1.131,9 26,0 11.851,1 1.181,8 259 9,2 76,4 9,0
Sep 12.653,8 1.243,6 88,5 10.566,1 1.154,1 53,5 11.878,1 1.201,8 43,7 9,0 63,9 8,0

Oct 12.763,5 1.350,5 108,5 10.696,6 1.279,0 129,6 12.024,6 1.348,2 147,1 9,1 115,2 9,0

Nov 12.852,4 1.176,4 87,0 10.767.8 1.108,1 69,2 12.069,5 1.160,3 64,1 8,6 52,1 7,6

Dic 12.877.8 1.039,7 28,5 10.764,3 958,2 -0,5 12.050,2 1.001,3 -17,8 9,0 97,7 8,2
2008 Ene 12.911,9 1.199,7 38,1 10.819,0 1.130,1 58,8 12.118,8 1.195.8 68,4 8,5 28,0 75
Feb 12.994,3 1.024,8 82,5 10.891,5 966,2 72,6 12.179,7 1.034,3 75,8 8,0 45,1 6,9

Mar 13.100,1 1.071,1 105,9 10.938,7 966,9 47,1 12.197,2 1.022,4 44,9 7,1 204 6,1

Abr 13.151,4 1.159,0 514 11.005,2 1.067.4 66,7 12.276,7 1.132,3 78,7 7,1 59,6 5,1
May 13.3284 1.123,6 177,1 11.142,9 1.033,8 137,7 12.438,1 1.107,7 152,6 6,7 96,9 59

Jun 13.465,6 1.151,8 1354 11.218,6 1.036,6 74,1 12.510,1 1.108,8 80,3 6,9 87,7 5,7

Jul . . . 11.279,7 1.069,0 55,0 12.588,0 1.155.8 74,3 7,1 96,5 6,8

Ago 11.355,9 7854 77,8 12.687,2 859,1 84,1 7,6 1354 8,3

A largo plazo

2007 Ago 11.386,5 103,2 -6,7 9.473.4 87,3 -1,7 10.637,0 104,5 -2,9 8,5 48,6 7,6
Sep 11.409,2 157,6 21,6 9.488,3 132,2 13,7 10.625,0 146,6 12,4 8,0 20,6 6,1

Oct 11.486,2 237,0 78,1 9.552,3 200,8 65,3 10.687,6 2252 72,5 7,7 69,7 6,6

Nov 11.566,8 1754 78,9 9.612,7 141,8 58,6 10.729,9 156,7 55,6 7,1 38,3 5.4

Dic 11.623,0 198,0 56,8 9.660,0 164,1 47,9 10.764,2 1753 36,7 7.4 72,6 5,7
2008 Ene 11.622,3 194,5 2,6 9.653,2 166,2 34 10.761,7 190,1 1,8 6,7 16,2 5,1
Feb 11.669,3 181,7 46,9 9.702,3 1624 49,1 10.804,1 186,8 514 6,1 29,0 4,7

Mar 11.705,0 179,1 36,0 9.727,9 144,5 25,7 10.802,7 159,7 22,5 53 12,9 4,5

Abr 11.792,5 258,2 87,6 9.791,6 207,0 63,9 10.876,4 2248 69,2 5,5 64,9 44

May 11.944,7 289,2 1524 9.904,2 233,6 112,7 10.999,3 256,1 121,9 52 68,3 5,0

Jun 12.060,0 281,6 1155 9.992.4 228,2 88,5 11.086,4 251,3 95,9 53 68,9 4,9

Jul . . 10.027,1 175,1 29,5 11.128,8 1934 35,1 5.4 60,0 57

Ago 10.074,5 103,9 48,9 11.197,2 119,6 50,7 59 106,3 72

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

(mm de euros)

== Emisidn bruta total (escala derecha)

Saldo vivo total (escala izquierda)
Saldo vivo en euros (escala izquierda)

13000 2000

12000 =" {1800

11000 2 + 7| 1600

RE PR
e ,-

10000 a0 ~ 1400
9000 1200
8000 1000
7000 800
6000 600
5000 400
4000 200
3000 —— — — — — — — — — — — — — — — 0

1994 " 1995 T 1996 | 1997 ' 1998 | 1999 ' 2000 ' 2001 | 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

Fuentes: BCE y BPI (en el caso de emisiones realizadas por no residentes en la zona del euro).
1) Emision total de valores distintos de acciones denominados en euros realizadas por residentes y no residentes en la zona del euro.
2) Véanse las Notas Técnicas para el calculo de las tasas de crecimiento. Las tasas de crecimiento de seis meses se han anualizado.
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4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por sector emisor y tipo de instrumento

(mm de euros, operaciones realizadas en el mes y saldos vivos a fin de periodo; valores nominales)

1. Saldos vivos y emisiones brutas

Saldos vivos Emisiones brutas”
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido (incluido
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Eurosistema)| Instituciones| Sociedades| — Adminis- Otras
financieras |no financieras tracién AAPP financieras [no financieras tracién AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 12
Total
2006 11.088 4.573 1.166 625 4.419 304 947 700 36 93 112 7
2007 12.050 5.054 1.475 675 4.531 315 1.136 841 46 122 121 7
2007 11 11.878 4.960 1.345 666 4.597 310 1.151 868 30 131 115 6
v 12.050 5.054 1.475 675 4.531 315 1.170 888 65 109 101 7
2008 1 12.197 5.095 1.493 680 4.616 313 1.084 786 24 106 159 9
)i 12.510 5.236 1.600 692 4.666 317 1.116 786 52 119 153 7
2008 May 12.438 5.228 1.549 695 4.650 317 1.108 801 44 118 135 9
Jun 12.510 5.236 1.600 692 4.666 317 1.109 775 68 117 143 7
Jul 12.588 5.287 1.617 694 4.672 319 1.156 812 31 113 190 9
Ago 12.687 5.319 1.641 695 4711 321 859 586 32 108 128 6
A corto plazo
2006 1.014 575 16 89 330 4 766 616 5 85 57 3
2007 1.286 787 19 117 357 6 946 754 5 113 69 3
2007 11 1.253 715 10 112 410 6 1.004 802 4 126 69 4
v 1.286 787 19 117 357 6 984 809 7 101 64 3
2008 1 1.394 817 32 128 411 6 905 700 7 102 93 4
)i 1.424 833 36 129 418 8 872 665 4 109 89 5
2008 May 1.439 854 32 130 414 8 852 666 4 103 74 6
Jun 1.424 833 36 129 418 8 858 650 7 109 88 4
Jul 1.459 845 43 131 432 7 962 719 11 109 120 3
Ago 1.490 859 49 129 445 8 739 521 9 105 102 3
Total a largo plazo *
2006 10.075 3.998 1.150 536 4.089 301 181 84 30 8 54 5
2007 10.764 4.267 1.456 558 4.174 309 190 86 41 8 52 3
2007 11 10.625 4.245 1.335 554 4.188 304 147 66 27 5 46 3
v 10.764 4.267 1.456 558 4.174 309 186 79 58 9 37 4
2008 1 10.803 4.278 1.461 552 4.205 306 179 86 17 4 67 5
)i 11.086 4.403 1.564 563 4.247 309 244 121 47 10 64 3
2008 May 10.999 4.374 1.517 565 4.236 308 256 135 41 15 62 4
Jun 11.086 4.403 1.564 563 4.247 309 251 125 61 7 55 3
Jul 11.129 4.442 1.574 563 4.239 311 193 93 20 4 71 6
Ago 11.197 4.460 1.592 566 4.266 313 120 66 23 3 26 2
Del cual: a tipo fijo
2006 7.059 2.136 545 410 3.731 237 108 40 12 5 48 3
2007 7.324 2.274 589 423 3.788 250 107 44 10 5 45 3
2007 111 7.315 2.254 591 417 3.806 246 88 33 8 3 41 2
v 7.324 2.274 589 423 3.788 250 93 43 8 6 33 3
2008 1 7.303 2.271 583 415 3.789 246 110 43 4 3 56 3
)i 7.470 2.359 601 427 3.836 248 145 67 11 9 56 2
2008 May 7.422 2.323 593 427 3.832 247 144 64 9 14 54 3
Jun 7.470 2.359 601 427 3.836 248 147 78 13 6 48 2
Jul 7.481 2.384 599 427 3.822 250 124 52 2 3 64 3
Ago 7.517 2.387 607 429 3.844 251 66 32 9 2 21 1
Del cual: a tipo variable
2006 2.595 1.512 595 113 312 64 60 34 18 3 4 1
2007 2.985 1.615 848 124 338 58 69 31 30 3 4 0
2007 11 2.855 1.611 727 125 336 57 46 24 17 2 3 0
v 2.985 1.615 848 124 338 58 80 25 49 2 3 1
2008 1 3.028 1.628 857 126 357 60 53 32 11 1 7 2
)i 3.160 1.675 939 126 359 60 87 46 35 1 4 1
2008 May 3.113 1.671 899 127 355 60 99 63 29 1 5 1
Jun 3.160 1.675 939 126 359 60 92 39 47 2 5 0
Jul 3.180 1.680 949 127 363 61 51 26 17 2 4 2
Ago 3.211 1.696 960 128 366 62 44 27 13 1 3 1

Fuente: BCE.

1) Medias o datos mensuales de las operaciones realizadas en este periodo.

2) La diferencia residual entre el total de valores distintos de acciones a largo plazo y los valores distintos de acciones a largo plazo emitidos a tipo de interés fijo y a tipo de interés
variable se debe a los bonos cupdn cero y a los efectos de revalorizacion.
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4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por sector emisor y tipo de instrumento

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; operaciones realizadas en el periodo; valores nominales)

2. Emisiones netas

Sin desestacionalizar” Desestacionalizadas”
Total ) IF_M No IFM AAPP Total 1IEM No IFM AAPP
(inchiido | _____ : = (incluido :
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Eurosistema) Instituciones | Sociedades Adminis- Otras
financieras |no financieras tracion AAPP financieras |no financieras tracion AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2006 67,3 35,2 20,3 2,4 75 1,9 67,3 35,5 19,9 2,4 75 1,9
2007 83,5 40,4 27,5 4,6 10,0 0,9 84,1 41,0 27,0 48 10,4 0,9
2007 I 38,0 31,8 12,1 -2,8 -3,8 0,7 68,4 39,7 224 0,2 4,1 1,9
v 64,5 31,9 48,0 4,0 -21,0 1,6 83,3 42,5 31,8 6,0 7,1 0,9
2008 I 63,0 23,1 8,1 2,8 29,6 -0,6 31,2 39 17,6 1,7 8,7 -0,8
1 103,9 46,2 35,6 43 16,4 1,3 81,4 48,1 31,6 0,0 0,7 1,0
2008 May 152,6 932 29,1 12,2 14,3 38 96,9 77,2 244 43 -12,8 39
Jun 80,3 13,2 52,8 -2,0 16,1 0,2 87,7 48,8 43,1 -2,8 -0,3 -0,9
Jul 74,3 49,0 16,3 1,4 57 1,9 96,5 474 17,8 1,2 27,1 2,9
Ago 84,1 26,2 20,7 0,1 35,0 2,1 1354 40,2 39,3 53 46,8 37
A largo plazo
2006 63,0 29,0 19,7 2,2 10,1 1,9 62,9 29,1 19,4 2,2 10,2 1,9
2007 61,7 23,8 27,3 2,3 7,7 0,7 61,4 23,9 26,8 2,3 7,7 0,7
2007 I 11,0 4,7 12,6 -1,7 -4,7 0,1 38,7 11,7 22,8 -0,2 33 1,2
v 54,9 9,5 45,0 2,4 -3,7 1,6 60,2 17,6 29,1 2,0 10,7 0,8
2008 I 25,2 11,5 4,0 -1,0 11,4 -0,7 19,4 2,4 13,3 1,5 2,9 -0,8
1 95,7 42,6 343 39 14,0 0,8 67,4 36,2 30,3 0,4 -0,2 0,7
2008 May 121,9 63,8 28,7 9,7 174 2,4 68,3 455 23,1 4,5 -7,6 2,6
Jun 95,9 353 49,1 -0,8 11,7 0,6 68,9 39,1 39,9 -5,9 34 -0,7
Jul 35,1 324 3,8 -0,2 -8,2 2,3 60,0 32,9 9,9 -0,2 13,7 37
Ago 50,7 9,3 14,7 1,5 23,1 2,0 106,3 27,3 343 43 36,9 35

C16 Emisiones netas de valores distintos de acciones desestacionalizadas y sin desestacionalizar

(mm de euros, operaciones realizadas en el mes, valores nominales)

Il Emisiones netas
[ Emisiones netas, desestacionalizadas
200 200

150

100

5

(=)

(=]

‘ 2003 2004 2005 ‘ ‘ 2006 R 2007 L 2008

Fuente: BCE.
1) Medias o datos mensuales de las operaciones realizadas en este periodo.
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4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro”

(tasas de variacion)

Tasas de crecimiento interanual (sin desestacionalizar) Tasas de crecimiento de seis meses desestacionalizadas
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido el S _ . (incluido el S § .
Eurosistema) | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Euro-| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras
financieras |no financieras tracién AAPP sisterna) financieras | o financieras tracién AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2007 Ago 9,2 11,1 28,6 9,7 3,1 2,5 9,0 9,7 26,5 12,1 3.8 3,1
Sep 9,0 10,9 27,0 82 32 4,2 8,0 9,7 18,7 9,0 35 32
Oct 9,1 11,0 26,9 89 3,0 5.4 9,0 10,4 26,0 9,1 34 4,5
Nov 8,6 10,4 25,6 9,0 2,7 4,2 7,6 9,3 22,8 8.8 1,6 52
Dic 9,0 10,6 28,5 89 2,7 3,6 82 10,4 26,6 57 1,5 5,5
2008 Ene 8,5 10,0 27,1 10,7 22 3,1 7,5 9,8 24,1 59 0,9 4.8
Feb 8,0 8,7 244 10,0 29 2,8 6,9 7.5 223 8,1 2,1 2.4
Mar 7,1 7,7 20,9 8,0 2,8 1,7 6,1 5,7 23,1 7,1 2,1 0,2
Abr 7,1 72 23,1 6,7 29 1,1 5,1 4,1 20,2 43 2.4 -2,2
May 6,7 7,9 22,0 6,3 1,6 3,0 59 6,3 21,1 3,7 1,6 0,8
Jun 6,9 82 24,0 3,7 1.4 29 5,7 6,2 21,5 1,6 1,2 0,5
Jul 7,1 8,5 22,7 2,6 2,0 39 6,8 74 21,5 -0,5 3,1 29
Ago 7,6 83 233 4,5 29 44 8,3 9,2 243 1,0 3,7 6,2
A largo plazo
2007 Ago 8,5 10,1 29.4 6,9 2.4 2,7 7,6 7,6 27,6 74 2,3 29
Sep 8,0 9,1 279 5.8 2.4 35 6,1 5.8 19,7 5.4 29 1,7
Oct 7,7 89 27,1 5,7 2,0 4,6 6,6 5,6 25,6 4,9 2,7 2,8
Nov 7,1 7,7 25,8 6,1 1,9 3,1 5.4 4,6 22,0 5,5 1.4 32
Dic 74 7,1 28,6 5,3 2,3 2,7 5,7 4,2 25,7 1,9 2,0 4,1
2008 Ene 6,7 6,6 27,2 6,0 1,6 22 5,1 4,1 23,1 3,7 1,0 3,1
Feb 6,1 53 234 59 2,3 1,9 4,7 29 19,2 44 2,3 0,9
Mar 53 43 19,8 4,6 2.4 0,9 4,5 29 19,8 3.8 2,0 0,1
Abr 5,5 4,2 21,9 4,5 2,5 0,5 44 2,7 18,4 4,1 2,3 -1,9
May 52 4,5 20,6 4,9 1.4 1,8 5,0 4,5 19,0 43 1.4 0,6
Jun 53 4,9 223 2,0 1,2 1,9 4,9 5,5 19,2 2,0 0.4 -0,1
Jul 5.4 52 20,5 1,8 1,5 3,1 5,7 6,2 18,0 0,0 2,1 3,0
Ago 59 53 20,7 2,7 2.4 35 72 7.8 22,2 1,0 2,5 6,2

C17 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion interanual)

—— AAPP
===+ [FM (incluido Eurosistema)
= = No IFM
35 35
l"
30 Jvo, 30
1 1 1
[} ]
1 o
25 - J y o 25
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Fuente: BCE.

1) Véanse las Notas Técnicas para el célculo de las tasas de crecimiento. Las tasas de crecimiento de seis meses se han anualizado.
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4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro” (cont.)

(tasas de variacion)

Tipo fijo a largo plazo Tipo variable a largo plazo
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido el — . — (incluido el _ _ _
Eurosistema) | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Euro-| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras
financieras [no financieras tracion AAPP sistema) financieras |no financieras, tracion AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
En todas las monedas

2006 4,5 4,7 14,1 03 32 13,5 16,1 11,9 40,2 25,6 5,0 4.3
2007 5.1 7.1 17,4 3,7 2,4 6,6 15,7 11,1 37,9 18,0 3.8 -1.8
2007 III 5.3 8,0 17,1 4,7 2,3 5,0 16,3 11,1 39,9 19,3 4.4 -4.8
v 4,5 6,7 13,1 4,7 1.8 6,3 15,1 9,1 39,5 14,1 4.8 -6,5
2008 T 33 5.3 8.4 4.4 1.3 33 14,3 6,0 38,8 12,6 11,4 -3,2
11 2,7 4,3 5,2 3,7 1.3 1.4 12,3 4,9 33,8 8,5 7,6 0,4
2008 Mar 2,5 35 5,6 3,1 1.5 1.4 12,2 4.8 30,9 12,5 12,3 -1,1
Abr 2,7 3,7 5,0 3.8 1.7 0,8 12,4 4,6 35,9 9,7 7,2 -1,0

May 2,6 4,7 4,6 4,7 1,0 1,7 12,3 5.4 32,9 8.4 6,9 2,0

Jun 2,8 53 6,2 2,3 0,9 1.9 12,1 4,9 34,4 2,6 5.4 1,6

Jul 3,0 5,7 4.8 2,6 1.2 2,1 11,8 5.1 31,8 1,7 5,7 6,6

Ago 3.4 5,6 44 3.4 1.9 2,4 12,9 5,6 32,7 2,8 9.3 7,0

En euros

2006 3.8 3,1 11,5 -0,4 32 13,7 14,9 10,1 36,7 27,8 5,2 35
2007 4,5 6,4 14,1 2,0 2,7 6,7 15,0 10,3 35,5 17,7 39 2,4
2007 I 4,7 7.1 14,0 32 2,5 5.1 15,7 10,3 38,0 18,4 4,5 -5,7
v 4,0 6,2 10,9 3,1 2,1 6,6 14,9 8,7 37,9 12,8 4,9 -7,1

2008 T 2,9 4.9 7,1 2,9 1.5 35 14,9 5.8 39,1 11,8 11,7 -4,0
I 2,4 39 4,6 1.6 1.5 1.4 13,5 5,6 35,1 8,2 8,0 -1,2

2008 Mar 2,3 3,1 4,5 1,1 1.7 1.4 12,8 4,5 31,9 12,0 12,9 -2,7
Abr 2,4 3.4 4,0 1.7 1,9 0,8 13,5 5,0 37,5 9,1 7,6 -2,6

May 2,3 4.3 4,1 2,8 1,1 1.8 13,7 6,4 34,2 8,2 73 0,5

Jun 2,5 5.1 6,6 -0,2 1,1 1.9 13,7 6,3 35,6 3,0 5.8 0,1

Jul 2,8 5,6 53 0,2 1.5 2,0 13,6 6,5 33,8 2,3 6,1 5,2

Ago 33 5.5 6,0 0,9 2,2 2,1 14,7 7.1 34,7 35 9,8 5,6

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 50
40 40
30 30
20 20
|
io‘ N o . ~ 10
0
W\/\-f, 1
T T T -20

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: BCE.
1) Véanse las Notas Técnicas para el calculo de las tasas de crecimiento.
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4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro'

)

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; valores de mercado)

1. Saldos vivos y tasas de crecimiento interanual

(saldos vivos a fin de periodo)

Total IFM Instituciones financieras distintas de las IFM Sociedades no financieras
Total Indice Tasas de Total Tasas Total Tasas Total Tasas
Dic 01 = | crecimiento de crecimiento de crecimiento de crecimiento
100 inter- interanual (%) interanual (%) interanual (%)

anual (%)

1 3 4 5 6 7 8 9
2006 Ago 5.586,9 103,5 1,2 963.,8 1.8 604,6 1.5 4.018,5 1,0
Sep 5.728,5 103,6 1,1 991,8 1.7 616,7 1.5 4.120,0 0,9
Oct 5.917.6 103,6 1,1 1.022,4 2,0 623.8 1,0 4.271,4 0,8
Nov 5.972,2 103,7 0,9 1.031,8 2,0 613,6 0,9 4.326,8 0,6
Dic 6.190,9 103,9 1,0 1.063,9 2.4 633,2 0,7 4.493,7 0,7
2007 Ene 6.369,9 104,0 1,0 1.123,5 2.4 646,2 0,8 4.600,2 0,7
Feb 6.283,9 104,1 1,1 1.092,8 2,8 637,8 0,9 4.553,3 0,7
Mar 6.510,1 104,1 1,1 1.111,4 22 649,3 0,9 4.749.4 0,8
Abr 6.760,5 104,3 1,2 1.168,6 22 675,5 0,9 4.916,3 0,9
May 7.040,4 104,4 1,1 1.174,5 2,1 688,8 0,9 5.177,0 0,9
Jun 6.961,9 104,7 1.3 1.128,6 2,1 677,1 1,0 5.156,1 1,2
Jul 6.731,4 104,9 1.4 1.099,8 1.7 608,8 1,0 5.022,7 1.4
Ago 6.618,1 104,9 1,3 1.060,2 1,6 583,8 0,9 4.974,1 1.3
Sep 6.682,2 104,9 1.3 1.048,8 1.9 597,2 0,7 5.036,1 1,2
Oct 6.936,7 105,2 1.5 1.072,8 1,3 629,2 32 5.234,7 1.3
Nov 6.622,4 105,3 1.5 1.032,7 1,1 579,2 3,1 5.010,5 1.4
Dic 6.578,8 1054 1.4 1.017,2 1,2 579,0 2,8 4.982,7 1.3
2008 Ene 5.756,8 1054 1.4 8879 0,8 4973 2,6 4.371,5 1.3
Feb 5.811,0 105,5 1.3 858,2 0,5 4924 2,5 4.460,5 1.3
Mar 5.557.5 105,5 1.3 858.,5 1,1 501,3 2,3 4.197,7 1,2
Abr 5.738.4 105,5 1,1 835,2 1.3 5194 22 4.383,7 0,9
May 5.712,3 105,5 1,0 768.9 1.8 497,1 2.4 4.446,3 0,7
Jun 5.069,5 105,5 0,7 663,2 1.8 435,8 2.4 3.970,6 0,3
Jul 4.962,2 105,7 0,7 689,5 2,8 4282 2,5 3.844.5 0,1
Ago 5.037,9 105,7 0,8 663.,5 2,8 4384 2,6 3.936,0 0,2

C19 Tasas de cre

iento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro
(tasas de variacion interanual)

— [FM
= === Instituciones financieras distintas de las IFM

= = Sociedades no financieras

5,0

5.0

-1,0 -

2000

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)

2. Operaciones realizadas en el mes

Total IFM Instituciones financieras distintas de las IFM Sociedades no financieras
Emisiones Amorti-|  Emisiones| Emisiones Amorti-|  Emisiones| Emisiones Amorti-|  Emisiones| Emisiones Amorti-|  Emisiones
brutas zaciones netas brutas zaciones netas brutas zaciones netas brutas zaciones netas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 Ago 2,6 1.8 0,8 0,5 0,0 0,5 0,0 0,1 -0,1 2,1 1,6 0,5
Sep 42 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 15 0,0 1.4 2,7 0,5 2,2
Oct S 1,2 4,5 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,7 1,2 15
Nov 6,5 2,0 4,5 3,1 0,0 3,1 0,5 0,2 0,3 2,9 1.8 1,1
Dic 17,7 Sl 12,6 0,9 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,6
2007 Ene 8,5 3,9 4,6 4,0 0,1 3,8 04 0,0 0,4 4,1 3,8 0,3
Feb 8,4 2,0 6,3 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
Mar 32 1,7 15 0,2 0,0 0,2 0,6 04 0,2 2,4 1.4 1,0
Abr 12,9 04 12,5 0,1 0,3 -0,2 0,2 0,0 0,1 12,7 0,2 12,5
May 6,6 1,9 4,7 0,1 0,0 0,1 0,5 0,0 0,5 6,0 1,9 42
Jun 22,6 1,6 21,0 1,1 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,8 1,6 19,3
Jul 15,8 1.8 13,9 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 133 1S 11,8
Ago 2,5 6,6 -4,2 0,0 0,1 -0,1 1,0 1.4 -0,5 15 Sl -3,6
Sep 4,5 2,5 2,0 2,6 0,0 2,6 0,3 0,3 -0,1 1,6 2,1 -0,5
Oct 27,2 8,0 19,1 0,3 3,2 2,9 16,1 0,5 15%5) 10,8 43 6,5
Nov 7,0 33 3,6 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 5,0 2,0 3,0
Dic 13,2 4,6 8,6 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 =I5 11,6 2,5 9,2
2008 Ene 4,0 1.4 2,7 0,1 0,0 0,1 04 0,7 -0,3 3,5 0,7 2,8
Feb 2,7 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,6 1,6 0,1
Mar 6,5 5.8 0,6 519, 0,0 519, 0,0 0,5 -0,4 0,6 5.4 -4.8
Abr 2,1 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,9 2,5 =llot/
May 8,7 519 2,8 4,1 0,1 4,1 15 0,3 1,2 3,1 5,6 S285)
Jun 42 438 -0,6 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 04 2,4 4,7 2,3
Jul 12,8 34 9,4 6,7 0,0 6,7 15 0,5 1,0 4,5 2,9 1,7
Ago 1,7 15 0,1 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,2 1S -0.4

€20 Emisiones brutas de acciones cotizadas por sector emisor

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

= Sociedades no financieras

cess IFM
= = Instituciones financieras distintas de las IFM
40 40
35 1 35
30 30

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

4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del euro'

(en porcentaje; saldos vivos fin de periodo; las nuevas operaciones se refieren a la media del periodo, salvo indicacion en contrario)

1. Tipos de interés aplicados a los depésitos (nuevas operaciones)

Depositos de los hogares Depositos de las sociedades no financieras Cesiones
porales
A la vista? A plazo Disponibles con preaviso?* A la vista® A plazo
Hasta 1 afio| Mds de 1 afio| Mds de 2 afios| Hasta 3 meses | Mds de 3 meses Hasta 1 afio| Mds de 1 afio|Mds de 2 afios
y hasta 2 afios y hasta 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 Oct 1,17 4,11 4,16 3,31 2,53 3,57 1,97 4,07 4,37 4,63 3,93
Nov 1,18 4,08 4,22 3,20 2,54 3,64 2,01 4,10 4,41 4,04 3,98
Dic 1,18 4,28 4,14 3,18 2,57 3,68 1,95 4,26 4,40 4,03 3,95
2008 Ene 1,20 4,19 4,32 3,43 2,57 3,75 2,01 4,13 4,38 4,68 3,95
Feb 1,21 4,10 4,18 3,22 2,65 3,77 2,01 4,07 4,18 4,36 3,93
Mar 1,22 4,14 3,97 3,08 2,69 3,78 2,03 4,20 4,23 4,07 3,96
Abr 1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,05 4,27 4,56 4,64 4,00
May 1,23 4,32 4,27 3,17 2,73 3,84 2,07 4,26 4,68 4,48 4,03
Jun 1,24 4,43 4,62 3,28 2,74 3,88 2,06 4,28 4,72 4,01 4,11
Jul 1,26 4,61 4,83 3,37 2,81 3,94 2,14 4,46 5,06 4,57 4,26
Ago 1,29 4,59 4,84 3,45 2,87 3,98 2,17 4,46 5,34 4,55 4,30
Sep 1,32 4,65 4,85 3,35 2,97 4,01 2,20 4,51 5,19 4,67 4,27

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

Descubiertos Crédito al consumo Prést para adquisicién de vivienda Otros fines
en cuenta? por fijacién inicial del tipo
Por fijacion inicial del tipo Tasa anual Por fijacién inicial del tipo Tasa anual
equivalente equivalente
Sin fijaciéon| Masde 1| Mas de Sin fijacion| Mdsde 1| Masde5| Masde Sin fijacion| Mads de 1 Mais de
detipoy| yhasta5| 5 afios detipoy| yhasta5| yhastal0| 10 afios del tipo y y hasta 5 afios
hasta 1 afio afios hasta 1 afio afios afios hasta 1 afio 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 Oct 10,64 8,10 6,88 8,40 8,38 5,29 5,07 5,08 5,11 5,38 5,63 6,05 5,59
Nov 10,50 8,39 6,90 8,36 8,47 5,28 5,03 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49
Dic 10,46 8,05 6,93 8,17 8,26 532 5,03 5,07 5,18 5,40 5,67 5,83 543
2008 Ene 10,46 8,12 7,00 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
Feb 10,45 8,55 7,24 8,44 8,70 5,26 4,97 5,02 5,11 5,35 5,55 5,87 5,55
Mar 10,52 8,43 7,05 8,42 8,56 5,20 4,89 4,96 5,11 5,28 5,65 5,79 5,46
Abr 10,53 8,33 7,02 8,46 8,55 5,23 491 4,95 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
May 10,57 8,70 7,02 8,44 8,64 5,34 4,96 4,98 5,13 5,36 5,99 5,87 5,59
Jun 10,63 8,61 6,94 8,44 8,57 5,48 5,11 5,08 5,20 5,46 6,03 6,12 5,67
Jul 10,66 8,82 7,15 8,58 8,80 5,67 5,27 5,22 5,34 5,62 6,08 6,21 5,82
Ago 10,77 8,86 7,22 8,69 8,95 5,77 5,37 5,29 5,26 5,69 6,05 6,28 5,70
Sep 10,82 8,79 7,20 8,68 8,85 5,80 5,43 5,28 5,37 5,71 6,26 6,35 5,74

3. Tipos de interés aplicados a las sociedades no financieras (nuevas operaciones)

Descubiertos Otros préstamos hasta 1 millén de euros Otros préstamos superiores a 1 millon de euros
en cuenta? por fijacion inicial del tipo por fijacion inicial del tipo
Sin fijaci6n de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios Sin fijacién de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios
y hasta 1 afio y hasta 5 afios y hasta 1 afio y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7
2007 Oct 6,53 5,96 6,00 5,26 5,11 5,19 5,31
Nov 6,50 5,96 5,90 5,29 5,08 5,28 5,36
Dic 6,62 6,08 5,96 5,30 5,35 5,62 5,48
2008 Ene 6,62 5,93 5,92 5,27 5,12 5,35 523
Feb 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 543 5,14
Mar 6,56 591 5,77 523 5,19 5,44 5,34
Abr 6,54 6,03 5,77 5,20 5,30 5,42 5,39
May 6,57 6,10 5,93 5,25 5,27 5,70 5,38
Jun 6,67 6,16 6,09 5,43 5,35 5,68 5,52
Jul 6,74 6,26 6,29 5,53 5,45 5,82 5,55
Ago 6,77 6,27 6,34 5,49 5,45 5,60 5,56
Sep 6,91 6,34 6,36 5,67 5,62 5,86 5,58

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 Depésitos de las sociedades no fi ieras Cesiones
temporales
Alavista” A plazo Disponibles con preaviso"? Ala vista” A plazo
Hasta 2 aflos| ~ Mads de 2 afios Hasta 3 meses| Mas de 3 meses Hasta 2 afios Mis de 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Oct 1,17 3,79 3,04 2,53 3,57 1,97 4,18 4,11 3,93
Nov 1,18 3,85 3,06 2,54 3,64 2,01 421 4,18 3,97
Dic 1,18 3,95 3,03 2,57 3,68 1,95 4,33 4,17 4,01
2008 Ene 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 427 421 4,01
Feb 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,01 4,23 4,24 3,97
Mar 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 4,29 4,24 3,96
Abr 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,05 4,37 4,29 3,91
May 1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,07 4,43 4,27 4,04
Jun 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,06 4,47 431 4,12
Jul 1,26 431 3,07 2,81 3,94 2,14 4,59 4,39 4,24
Ago 1,29 4,38 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 4,38 4,23
Sep 1,32 4,45 3,10 297 4,01 2,20 4,75 4,44 4,32
5. Tipos de interés aplicados a los préstamos (saldos vivos)
Préstamos a hogares Préstamos a sociedades no financieras
Préstamos para adquisicion de vivienda, Crédito al consumo y otros fines, Detalle por plazo
detalle por plazo detalle por plazo
Hasta 1 afio Mis de 1 Mis de 5 afios Hasta 1 afio Misde 1| Madsde 5 afios Hasta 1 afio Midsde 1|  Mads de 5 afios
y hasta 5 afios y hasta 5 afios y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Oct 5,49 4,68 4,98 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 522
Nov 5,48 4,72 4,99 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 522
Dic 5,54 4,75 5,00 8,97 7,13 6,22 6,08 5,57 528
2008 Ene 5,62 4,75 5,01 8,99 7,15 6,24 6,06 5,55 527
Feb 5,60 4,82 5,03 9,05 721 6,26 5,99 5,52 5,30
Mar 5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 527
Abr 5,59 4,85 5,03 9,07 722 6,28 6,04 5,54 5,29
May 5,61 4,85 5,05 9,08 7,22 6,27 6,09 5,59 532
Jun 5,68 4,89 5,07 9,11 7,29 6,35 6,18 5,68 5,39
Jul 572 4,93 5,11 9,19 7,34 6,37 6,25 5,76 544
Ago 5,78 4,97 5,11 9,26 7,38 6,41 6,28 5,79 5,46
Sep 581 5,03 5,15 9,40 745 6,50 6,39 5,90 5,54

C22 Nuevos préstamos sin fijacion de tipo y hasta un afio

C21 Nuevos depésitos a plazo

(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

de fijacion inicial del tipo
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

== De los hogares, hasta 1 afio = A hogares para consumo
===+«  De las sociedades no financieras, hasta 1 afio ===«  Ahogares para adquisicion de vivienda
-- De los hogares, mds de 2 afios -- A sociedades no financieras, hasta 1 millén de euros
——  De las sociedades no financieras, mds de 2 afios —— A sociedades no financieras, mds de 1 millén de euros
5,00 5,00 9,00 9,00
4,50 /\W‘? 4,50 8,00 M 8,00
4,00 ! 4,00 7,00 A 7\ N 7\ A/W 7,00
| \/ by T MNOANSI AN |
3,50 \ /\ /j\ A\ A[\J / 3,50 6,00 \'V\IN 271600
3,00 3,00 5,00 < 5,00
: + / YN ] .
2,50 \",_u:\,‘ SN My 250 4,00 | * ,\‘ S - —_——— 4,00
\' \r [ 7\ / Ceaae., /:j/
- . L e T TR
2,00 TR N 2,00 3,00 3,00
1,50 — — — — —— — 1,50 2,00 —— — —— — —— — 2,00
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fuente: BCE.
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4.6 Tipos de interés del mercado monetario

(en porcentaje; medias del periodo)

Zona del euro? Estados Unidos Japén

Dep6sitos Depositos Dep6sitos Depésitos Depésitos Dep6sitos Depositos

dia a 1 mes a 3 meses a 6 meses a 12 meses a 3 meses a 3 meses

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7

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
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2007 I 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89
v 3,95 4,37 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96
2008 I 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,26 0,92
il 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92

il 4,25 4,54 4,98 5,18 5,37 291 0,90
2007 Oct 3,94 4,24 4,69 4,66 4,65 5,15 0,97
Nov 4,02 4,22 4,64 4,63 4,61 4,96 091

Dic 3,88 4,71 4,85 4,82 4,79 4,97 0,99
2008 Ene 4,02 4,20 4,48 4,50 4,50 3,92 0,89
Feb 4,03 4,18 4,36 4,36 4,35 3,09 0,90

Mar 4,09 4,30 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97

Abr 3,99 4,37 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92

May 4,01 4,39 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92

Jun 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,71 0,92

Jul 4,19 4,47 4,96 5,15 5,39 2,79 0,92

Ago 4,30 4,49 497 5,16 5,32 2,81 0,39

Sep 4,27 4,66 5,02 5,22 5,38 3,12 091

Oct 3,82 4,83 5,11 5,18 524 4,06 1,04

C23 Tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro’

(mensuales; en porcentaje)

— | MES

)

= === 3 meses

= = 12 meses
9,00 9,00
8,00 8,00
700 j 1! \ 7,00
6,00

~
5,00 7
A
Y]
4,00 "
]
3,00 w
AN -
2,00 2,00
1,00 1,00
0,00 . . . . : . . . . . . . : . I
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Fuente: BCE.

C24 Tipos a tres meses del mercado monetario
(mensuales; en porcentaje)

s Zona del euro?

==== Japén
= = Estados Unidos
9,00 9,00
8,00 8,00
7,00 k‘ 7,00
~N

\/"l\v\ L |

6,00 |ty 1 6,00
1 oy«
] \:" \ 1 - 2
5,00 |+ L At y 4 5,00
\‘\"\ / \\ ! N

4,00 1 d v 400

1 A '

] A 1 Ty
3,00 \J 7 v |‘ 11 3.00

b*a* . \ !
2,00 g ™~ 2,00

: b ’
B > ]
1,00 - A Le ——
et et T . o
X . . . . “a-."" “--‘-..-‘...‘...‘..--‘-. . . 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

1) Para fechas anteriores a enero de 1999, los tipos de interés sintéticos de la zona del euro se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB. Véanse las Notas
Generales, para mas informacion.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.

BCE
1/ Boletin Mensual
| Noviembre 2008



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

4.7 Curvas de rendimientos de la zona del euro"

(deuda de las administraciones centrales con calificacion AAA de la zona del euro; fin de periodo; tipos de interés en porcentaje; diferenciales en puntos porcentuales)

Tipos al contado Tipos forward instantineos
Tres meses Un ano Dos anos| Cinco afios Siete afios Diez afios| Diez afios Diez afios Un afio Dos anos| Cinco afios| Diez afios
- tres meses| - dos afios
(diferencial)| (diferencial)
1 2| 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12
2006 Dic 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 391 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 Ene 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 4,25
Feb 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,77 3,90 4,13
Mar 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 4,25
Abr 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33
May 3,86 421 431 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
Jun 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 451 0,61 0,13 451 4,48 4,49 4,68
Jul 3,98 4,23 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53
Ago 3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 4,32 0,47 0,29 4,07 4,09 4,32 4,67
Sep 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 4,39 4,75
Oct 3,87 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
Nov 3,86 3,84 3,82 391 4,03 421 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4,76
Dic 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 Ene 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
Feb 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99
Mar 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 491
Abr 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95
May 3,88 4,20 4,28 4,27 4,35 4,52 0,64 0,24 4,41 4,29 4,40 5,03
Jun 421 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 4,72 4,64 5,00
Jul 4,20 431 431 431 4,39 4,53 0,33 0,21 4,36 4,27 4,46 4,93
Ago 424 4,20 4,13 4,11 4,19 4,34 0,10 0,21 4,13 4,02 4,26 4,82
Sep 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
Oct 2,52 2,86 2,68 3,58 3,95 4,25 1,74 1,58 2,27 2,99 4,80 4,97

C25 Curvas de tipos al contado de la zona del euro €26 Tipos al contado y diferenciales de la zona del euro
(en porcentaje; fin de periodo) (datos diarios; tipos de interés en porcentaje; diferenciales en puntos porcentuales)

= Tipo a un afio (escala izquierda)

===+  Tipo adiez afios (escala izquierda)

- Diferencial diez afios - tres meses (escala derecha)
——  Diferencial diez afios - dos afilos (escala derecha)

= Octubre 2008
==+« Septiembre 2008
- Agosto 2008

5,0

45 o
2=
-
~ Se_ - r“
4,0 -
35 /
3,0

2

2,0 : . . . ,
0 S5A 10A 15A 20A 25A 30A

Fuente: BCE, los datos utilizados han sido proporcionados por EuroMTS y las calificaciones crediticias por Fitch Ratings.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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4.8 indices bursatiles

(niveles del indice en puntos; medias del periodo)

Indices Dow Jones EURO STOXX" Estados Japén

Unidos

Referencia Principales indices sectoriales

Amplio 50| Materias| Servicios Bienes| Petréleo| Financiero| Industrial| Tecnologia | Agua, gas| Telecomu-| Sanidad | Standard Nikkei
primas|de consumo|de consumo y gas _ elec-| nicaciones & Poor’s 225

tricidad 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 293,8 3.208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,71 3073 297,2 334,1 433,1 4570  1.2074 124213
2006 3573 3.7954 402,3 205,0 293,7 419.8 370,3 391,3 345,3 440,0 416,8 530,2 1.310,5  16.124,0
2007 4164 43158 543,8 2354 366,5 449,6 408,3 4884 3834 5614 492,7 519,2 1.476,5  16.984.4
2007 11 4164 43176 568.3 2335 3733 465,6 399,8 494.4 400,9 556,3 476,7 503,8 1.489,8  16.907,5
v 417,8 4.3779 567,3 2283 383,8 455,7 381,2 484,1 406,3 620,0 5448 509,2 1.494,6  16.002,5
2008 1 361,8 3.809,4 5209 194,0 327,1 412,0 318,1 4133 339,2 573,3 490,1 4544 1.351,7  13.372]7
I 3559 3.705,6 576,2 185,0 317,8 4428 313,7 408,2 306,5 557,1 4377 427,1 1.371,7  13.818,3
111 309,7 3.278,8 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 345,71 285,6 494,8 4124 4074  1.25277  12.758,7
2007 Oct 427,1 4.4308 587,6 2349 394,6 463,8 3994 492,9 419,5 602,4 5279 507,6 1.539,7 169104
Nov 4114 43149 549,1 2253 380,2 450,3 369,1 477,1 400,8 624,1 555,0 501,9 1.461,3  15.514,0
Dic 414,5 4.386,0 564,0 224,1 3758 452,5 374,0 481,8 397,8 6349 552,6 518,6 1.480,0  15.520,1
2008 Ene 3802 4.042,1 529,7 202,3 338,7 4314 339,7 426,3 351,2 602,9 5284 492,9 1.380,3  13.953.4
Feb 360,6 3.776,6 520,7 194,0 3238 407,6 311,9 417,7 356,2 5739 4932 452,6 1.354,6  13.522,6
Mar 3429 3.587,3 5114 184,7 317,6 3952 300,8 394,7 308,9 540,2 4449 414,1 1.317,5  12.586,6
Abr 359,6 3.768,1 5539 189,3 324,6 4232 326,5 406,2 312,8 550,2 4493 429,6 1.370,5  13.382,1
May 367,1 3.812,8 5889 189,2 3282 462,5 3258 4243 313,2 567,2 4475 436,3 1.402,0  14.000,2
Jun 3402 3.527.8 586,2 176,1 299,6 442,6 287,6 393,5 292,8 553,8 4153 414,7 1.341,3  14.084,6
Jul 3119 3.298,7 529,0 1582 272,71 401,5 260,0 348.,6 281,7 5137 412,7 418,1 1.257,6  13.153,0
Ago 316,1 3.346,0 513,7 167.1 287,0 388,1 266,0 356,6 304,4 504.,4 4112 4030  1.281,5 12.9894
Sep 301,3 3.193,7 474,6 161,8 2874 358,2 2558 332,2 271,8 465,8 4132 400,6 1.220,0  12.126,2
Oct 2415 2.6273 342,1 135,6 249,1 2879 195,0 245,1 212,8 3924 378,2 363,7 968.,8 9.080,5

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 s T 905 T 1996 T 1997 T 1998 T 1999 T 2000 | 2007 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 ' 2008 "

Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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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 .
elaborados y . _meIOS
energia administrados
% del total ¥ 100,0 100,0 82,6 59,1 40,9 100,0 11,9 7,6 29,8 9,8 40,9 88,8 11,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 97,9 2,1 2,1 1.8 2,6 - - - - - - 1,9 3,6
2005 100,0 22 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 22 1,5 2,3 2,0 - - - - - 2,1 2,7
2007 1044 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2007 11 1044 1,9 2,0 1.5 2,5 0,5 1,1 0,9 0,2 0,7 0,5 1,9 1,8
v 105,7 2,9 23 32 2,5 1,0 2,6 1,2 03 2,9 0,6 3,0 1,9
2008 1 106,4 34 2,5 39 2,6 1,0 2,0 0,5 0,2 34 0,7 35 2,5
)i 108,1 3,6 2,5 4,5 2.4 1,1 1,1 1,1 0,2 6,0 0,6 3,7 2,7
il 108.4 3.8 2,5 4,7 2,6 0,7 0,9 1,0 0,1 2,1 0,7 39 33
2008 May 108,2 3,7 2,5 4,5 2,5 0,6 0,2 0,6 0,0 3,6 0,3 38 2.8
Jun 108,6 4,0 2,5 5,0 2,5 0,5 0,3 0,4 0,1 2,6 0,2 4,1 2,9
Jul 108,5 4,0 2,5 5,1 2,6 0,3 0,3 0,7 -0,2 1,3 0,2 42 32
Ago 108,3 38 2,6 4,6 2,7 -0,1 0,3 -0,4 03 -3,0 03 39 33
Sep 108,5 3,6 2,5 44 2,6 0,1 0,1 0,2 0,2 -0,4 0,0 3,7 34
Oct ¥ . 32 . . . .
Bienes Servicios
Alimenticios (incl. bebidas alcohdlicas y tabaco) Bienes industriales Vivienda Transporte |Comunicaciones| Recreativos Varios
y personales
Total Alimentos Alimentos Total No Energia Alquileres|
elaborados| no elaborados energéticos.
% del total® 19,5 11,9 7,6 39,6 29,8 9.8 10,1 6,0 6,1 33 14,7 6,8
14 15 16 17 18] 19 20 21 22 23 24 25
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 4,5 2.4 1,9 2,8 -2,0 24 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2.4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 2,2 2,3 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
2007 2.8 2.8 3,0 1.4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 29 32
2007 11 2,5 2,5 2,4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 2.4 -1,5 3,0 34
v 39 45 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 -2,1 3,0 32
2008 1 52 6,4 35 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 -2,5 32 32
il 57 6,9 37 39 0, 13,6 23 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
111 5,6 6,7 39 42 0,7 15,1 2,3 1,9 4.4 -24 34 23
2008 Abr 5.4 7,0 3,1 32 0,8 10,8 2,4 1,8 32 -1,6 2,7 2,1
May 58 6,9 39 39 0,7 13,7 23 1,9 38 -1,7 3,1 2,2
Jun 5.8 7,0 4,0 4,5 0,8 16,1 23 1,9 4,0 -1,9 32 22
Jul 6,1 72 44 4,6 0,5 17,1 2.3 1,9 4,1 222 34 22
Ago 5,6 6,8 3,7 42 0,7 14,6 2,2 1,9 4.8 -2,5 35 23
Sep 52 6,2 3,6 4,0 0,9 13,5 23 1,9 45 -2,6 33 23

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

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

2) Estimaciones del BCE basadas en datos de Eurostat; estas estadisticas experimentales Ginicamente proporcionan una medida aproximada de los precios administrados, ya que las
variaciones de estos precios no se pueden aislar completamente de otras influencias. La nota que explica la metodologia utilizada en la elaboracion de este indicador puede consul-
tarse en la direccion http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Enelafio 2008.

4) Estimacion basada en datos nacionales provisionales que abarcan normalmente en torno al 95% de la zona del euro, asi como en informacion anterior sobre el precio de la energia.
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5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2. Precios industriales, de la construccion, de los inmuebles residenciales y de las materias primas

Precios industriales, excluida construccion Construcciér’|  Precios de | Precios de materias| Precios del
los inmueblo;s) primasenlos|  Petroleo”
Total Total Industria, excluidas construccion y energia Energia residenciales . 3 (euros por
(indice ¢ [mercados mundiales barril)
2000 = 100) Industria| Total Bienes| Bienes Bienes de consumo Total
manufac- intermedios de
turera capital | Total|Duradero| No duradero Total
excluidal
energia
% del total® 100,0 100,0 89,5| 824 31,6 21,21 29,6 4,0 25,6/ 17,6 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 105,8 23 2,6 2,0 35 0,7 1,3 0,7 14 4,0 4,1 7,1 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 3,2 1,9 2,9 14 1,1 1,3 1,1 13,6 2,8 7,6 28,5 9,4 44,6
2006 115,8 5,1 34 2,8 4.8 14 1,6 1,6 1,7 133 4,1 64 19,7 24,8 52,9
2007 119,1 2,8 3,1 32 4.8 1.8 23 1,9 2,4 1,7 4,0 43 39 9,2 52,8
2007 I 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 2,4 1.8 25 07 3,7 - 2,0 6,7 54,2
v 121,2 4,0 4,5 32 37 1,5 3,6 1,9 39 7,0 33 399 235 1,6 61,0
2008 I 123,6 54 5.4 3,6 42 1,5 4.4 2,3 4.8 11,7 3,1 - 36,5 11,9 64,2
i| 127,0 7,1 6,3 38 4,5 1,8 44 23 48 180 4,0 . 440 7,1 78,5
il 129,5 8,5 6,5 4,3 59 2,2 3,8 2,5 40 22,6 . - 37,0 8,6 77,6
2008 May 127,1 7,1 6,4 38 43 1,8 4.4 23 48 182 - - 417 6,0 80,1
Jun 128,3 8,0 6,9 4,0 49 2,0 4,5 23 48 215 - - 512 9,6 85,9
July 130,0 9,2 73 44 58 2,1 42 2,5 45 250 - - 468 9,8 85,3
Ago 129,3 8,5 6,5 43 6,0 2,2 38 2,4 4,1 226 - - 405 10,5 77,0
Sep 129,1 79 5,6 4,1 58 2,2 33 2,5 34 203 - - 239 55 70,0
Oct . . . . . . . . - - -4.4 14 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
2004 113,7 2,6 2,4 32 2,9 2,7 23 2,1
2005 116,4 2,4 2,5 2,2 2,4 2,0 2,5 2,1
2006 119,2 2,5 2,6 2,1 34 1,6 2,0 23
2007 122,3 2,6 2,8 2,2 2,6 3,1 2,6 2,2
2007 I1 121,9 2,6 2,7 23 2,9 2,9 2,4 23
it 122,7 2,5 2,6 23 2,1 35 2,6 2,2
v 1237 2,9 32 2,0 2,9 38 2,7 2,1
2008 I 124,7 35 37 2,7 43 4,1 2,9 2,9
)i 1254 2,7 2,8 2,2 3,0 38 23 2,8

Fuentes: Eurostat, HWWI (columnas 13 y 14 del cuadro 2 de la seccion 5.1), calculos del BCE basados en datos de Thomson Financial Datastream (columna 15 del cuadro 2 de la
seccion 5.1), calculos del BCE basados en datos de Eurostat (columna 6 del cuadro 2 de la seccion 5.1 y columna 7 del cuadro 3 de la seccion 5.1) y calculos del BCE (columna 12 del
cuadro 2 de la seccion 5.1 y columna 8 del cuadro 3 de la seccion 5.1).

1) Precios de los consumos intermedios de los edificios residenciales.

2) Datos experimentales basados en fuentes nacionales no armonizadas (para mas detalles, véase la direccion del BCE en Internet).

3) Serefiere a precios expresados en euros.

4) Brent (para entrega en un mes).

5) En el afio 2000.

6) Los datos trimestrales para el segundo (cuarto) trimestre se refieren a las medias semestrales de la primera (segunda) mitad del afio, respectivamente. Dado que algunos datos na-
cionales sdlo estan disponibles con periodicidad anual, la estimacion semestral se obtiene, en parte, de los resultados anuales; por lo tanto, la exactitud de los datos semianuales es
menor que la de los datos anuales.

7) Costes laborales por hora para el total de la economia, excluidos agricultura, Administracion publica, educacion, sanidad y servicios no clasificados en otra ribrica. Debido a su
diferente cobertura, las estimaciones de los datos de los componentes no concuerdan con el total.

8) Datos experimentales (para mas detalles, véase la direccion del BCE en Internet).
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

4. Costes laborales unitarios, remuneracion por asalariado y productividad del trabajo
(datos desestacionalizados)

Total Total Por ramas de actividad
(indice
2000 = 100) Agricultura, caza| Ind. extractivas, | Construccién Comercio, reparaciones, [[ntermediacion financiera, Administracién publica
silvicultura y pesca| ind. manufac- hosteleria, transportes | actividades inmobiliarias educacion, sanidad
turera y energia y comunicaciones y de alquiler| y otros servicios
y servicios empresariales|
1 2 3 4 5 6 7 8
Costes laborales unitarios "
2004 107,6 0,8 -11,3 -1,2 3,1 -0,1 2.4 2,0
2005 108,8 1,2 83 -1,0 3,0 1,3 2,0 2,0
2006 109,9 1,0 32 -0,4 33 0,0 2,6 2,0
2007 111,7 1,7 0,4 -0,4 3,6 1,5 2,5 2,1
2007 I1 111,5 1,5 0,7 0,1 43 1,0 2,7 1,2
il 111,8 1,6 0,5 -1,0 4,5 2,1 2,2 2,1
v 112,9 2,5 0,7 0,2 39 2,8 3,0 2,9
2008 I 113,5 2,6 1,6 1,3 1,7 2.4 38 3,0
I 115,1 32 0,5 2,4 2, 3,6 2,5 4,5
Remuneracién por asalariado
2004 110,0 2,1 1,6 2,9 2,9 1,4 1,7 23
2005 112,1 1,9 2,2 1,8 2,0 2,1 2.4 1,8
2006 114,6 2,2 3,1 3,6 34 1,5 2,3 1,5
2007 117,5 2,5 2,4 2,8 3,0 2,2 2,1 2,6
2007 I1 117,2 2,3 3,0 32 2,5 2,3 1,9 1,9
it 117,6 2,3 2,2 2.4 2,9 2.4 1,8 2,4
v 118,9 2,9 2,5 32 33 2,3 2.4 34
2008 I 120,0 3,1 37 35 4,1 2.4 2,8 3,1
I 121,2 35 39 32 4,9 2,8 23 4,4
Productividad del trabajo ?
2004 102,3 1,3 14,6 42 -0,2 1,5 -0,7 0,3
2005 103,0 0,7 -5,6 2,8 -0,9 0,7 0,4 -0,1
2006 104,3 1,2 -0,1 39 0,1 1,5 -0,2 -0,6
2007 105,2 0,8 2,0 32 -0,6 0,8 -0,4 0,4
2007 I1 105,1 0,9 23 3,0 -1,7 1,3 -0,7 0,7
il 105,2 0,7 1,8 34 -1,6 0,3 -0,4 0,3
v 105,3 0,4 1,8 2,9 -0,5 -0,5 -0,6 0,5
2008 I 105,7 0,6 2,1 2,2 2.4 0,0 -0,9 0,1
I 105,3 0,2 34 0,8 2,6 -0,8 -0,2 -0,1
5. Deflactores del producto interior bruto
Total Total Demanda interna Exportaciones® Importaciones ¥
[indice (d.)
2000 =100] Total Consumo Consumo Formacion
privado publico bruta
de capital fijo
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 109.4 1,9 2,1 2,1 2,0 2,4 1,0 L5
2005 111,6 2,0 2,4 2,1 2,4 2,6 23 34
2006 113,7 1,9 2,4 22 2,0 2,9 2,1 39
2007 116,3 23 22 22 L5 2,6 L5 1,3
2007 I1 116,1 23 1,9 2,0 0,8 2,8 1,6 0,8
11 116,7 23 22 2,1 L5 24 1,2 1,0
v 117,1 23 2,8 2,8 23 2,5 1.4 2,7
2008 I 117,9 22 2,8 3,1 2,0 23 22 39
I 118,8 23 32 34 3,0 23 23 4,6

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 brutal Variacién Total | Exportaciones”| Importaciones "
privado publico de capital|  de existencias?
fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Precios corrientes (mm de euros, precios desestacionalizados)

2004 7.808,0 7.651,9 4.470,2 1.594,8 1.577,5 9,3 156,1 2.863,5 2.707,4
2005 8.104,3 7.984,8 4.643,9 1.658,1 1.672,0 10,7 1194 3.081,4 2.961,9
2006 8.508,3 8.408,2 4.840,8 1.724,4 1.820,3 22,6 100,1 3.430,1 3.330,0
2007 8.931,7 8.799,1 5.028,3 1.790,4 1.946,2 342 132,6 3.688,5 3.555.8
2007 I 2.223,1 2.186,0 1.250,8 4449 482,7 7,6 37,2 9153 878,2
il 2.246,1 2.214,1 1.264,6 449.3 488,2 12,0 32,0 934,2 902,2

v 2.263,0 2.2329 1.278,3 4539 496,8 4,0 30,1 940,5 9104

2008 I 2.2933 2.265,6 1.288,0 457,0 507,5 13,1 27,1 966,9 939,2
il 2.306,1 2.282,2 1.297,2 466,0 506,2 12,8 239 971,3 947.4

en porcentaje del PIB
2007 100,0 98,5 56,3 20,0 21,8 0.4 1.5 - -
Precios encadenados (desestacionalizados y correspondientes al afio anterior) ¥
tasas de variacion intertrimestral

2007 I 0,5 0,3 0,7 02 02 - - 1.3 0,8
il 0,6 0,7 0.4 0,5 0,9 - - 1.8 2,2

v 0.4 0,1 02 0,3 1,1 - - 0,3 -0,4

2008 I 0,7 0,7 -0,1 0,3 14 - - 1.8 1.8
I -0,2 -0,3 -0,2 0,5 -1,0 - - -0,2 -0,5

tasas de variacion interanual

2004 2,1 1,9 1,6 1,6 22 - - 73 7,0
2005 1,7 1,9 1,7 1.5 3,1 - - 49 5,6
2006 29 2,7 1,9 1,9 55 - - 82 8,1
2007 2,6 2,4 1,6 23 42 - - 6,0 5,4
2007 I1 2,6 23 1.8 2,2 35 - - 6,0 53
il 2,6 22 1,8 2.4 3,6 - - 73 6,4

v 2,1 2,1 1,3 2,1 32 - - 4,0 39

2008 1 2,1 1,7 1,2 14 37 - - 53 4,5
)i 14 1,2 0,3 1,7 2,5 - - 37 32

contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del PIB en puntos porcentuales

2007 I 0,5 0,3 0.4 0,0 0,0 -0,2 0,2 - -
il 0,6 0,7 02 0,1 02 02 -0,2 - -

v 0.4 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,3 0,3 - -

2008 I 0,7 0,6 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 - -
)i -0,2 -0,3 -0,1 0,1 -0,2 0,0 0,1 - -

contribuciones a las tasas de variacion interanual del PIB en puntos porcentuales

2004 2,1 1,9 0,9 0,3 0.4 0,2 0,3 - -
2005 1,7 1.8 1,0 0,3 0,6 -0,1 -0,1 - -
2006 29 2,7 1,1 0.4 1,1 0,1 0,2 - -
2007 2,6 2,4 0,9 0,5 0,9 0,1 0,3 - -
2007 I1 2,6 22 1,0 0,5 0,7 0,0 0,3 - -
il 2,6 22 1,0 0,5 0,8 -0,1 0,4 o -

v 2,1 2,0 0,7 0.4 0,7 02 0,1 - -

2008 I 2,1 1,7 0,7 0,3 0.8 -0,1 0.4 - -
)i 14 1,1 02 0,3 0,5 0,1 0,3 - -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro. Los datos no son totalmente homogéneos con el cuadro 7.1.2 y

7.3.1.

2) Incluidas las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.
3) Los datos anuales no estan ajustados de variaciones en el nimero de dias laborables.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado

de trabajo

5.2 Producto y demanda

2. Valor afiadido por ramas de actividad

Valor afiadido bruto (precios basicos)

Total Agricultura, Ind. extractivas, Construccion Comercio,| Interm. financiera, Administracién | Impuestos netos

caza, industria reparaciones, | activ. inmobiliarias publica, | de subvenciones

silvicultura manufacturera hosteleria, y de alquiler educacion, sobre

y pesca y energia transportes y Servicios sanidad los productos

y comunicaciones empresariales y otros servicios
1 2 3 4 5 6 7 8
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)

2004 7.011,1 154,4 1.434,7 4123 1.491,9 1.916,7 1.601,0 796,9
2005 7.263,6 1427 1.472,2 439,2 1.530,6 2.015.4 1.663.4 840,7
2006 7.598,2 139,6 1.540,1 4759 1.593,1 2.130,9 1.718,5 910,1
2007 7.978.8 149,5 1.616,8 5158 1.655,7 2.252,5 1.788.,5 953,0
2007 I1 1.985,2 36,7 402.,8 1277 412,6 560,1 4453 2379
il 2.007,6 38,0 407.4 129.4 416,9 567,1 448.8 238.,5

v 2.026,4 38,7 409,3 1323 4189 5733 454,0 236,6
2008 T 2.052,3 39,8 416,3 136,6 4234 580,1 456,2 240,9
i 2.068,9 39,7 416,4 136,1 4243 587.8 464.6 237,2

en porcentaje del valor afiadido
2007 100,0 1.9 20,3 6,5 20,8 28,2 22,4 -
Precios encadenados (desestacionalizados y correspondientes al afio anterior) "
tasas de variacion intertrimestral

2007 II 0,7 -0,7 09 -0,6 1,0 0,9 0.4 -1,2
il 0,5 -1,1 09 -0,1 0,5 0,7 0,3 0,7

v 0,5 1,1 0,5 0,9 0,2 0,6 0.4 -0,6
2008 T 0,5 1.2 0,3 2,6 0,6 0,6 0,0 1.7
i 0,0 0,1 -0,7 -1,8 -0,4 0,7 0,5 -1,4

tasas de variacion interanual

2004 23 12,0 2,8 1,1 2,8 1,6 1.5 0,8
2005 1.7 -6,5 1,7 1,8 14 2,8 14 1,7
2006 2,8 -2,0 35 2,7 3,1 3,7 13 33
2007 2,9 0,8 35 33 2,6 3,6 1,7 0,6
2007 I 2,9 0,7 33 2,9 2,9 3,6 1.7 0,2
il 2,8 0,4 3,6 2,2 2,6 3,6 1,7 1,1

v 2,5 0,3 32 1.7 1.7 34 1.8 -0,8

2008 I 22 0,5 2,6 29 23 2,8 1,1 0,6
i 1,5 1,2 1,0 1,6 0,9 2,6 1,2 0,4

contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del valor afiadido en puntos porcentuales

2007 II 0,7 0,0 0,2 0,0 0,2 0,3 0,1 -
I 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -

v 0,5 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 -

2008 T 0,5 0,0 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 -
I 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,1 -

contribuciones a las tasas de variacion interanual del valor afiadido en puntos porcentuales

2004 2,3 0,3 0,6 0,1 0,6 0,4 0.4 -
2005 1.7 -0,1 0.4 0,1 0,3 0,8 0,3 -
2006 2,8 0,0 0,7 0,2 0,7 1,0 0,3 -
2007 2,9 0,0 0,7 0,2 0,6 1,0 0,4 -
2007 I 2,9 0,0 0,7 0,2 0,6 1,0 0,4 -
il 2,8 0,0 0,7 0,1 0,5 1,0 0.4 -

v 2,5 0,0 0,7 0,1 0.4 0,9 0.4 -

2008 I 2,2 0,0 0,5 0,2 0,5 0,8 0,2 -
i 1.5 0,0 0,2 0,1 0,2 0,7 0,3 -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Los datos anuales no estan ajustados de variaciones en el nimero de dias laborables.
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5.2 Producto y demanda

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

3. Produccion industrial

Total Industria, excluida construccion Construccion
Total Total Industria, excluidas construccién y energia Energia
[indice (d.)
2000 = 100] Industria Total Bienes | Bienes de Bienes de consumo
manufacturera intermedios equipo
Total| Duradero| No duradero
% del total” 100,0 82,8 82,8 74,8 73,7 29,9 22,2 21,6 3,6 18,0 9,0 17,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 1.4 104,0 1.4 1.5 1,2 0,9 3,0 0,5 -0,7 0,7 1.4 0,7
2006 4,0 108,2 4,0 44 44 4,9 59 2,5 44 22 0,7 39
2007 34 111,8 34 4,0 3,7 3.8 6,0 2,3 1,2 2,5 -0,6 32
2007 111 37 112,9 39 4,2 4,0 35 6,6 3,0 2,1 32 1,0 1,7
v 2,5 112,7 3,0 2,6 2,0 1.8 53 0,7 -2,7 1,3 55 -0,5
2008 I 2.4 113,1 2,5 1,9 1,8 1.5 5,1 0,3 -1,5 0,6 44 1,3
)i 0,7 112,6 1,2 1,3 0,9 0,5 4,1 -1,4 -2,6 -1,1 1,6 -2,2
2008 Mar 0,9 112,8 1.4 -0,1 -0,7 0,5 2,8 -1,5 -3,8 -1,1 6,1 -2,6
Abr 34 114,1 43 4,7 4,7 3,0 7.9 0,7 1.4 0,6 6,4 -1,8
May -0,5 111,9 -0,3 -0,3 -0,9 -0,4 2.8 -34 -5,0 -3,1 -0,6 -1,9
Jun -0,8 111,9 -0,4 -0,4 -0,7 -0,9 1.7 -1,3 -4,1 -0,8 -0,9 -2,9
Jul -1,5 111,7 -1,2 -1,3 -1,3 -1,8 -0,3 -1,7 54 -1,0 0,5 -3,1
Ago -1,0 112,9 -0,6 -1,0 -1,5 -0,2 0,9 -3,5 -5,9 -3,2 1,1 -2,5
tasas de variacion intermensual (d.)
2008 Mar -1,0 - -0,5 -0,6 -1,7 -0,6 -1,7 -0,8 -2,0 -0,6 2,8 -2,8
Abr 0,9 - 1,1 0,5 22 0,7 2,3 0,5 22 0,3 -1,0 -0,5
May -1,7 - -1,9 -1,5 24 -1,5 -2,1 -1,7 -34 -1,5 -2,2 -0,2
Jun -0,2 - 0,0 -0,1 0,1 -0,2 -0,4 0,7 0,6 0,8 0.4 -0,8
Jul -0,1 - -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,4 -0,3 -0,9 -0,2 1,0 0,2
Ago 0,8 - 1,1 1,0 1,0 1,6 1,7 0,0 1.4 -0,2 1.5 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, Equipol
vestido del hogar|
y confeccion
% del total” 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 109,1 39 110,8 3,6 2,3 106,8 1.4 0,8 1,8 2,5 1,4 939 0,9
2006 119,3 9.3 118,9 73 2,9 108,5 1,5 0,3 2,5 2,7 44 968 3,0
2007 128,9 83 126,2 6,3 2,4 109,6 09 -0,3 1.8 33 2,1 964 -0,4
2007 IV 131,4 83 127,0 53 2,1 109,1 -0,3 -0,8 0,2 0,4 -1,2 977 0,3
2008 1 130,7 3,7 131,2 43 3,1 108,9 -0,2 -1,5 0,6 0,1 -1,3 945 -0,6
)i 129,2 0,0 132,1 6,2 1,9 108,1 -1,6 24 -0,9 24 2,2 905 -5,0
I . . . 2,1 108,2 -1,5 -2,0 -1,1 . . 894 -9,0
2008 Abr 134,2 13,1 132,6 14,3 1,1 107,9 -1,7 -2,1 -1,1 -8,7 -1,1 937 20
May 126,4 -4,7 131,0 0,8 39 108,6 0,3 -0,8 0,8 55 -0,7 891 -9.9
Jun 127,0 -6,9 132,7 39 0,9 107,7 =32 -4,2 -2,5 -3.3 -4,7 886 -6,6
Jul 129,6 29 131,8 6,2 2,0 108,0 -1,6 -2,3 -1,0 0,1 -3,0 888 -8,7
Ago 127,9 -6,7 132,7 -2,1 2,3 108,3 -1,5 -1,7 -1,3 -2,9 -3,7 904 -8,6
Sep . . . 2,1 108,1 -1,6 -2,0 -1,1 . 891 -9,7
tasas de variacion intermensual (d.)
2008 Abr - 4,0 - 22 0.4 - -0,2 -0.4 0,1 -0,5 0,9 - 2,6
May - -5,8 - -1,2 0,8 - 0,6 0,1 1,0 6,1 0,2 - -4,9
Jun - 0,5 - 1,3 -0,5 - -0,8 -0,7 -0,8 -2,9 -1,7 - -0,6
Jul - 2,0 - -0,6 0,5 - 0,3 -0,3 0,5 2,5 1,2 - 0,2
Ago - -1,3 - 0,7 0.4 - 0,3 0,6 0,1 -1,8 0,1 - 1,9
Sep - . - . 0,1 - -0,2 0,0 -0,3 . . - -1.5

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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mercado
de trabajo

5.2 Producto y demanda

(Saldos netos ", salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

5. Encuestas de opinién de la Comisién Europea

Indicador Industria manufacturera Indicador de confianza de los consumidores *
de clima
econémicq” Indicador confianza industrial Utilizacién Total ¥ Situacion| Situacién Paro Abhorro en
(media de la capacidad financiera econémica en los en los
alargo Total Cartera | Existencias| Expectativas productiva en los en los préximos préximos
plazo = 100) de pedidos | de productos | de produccién| (porcentaje)” préximos préximos 12 meses 12 meses
terminados 12 meses 12 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 98,7 -5 -15 8 10 81,4 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,4 -1 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2007 11 108,7 4 5 6 13 84,0 -4 -2 -3 3 -1
v 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2008 I 100,5 0 -1 7 10 83,9 -12 -1 -17 11 -12
1I 96,5 -3 -6 9 7 83,3 -15 -10 -22 13 -14
il 88,5 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 23 -15
2008 May 97,6 -2 -5 8 7 - -15 -10 21 13 -15
Jun 94,8 -5 -9 10 5 - -17 -12 -25 14 -16
Jul 89,5 -8 -13 11 1 82,8 -20 -13 -30 20 -16
Ago 88,5 -9 -13 12 -3 - -19 -12 -28 23 -14
Sep 87,5 -12 -20 13 -4 - -19 -11 -26 24 -15
Oct 80,4 -18 -26 15 -13 81,6 -24 -12 -33 34 -15
Indicador confianza de la construccion Indicador confianza comercio al por menor Indicador confianza de los servicios
Total ¥ Cartera Expectativas Total ¥ Evolucién Nivel de Evolucién Total ¥ Clima | Demanda en| Demanda en
de pedidos creacién de actual de existencias futura de empresarial| los dltimos| los préximos
empleo los negocios los negocios meses meses
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2004 -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -7 -11 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2007 I 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
v -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2008 I -7 -14 -1 -1 2 16 12 10 4 12 15
)i -11 -17 -4 -3 -1 16 7 8 3 9 13
111 -14 21 -7 -9 -10 17 -1 1 -7 3 6
2008 May -9 -16 -2 -1 3 14 8 8 4 9 13
Jun -11 -19 -4 -4 -3 17 7 9 4 10 14
Jul -14 -23 -6 -9 -10 17 1 1 -8 4 7
Ago -13 -20 -6 -10 -8 19 -4 1 -1 4 5
Sep -16 22 -10 -8 -11 14 0 0 -7 2 6
Oct -20 -27 -14 -13 -13 16 -9 -6 -13 -4 -2

Fuente: Comision Europea (DG Asuntos Economicos y Financieros).

1) Diferencia entre el porcentaje de entrevistados que responden afirmativa y negativamente.

2) Elindicador de clima econdmico esta compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los servicios, de los consumidores, de la construccion y del comercio al por menor;
el indicador de confianza industrial tiene una ponderacion del 40%, el de confianza de los servicios del 30%, el de confianza de los consumidores del 20%, y cada uno de los dos
indicadores restantes tiene una ponderacion del 5%. Los valores del indicador de clima economico por encima (por debajo) de 100 indican un clima econémico por encima de la media
(por debajo de la media) calculado para el periodo 1990 a 2007.

3) Los datos se recogen en enero, abril, julio y octubre de cada afio. Los datos trimestrales incluidos son la media de dos encuestas consecutivas. Los datos anuales se obtienen a partir
de medias trimestrales.

4) Los indicadores de confianza se calculan como medias simples de los componentes incluidos; para el calculo de los indicadores de confianza se utilizan los componentes de exis-
tencias (columnas 4 y 17) y de paro (columna 10), con el signo invertido.
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5.3 Mercado de trabajo”

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Ocupados
Total economia Por situacién profesional Por ramas de actividad
Millones (d.) Asalariados| Auténomos| Agricultura| Ind. extractivas, | Construccion Comercio,| Intermediacion| Administracion
caza, [ind. manufacturera, reparaciones,| financiera, activ. publica,
silvicultura y energia hostelerfa, |inmobiliarias y de|  educacién, sanidad
y pesca transportes [alquiler y servicios| y otros servicios
y comunicaciones empresariales
% del total® 100,0 100,0 85,0 15,0 39 17,1 7.8 25,4 15,8 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 138,410 0,8 0,7 1,2 -2,3 -1,4 13 1,3 2,3 13
2005 139,733 1,0 1,1 0,3 -1,0 -1,1 2,7 0,7 24 1.5
2006 141,992 1,6 1.8 0,7 -1,9 -0,4 2,6 1,6 39 1,9
2007 144,502 1.8 1,9 0,8 -1,2 0,3 39 1,8 4,1 13
2007 I 144,298 1,7 1,9 0,7 -1,5 0.4 4,6 1,5 44 0,9
il 144,879 1,9 1,9 1,5 -1,4 0,2 3,6 2,3 39 1.4
v 145,269 1,7 2,0 0,5 -1,7 0,2 2,3 2,3 39 13
2008 1 145,715 1,5 1,7 0,7 -1,5 0,5 0,8 2,3 3,7 1,0
11 145,985 1,2 1.4 0,1 -2,0 0,3 -1,2 1,7 2,9 1.4
tasas de variacion intertrimestral (d.)
2007 I 0,737 0,5 0,5 0,5 -0,4 0,1 0,5 0,9 1,3 0,1
I 0,580 0.4 0.4 0,3 -1,2 0,0 0,0 0,7 0.8 0,5
v 0,391 0,3 0,5 -0,8 -0,5 0,1 0,0 0,1 0,7 0.4
2008 1 0,446 0,3 0,3 0,5 0,5 0,2 0,1 0.4 09 0,0
I 0,270 0,2 0,2 0,0 -1,0 0,0 -1,1 0.4 0.4 0,5
2. Parados
(datos desestacionalizados)
Total Por grupos de edad” Por sexo”
Millones| % poblacién Adultos J6venes Hombres Mujeres
activa
Millones| % poblacion Millones % poblacién Millones % poblacion Millones % poblacion
activa activa activa activa
% del total” 100,0 78,2 21,8 49,6 50,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,100 8,8 10,160 7,7 2,940 17,1 6,554 79 6,546 10,0
2005 13,282 8.8 10,338 7.8 2,944 17,2 6,698 8,0 6,585 9,9
2006 12,513 8,3 9,774 73 2,738 16,2 6,213 74 6,300 9,3
2007 11,363 7.4 8,885 6,5 2,478 14,8 5,589 6,6 5,774 8,4
2007 I 11,284 74 8,821 6,5 2,463 14,7 5,561 6,6 5,724 83
v 11,155 73 8,706 6,4 2,449 14,6 5,506 6,5 5,648 8,2
2008 I 11,162 72 8,714 6,3 2,448 14,6 5,519 6,5 5,643 8,1
I 11,383 7.4 8,869 6,4 2,514 15,0 5,701 6,7 5,682 82
il 11,622 7,5 9,079 6,6 2,543 15,1 5,861 6,9 5,761 83
2008 Abr 11,294 73 8,796 6,4 2,498 14,9 5,633 6,6 5,661 8,2
May 11,403 7.4 8,882 6,4 2,521 15,0 5,713 6,7 5,690 82
Jun 11,451 74 8,929 6,5 2,522 15,0 5,756 6,7 5,695 82
Jul 11,538 7.4 9,017 6,5 2,521 15,0 5,798 6,8 5,740 8,2
Ago 11,639 7.5 9,111 6,6 2,529 15,0 5,849 6,8 5,790 8,3
Sep 11,690 7.5 9,110 6,6 2,580 15,3 5,937 6,9 5,753 82

Fuente: Eurostat.

1) Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.

2) En el afo 2006.

3) Adultos: 25 afios 0 mas; jovenes: hasta 25 afios; las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.
4) Las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada sexo.
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FINANZAS PUBLICAS

6.1 Recursos, empleos y déficit/superavit”

(en porcentaje del PIB)
1. Zona del euro - recursos
Total Recursos corrientes Recursos de capital Pro
memoria:
Impuest. Impuest. Cotizaciones Ventas Impuest. fcarlgze)x
directos Hogares Empresas| indirectos | Recibidos por sociales | Emplea- [Asalariados sobre el| MSC&
inst. de la UE dores capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 83 49 23 0,3 0,3 43,0
2000 46,5 46,2 12,7 9.4 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 4.8 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,5 12,3 9,2 2,7 13,6 0,5 15,6 8,1 4,7 22 0,2 0.3 41,7
2002 45,2 449 11,8 9,1 2,5 13,5 0.4 15,6 82 4,6 2,1 0.3 0.3 41,2
2003 45,0 444 11,4 8.8 2,3 13,5 0.4 15,8 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,2
2004 44,6 44,1 11,3 8,5 2,5 13,5 0.3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 449 444 11,6 8,6 2,7 13,7 0.3 15,4 8,1 4,5 22 0,5 0.3 41,0
2006 45,5 45,1 12,1 8,8 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,6
2007 45,6 453 12,5 9,0 32 13,8 0,3 15,2 8,0 44 2,1 0.3 0.3 41,8
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Empleos de capital Pro memoria:
empleos
Total [Remuneracién Consumo|Intereses|  Transf. Inversion| Transf. primarios ¥
de| intermedio| corrientes Pagos | Subvenciones de capital| Pagadas por|
asalariados sociales Pagadas por instituciones
inst. de la UE de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 484 445 10,6 4.8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1.4 0,1 443
2000 46,5 438 10,4 4.8 39 24,1 21,7 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,6
2001 47,6 437 10,3 4.8 38 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1.4 0,0 438
2002 478 440 10,4 49 35 25,1 22,2 1,9 0,5 38 2,4 1.4 0,0 442
2003 48,1 442 10,5 49 33 254 22,6 1,9 0,5 4,0 2,5 1.4 0,1 448
2004 475 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,8 0,5 39 2,5 1,5 0,1 44,4
2005 474 435 10,4 5,0 3,0 25,1 22,3 1,7 0,5 39 2,5 1.4 0,1 44,4
2006 46,8 429 10,2 5,0 2,9 24,8 22,1 1,7 0,5 38 2,5 1.4 0,0 438
2007 462 424 10,0 5,0 3,0 24,4 21,7 1,6 0,4 38 2,5 1,3 0,0 432
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit/superavit primario y consumo piiblico
Deficit (-)/superavit (+) Déficit (-)/ Consumo piiblico®
superavit (+)
Total | Estado |[Admoén. [Admon. [Seguridad]  primario Total Consumo Consumo
Regional| Local| Social Remuneracién Consumo| Transf. sociales Consumo Ventas publico publico
de asalariados| intermedio en especie de capital (menos) colectivo individual
via productores fijo
de mercado|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 -1.4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,6 19,9 10,6 4.8 49 1.8 23 83 11,6
2000 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 39 19,7 10,4 4.8 49 1.8 22 82 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 10,3 4.8 5,0 1.8 22 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 09 20,2 10,4 49 5,1 1.8 2,1 82 12,0
2003 -3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 49 52 1.8 2,1 83 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 83 12,1
2005 -2,6 -2,3 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 52 1.9 22 8,1 12,3
2006 -1,3 -1.4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,3
2007 -0,6 -1,2 0,0 0,0 0,5 23 20,1 10,0 5,0 52 1.9 2,1 79 12,2
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)°
| BE| DE IE| GR ES| FR IT| CY LU MT NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 -0,2 -3,8 1.4 <15 -0,3 -3,6 -3,5 -4,1 -1,2 -4,7 -1,7 -4.4 -3,4 2,2 2,4
2005 -2,6 -3,3 1,7 -5,1 1,0 -2,9 -4,3 2,4 -0,1 -2,8 -0,3 -1,5 -6,1 -1,4 29
2006 0,3 -1,5 3,0 -2,8 2,0 2,4 -3,4 -1,2 1,3 -2,3 0,6 -1,5 -39 -1,2 4,1
2007 -0,3 -0,2 0,2 -3,5 22 -2,7 -1,6 35 32 -1,8 0,3 -0,4 -2,6 0,5 53

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos al déficit/superavit por paises.

1) Los datos se refieren al Euro-15. Los recursos, los empleos y los déficit/superavit se basan en el SEC 95. Las operaciones que afectan al presupuesto de la UE estan incluidas y
consolidadas. Las operaciones entre las administraciones de los Estados miembros no estan consolidadas.

2) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.

3) Incluye el total de empleos, excepto intereses.

4) Se corresponde con el gasto en consumo final (P.3) de las Administraciones Piblicas del SEC 95.

5) Incluye los ingresos por venta de licencias UMTS y las liquidaciones de swaps y de acuerdos sobre tipos de interés futuros.
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6.2 Deuda”

(en porcentaje del PIB)
1. Zona del euro - por instrumento financiero y sector tenedor
Total Instrumento financiero Sector tenedor
Efectivo y Préstamos Valores a Valores a Acreedores residentes Otros
depésitos corto plazo largo plazo acreedores ¥
Total IFM Otras Resto
sociedades de sectores
financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 72,9 2,8 15,2 5.3 49,6 52,5 26,5 14,5 11,4 20,4
1999 72,0 2,9 14,4 4,3 50,5 48,8 25,4 13,8 9,7 232
2000 69,3 2,7 13,1 3,7 49,7 44,2 22,0 12,4 9,7 25,1
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,1 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2
2002 68,1 2,7 11,8 4,5 49,0 40,1 19,4 10,7 10,1 279
2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 39,4 19,5 11,2 8,7 29,8
2004 69,6 2,2 12,0 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 8,2 32,1
2005 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3 354 17,2 11,2 7,0 34,8
2006 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4 33,8 17,6 9.4 6,8 34,7
2007 66,3 2,2 10,8 4,3 49,0 32,6 17,0 8,7 6,9 33,7
2. Zona del euro - por emisor, plazo y moneda de denominacion
Total Emitido por ¥ Plazo a la emision Vida residual Moneda
Estado| Admon.| Admoén.|Seguridad| Hasta un Mais de Hasta Entre uno Mas de| Euro o monedas Otras
Regional Local social afio un afio Tipo de un afio| y cinco afios | cinco aflos | participantes * monedas
interés variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 72,9 61,2 6,1 52 0,4 8,2 64,7 8,0 15,5 26,3 31,0 71,1 1,8
1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 73 64,7 7,0 13,6 27,8 30,7 70,0 2,0
2000 69,3 58,1 5.9 49 0,4 6,5 62,8 6,3 13,4 27,8 28,1 67,5 1,8
2001 68,2 57,1 6,1 4,7 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 27,9 66,7 1,5
2002 68,1 56,7 6,3 4,7 0,4 7,6 60,4 52 15,5 25,3 27,2 66,8 1,3
2003 69,2 57,0 6,5 5,0 0,6 7,8 61,4 5,1 14,9 26,0 28,3 68,3 0,9
2004 69,6 574 6,6 5,1 0,4 7,8 61,7 4.8 14,9 26,2 28,5 68,7 0,9
2005 70,2 57,7 6,7 52 0,5 7.9 62,3 4,7 14,9 25,6 29,7 69,2 1,0
2006 68,5 56,0 6,5 54 0,5 7,5 61,0 4.5 14,5 24,1 29,9 67,8 0,7
2007 66,3 54,2 6,3 53 0,6 7,5 58,8 42 14,2 22,6 29,5 65,8 0,5
3. Paises de la zona del euro
BE DE IE ‘ GR ES FR IT ‘ CYy LU MT NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 94,3 65,6 29,4 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,1 52,4 64,8 58,3 27,2 44,1
2005 92,1 67,8 27,3 98,8 43,0 66,4 105,9 69,1 6,1 69,9 51,8 63,7 63,6 27,0 41,3
2006 87,8 67,6 24,7 95,9 39,6 63,6 106,9 64,6 6,6 63,8 474 62,0 64,7 26,7 39,2
2007 83,9 65,1 24,8 94,8 36,2 63,9 104,1 59,5 7,0 62,2 45,7 59,5 63,6 234 35,1

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos a la deuda de los paises.

1))

consolidadas. Los datos son, en parte, estimaciones.

Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.
Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
Para antes de 1999, incluye la deuda en ECU, en moneda nacional y en las monedas de otros Estados miembros que han adoptado el euro.

Los datos se refieren al Euro-15. Deuda bruta consolidada de los distintos sectores de las AAPP en valor nominal. Las tenencias en poder de administraciones no residentes no estan
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Finanzas
plblicas

6.3 Variaciones de la deuda"
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - por origen, instrumento financiero y sector tenedor

Total Origen de la variacién Instrumentos financieros Sector tenedor
Necesidades | Efectos de Otras Efecto | Efectivo|Préstamos| Valores a| Valores a Acreedores Otros
de financiacion? | valoracién®| variaciones|agregacion® y corto| largo residentes © IFM Otras| acreedores”
en depdsitos plazo plazo sociedades
volumen® financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,8 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1,4 -0,3 -0,5 -0,8 22
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,7 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 34
2005 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,8 39
2006 15 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 -0.4 L5 0,1 1,2 -1,3 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,4 0,9 0,4 0,3 -0,2 0,7
2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
Variaciones| Déficit (-) / Ai Sfic 9
Jjuste entre déficit y deuda’
dela denda superdavit (+)X)
Total Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP | Efectos de  Otras | Otros '
valoracion! Efectos| variaciones
Total Efectivo| Préstamos Valores | Acciones y tipos de en
y distintos de otras | Privatizaciones | Inyecciones cambio| volumen
depdsitos acciones 'V particip. de capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,0 0,4 0,3 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1,8 -1,9 00 -05 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -3,0 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0.4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,2 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Fuente: BCE.
1) Los datos se refieren al Euro-15 y son, en parte, estimaciones. La variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada se expresa en porcentaje del PIB [deuda (t) - deuda

(t-1)] = PIB (t).

Las necesidades de financiacion son, por definicion, iguales a las operaciones de deuda.

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).
Incluye, en particular, el impacto de la reclasificacion de unidades y determinados tipos de asuncion de deuda.

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.

Tenedores que residen en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.

Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

Incluye los ingresos por ventas de licencias UMTS.

Diferencia entre la variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit expresado en porcentaje del PIB.

10) Incluye principalmente operaciones con otros activos y pasivos (créditos comerciales, otras cuentas a cobrar/pagar y derivados financieros).

11

) Excluye derivados financieros.
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6.4 Recursos, empleos y déficit/superavit, datos trimestrales"
(porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - recursos, datos trimestrales

Total Recursos corrientes Recursos de capital Pro memoria:
carga
Impuestos Impuestos Cotizaciones Ventas Rentas de Impuestos| fiscal”
directos indirectos sociales la propiedad sobre
el capital
1 2 3 4 5 6 7 9 10
2002 I1 45,5 45,0 12,4 12,7 15,4 1.9 1,7 0,5 0,3 40,9
il 43,5 43,1 11,2 12,8 15,5 1.9 0,7 0.4 0,3 39,7
v 49,0 48,4 13,4 14,1 16,2 29 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 I 41,9 41,4 9.8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,4
il 46,0 44,6 12,0 12,9 15,7 2,0 1.4 1.4 1,2 41,7
il 42,6 42,1 10,8 12,5 15,5 19 0,6 0,5 0,2 39,1
v 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 29 0.8 1,0 0,3 43,8
2004 I 41,3 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
il 45,0 44,2 12,1 13,0 15,3 2,0 1,0 0,8 0,6 41,0
il 42,7 422 10,6 12,7 15,4 1,9 0,6 0,5 0,3 39,0
v 49,1 48,1 12,9 14,3 16,2 29 0,7 1,0 0.4 439
2005 I 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
il 44,6 44,0 11,8 132 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,4
il 43,3 42,6 11,0 12,9 15,2 2,0 0,7 0,7 0,3 39,4
v 49,2 48,4 13,4 14,3 16,1 29 0.8 0,8 0,3 44,0
2006 I 42,4 42,0 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 38,9
il 45,7 45,3 12,5 13,6 15,1 2,0 1.3 0,5 0,3 41,4
il 43,6 432 11,5 12,9 15,2 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
v 49,5 48,9 14,1 14,3 15,9 29 0,8 0,6 0,3 44,6
2007 I 42,2 41,8 10,3 13,4 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
il 46,2 45,8 13,0 13,6 15,1 2,0 1.4 0.4 0,3 41,9
il 43,7 43,3 12,1 12,8 15,0 19 0.8 0.4 0,3 40,1
v 49,7 49,2 14,5 14,2 15,8 29 0,9 0,6 0,3 44,8
2008 I 42,3 41,9 10,6 13,0 14,9 1,7 0,9 0.4 0,2 38,8
I 45,5 45,1 12,9 12,9 15,1 1.9 1.4 0.4 0,3 41,2
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
2002 I1 46,4 43,0 10,3 4.8 35 24,3 21,1 1,3 34 2,3 1,1 -0,9 2,7
I 46,9 432 10,1 4,7 35 24,9 21,4 1,4 3,7 2,5 1,2 -34 0,1
v 50,8 46,4 11,1 5,6 33 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,8 1,6
2003 T 46,8 433 10,3 4,6 35 25,0 21,4 1,3 35 1,9 1,6 -5,0 -1,5
I 47,1 43,6 10,4 4,7 34 25,1 21,7 1,3 3,5 2,3 1,2 -1,1 2,3
I 47,1 434 10,3 4,8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,5 -1,2
v 51,2 46,3 11,0 5,6 3,1 26,5 22,9 1,5 4,8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 I 46,4 43,0 10,3 4,6 32 25,0 21,4 1,2 34 1,9 1,5 -5,1 -1,9
I 46,6 432 10,4 4.8 33 24,8 21,4 1,3 34 2,3 1,1 -1,6 1,6
I 46,1 42,7 10,0 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 34 2,4 1,0 -34 -0,3
v 50,9 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 52 3,1 2,1 -1,8 1,1
20051 46,9 43,1 10,2 4,6 3,1 25,2 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4.9 -1,8
I 46,1 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,5 1,6
I 45,8 42,4 9,9 4.8 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 -2,6 0,4
v 50,6 458 11,1 5.8 2,8 26,1 22,5 1,3 4.8 3,1 1,6 -1,4 1,4
2006 I 453 422 10,0 4,6 2,9 24,7 21,1 1,1 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,1
I 45,5 42,3 10,2 49 3,1 24,1 21,1 1,1 32 2,3 0,9 0,2 33
1T 454 42,0 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 34 2,5 1,0 -1,7 1,2
v 50,4 45,1 10,7 58 2,7 25,9 223 1,3 53 32 22 -0,9 1,8
2007 I 444 41,3 9,8 4,6 3,0 24,0 20,5 1,1 32 2,0 1,2 2,2 0,7
1T 44,7 41,6 9,9 4.8 32 23,7 20,7 1,1 32 2,3 0,8 1,5 4,6
1T 44,8 41,4 9,7 4,7 3,0 24,0 20,7 1,2 34 2,5 0,9 -1,0 2,0
v 50,5 45,1 10,7 5.8 2,8 25,9 22,1 1,4 54 33 2,1 -0,8 2,0
2008 I 44,6 41,4 9,8 4,6 3,0 24,1 20,4 1,2 32 2,0 1,2 2,2 0,7
)i 45,1 41,8 10,1 4.8 32 23,7 20,6 1,1 33 2,3 0,9 0,4 3,6

Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los datos se refieren al Euro-15. Los recursos, empleos y déficit/superavit se basan en el SEC 95. No se incluyen las operaciones entre el presupuesto de la UE y las unidades ins-
titucionales que no forman parte de las Administraciones Publicas. Por lo demas, y excepto en caso de que los plazos para la transmision de los datos sean diferentes, las cifras tri-
mestrales son acordes con los datos anuales. Datos sin desestacionalizar.
2) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Finanzas
plblicas

6.5 Deuda trimestral y variaciones de la deuda"
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - Deuda segiin los criterios Maastricht por instrumento financiero?

Total Instrumentos financieros
Efectivo y depdsitos | Préstamos | Valores a corto plazo| Valores a largo plazo
1 2 5
2005 11 71,0 2,4 11,8 52 51,8
v 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3
2006 I 70,5 2,5 11,7 49 51,3
I 70,6 2,5 11,6 49 51,6
1 70,1 2,5 11,6 4,7 51,2
v 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4
2007 I 68,8 2.4 11,5 4.8 50,1
I 68,9 22 11,2 5,1 50,4
il 68,0 2,1 11,1 52 49,6
v 66,3 22 10,8 43 49,0
2008 I 67,1 22 10,9 5,0 49,0
I 67,1 2,1 10,9 5,0 49,1
2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
Variaciones Deficit (-)/ Ajuste entre déficit y deuda Pro memoria:
de la deuda | superavit (+) Necesidad
Total Operaciones de las AAPP con los principales activos financieros Efectos Otros | de financiacién
de valoracién
Total Efectivo | Préstamos Valores Acciones y otros cambios
y depdsitos y otras en el volumen
participaciones
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11
2005 11 0,6 -2,6 -2,0 -2,4 -2,3 0,0 0,3 -0,4 0,0 0,4 0,5
v -0,5 -1,4 -2,0 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,5 -0,5
2006 1 4.8 -2,9 1,9 1,2 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,4 1,0 52
I 33 0,2 35 32 2,5 0,0 04 0,2 0,6 -0,3 2,6
m 1,2 -1,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,2 0,1 1,0
v -2,9 -0,9 -3,8 -2,2 -1,4 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,4 -2,7
20071 49 -2,2 2,7 2,1 1,0 0,1 0,6 0,3 -0,1 0,7 5,0
I 3,6 1,5 5,1 4.8 4,1 0,0 0,5 0,2 0,1 0,2 35
1T -04 -1,0 -1,5 -1,6 -2,1 0,2 04 0,0 0,0 0,1 -0,5
v -3,4 -0,8 -4,2 -2,9 -2,2 -0,1 -0,6 0,0 -0,1 -1,3 -3,4
2008 1 54 -2,2 3,1 2,2 1,9 0,0 0,1 0,3 -0,1 1,0 54
I 2,8 04 32 24 2,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,7 2,7

€29 Deuda segun los criterios Maastricht
(tasa de variacion de la deuda en relacion con el PIB y factores subyacentes)

C28 Déficit, necesidad de financiacion y variaciones de la deuda

(suma movil de cuatro trimestres en porcentaje del PIB)

Il Ajuste entre déficit y deuda

[ Déficit/superdvit primario

I Crecimiento/diferencial de tipos de interés
——— Variacién de la deuda en relacién con el PIB

= Déficit

Variaciones de la deuda
Necesidad de financiacién

45 45
40 - = 40
. ..;\‘
35 NI S 35
RIAAN <.
3,0 5 = 4 3.0
25| A e 25
> J/ \ l \\ >
2,0 i ! AES 2,0
kY
HERY
15 f/ \ 3 2 15
A \ ;\‘ N
1,0 7; \ {10
05 H 0,5
0,0 ——————T 7 T ———— 0,0 4,0 T T 4,0
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2001 | 2002 | 2003 | 2004 ' 2005 | 2006 ' 2007

Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los datos se refieren al Euro-15.

2) Los saldos en el trimestre t se expresan en porcentaje de la suma del PIB en t y los tres trimestres anteriores.
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OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR

7.1 Resumen de la balanza de pagos"

(mm de euros; operaciones netas)

Cuenta corriente Cuenta| Capacidad/ Cuenta financiera Errores
de capital necesidad y omisiones
de financia-
Total Bienes| Servicios Renta| Transf. cién frente al Total | Inversiones | Inversiones| Derivados Otras| Activos
corrientes resto del directas| de cartera| financieros [inversiones|de reserva,
mundo
(columnas
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 13,0 47,0 38,2 1.4 -73,5 11,4 24,4 10,8 -207.4 129,2 -17.3 88,6 17,7 -35,2
2006 8,5 19,8 44,1 23,8 -79,2 9.3 17,9 137,8 -156,7 290,4 3,0 1,9 -0,9 -155,6
2007 37,8 57,5 53,2 11,1 -84,0 14,0 51,8 29,4 -90,4 137,7 -53,9 41,1 -5,1 -81,3
2007 1T 0,6 20,4 15,4 -18.8 -16,4 2,1 2,7 10,4 -64,8 57,8 -14 28,6 -3,8 -13,1
11 17,3 17,7 17,8 7,6 -259 1,7 19,0 104,8 -34,1 46,7 -153 111,9 -4.4 -123,8
v 10,6 10,3 11,2 9.4 -20,3 5,2 15,8 -73,2 25,0 <732 -19,1 -10,6 4,7 57,4
2008 1 -8,6 -1,5 11,9 8,0 -26,9 6,1 24 -4.4 -107,1 73,8 -21,0 55,0 -5,1 6,8
I -24.4 6,2 15,7 -29,2 -17,1 3,0 -214 87,2 -49,2 343 9,1 111,1 0,0 -65,7
2007 Ago 1,9 4,0 43 2,1 -8,6 0,2 2,2 62,2 -0,6 -6,7 -3,6 72,1 1,0 -64.4
Sep 7.4 6,0 73 3,6 9,5 0,5 78 24 -333 42,5 -3,0 -6,3 2,3 -5.4
Oct 44 73 44 2,8 -10,2 1,2 5,6 -46.,8 31,6 -48,2 2,7 -27,6 0,0 41,2
Nov 2,6 5,1 34 0,7 -6,6 0,9 35 -0,8 4,5 0,9 -11,2 4.8 0,2 -2,7
Dic 3,7 2,1 34 5.8 -3,5 3,0 6,7 -25,6 -11,1 -259 -53 12,2 4,5 18,9
2008 Ene -15,0 -8,1 35 0,0 -10,4 2,5 -12,4 55 -64,2 58,7 -26,9 44,2 -6,4 7,0
Feb 9,8 4.8 45 4,8 -4.4 2,4 12,2 =253 -214 0,3 2,5 -11,3 4,5 13,1
Mar -33 1,8 38 3,1 -12,1 1,2 -2,2 15,4 -21,6 14,8 34 22,1 =32 -13.3
Abr -4,9 5.4 44 -6,9 -7,8 0,7 -4,3 29,8 -22,6 -16,9 -2,8 75,2 -33 -25,5
May -21,8 -1,8 49 -19,7 -5,1 1,8 -20,0 43,6 -7,0 10,2 -9,9 47,5 2,7 -23,7
Jun 2,2 2,6 6,5 -2,6 -4,2 0,5 2,8 13,8 -19,6 41,0 35 -11,6 0,5 -16,6
Jul 1,1 2,3 6,4 -0,1 -15 0,9 2,0 -5,7 -12,3 -8,8 2,0 15,1 -1,7 3,7
Ago <19 -6,5 4,0 1.9 -13 0, -14 -27,1 -11,6 -13,9 -5,8 1,8 2.4 34,5
operaciones acumuladas de 12 meses
2008 Ago -21,8 16,7 56,4 -6,4 -88.5 16,2 -5,6 -25,7 -188.,5 54,7 -56,0 166,0 -2,0 31,2

C30 Cuenta corriente
(mm de euros)

Il Operaciones trimestrales
= Operaciones acumuladas de 12 meses

80

80

-100 /‘/

# -100
-120 . . . . . . . . : . . . . . . -120
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fuente: BCE.

1) Las convenciones de signos se explican en las Notas Generales.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.2 Cuenta corriente y cuenta de capital
(mm de euros; operaciones)

1. Resumen de la cuenta corriente y de la cuenta de capital

Cuenta corriente Cuenta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes
Ingresos | Pagos Neto| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
Remesas Remesas
trabajad. trabajad.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 2.098,1 2.085,0 13,0 1.221,9 1.1749 403,8  365,6 387,1 3857 852 50 1587 14,5 244 13,0
2006 24229 24144 8,5 13915 13717 438,8 3947 504,0 4802 88,7 53 1678 17,2 23,9 14,5
2007 2.685,8 2.648,0 37,8 1.506,7 1.449,2 488,3 435,11 601,8  590,7 89,0 6,3 1730 20,2 259 11,9
2007 I 671,0 6703 0,6 3739 3536 120,1 104,6 1573 176,2 19,7 1,6 36,0 4.9 4,7 2,6
il 675,6 6583 17,3 377,0 3593 133,7 115,8 148,9 1413 16,0 1,7 419 52 4,5 2,9
v 702,8 6922 10,6 394,0 3837 126,2 115,0 156,0  146,6 26,6 1,6 469 5.5 8,7 35
2008 I 684,7 6932 -8,6 389,0  390,5 115,7 103,9 153,6 1456 264 1,5 533 5,0 9,0 2,9
1T 7103 7348 -24.4 403,6 3974 125,7 109,9 1594  188,7 21,7 1,5 388 52 73 4.2
2008 Jun 2395 2372 2,2 1359 1333 44,0 37,5 51,9 54,6 7,7 . 11,9 2,9 2.4
Jul 240,6 2394 1,1 141,0 138.,8 46,5 40,1 484 48,5 4,6 . 12,1 1.8 0,9
Ago 2156 2235 -1.9 119,6 126,1 44,8 40,9 46,8 44,8 43 . 11,7 1,5 0,9
Datos desestacionalizados

2007 I 669,4 6532 16,2 376,0 3570 120,6 107.8 150,8 146,1 22,0 . 42,2

11 684,6 6743 10,2 385,1 368,2 1243 109,9 155,8 1534 19,4 . 42,8

v 680,5 6840 -3,5 379,5 373,5 1254 112,0 154,5 1544 21,1 . 441

2008 1 700,7 7073 -6,6 396,9 3908 125,9 109,9 155,6 1584 222 . 48,2

I 7034 7102 -6,8 400,0  396,3 125,6 112,4 1532 156,1 24,6 . 45,4

2008 Mar 229,0 2359 -6,9 129.4 1304 41,8 37,0 514 52,4 6,3 . 16,1

Abr 237,3 2350 23 135,2 130,0 42,1 37,2 50,7 51,5 9,3 . 16,3

May 2346 2383 -3,7 132,0 132,2 41,8 37,5 534 54,6 73 . 14,0

Jun 231,5 2369 -5.4 132,8 134,1 41,6 37,7 49,1 49,9 8,0 . 15,1

Jul 2325 2355 -3,0 135,1 135,5 41,0 36,2 50,5 51,1 59 . 12,7

Ago 2355 2428 <13 136,9 140,1 43,0 389 50,7 51,9 4.9 11,8

C31 Bienes C32 Servicios
(mm de euros, datos desestacionalizados; media movil de tres meses) (mm de euros, datos desestacionalizados; media mévil de tres meses)
= Exportaciones (ingresos) = Exportaciones (ingresos)
=« = = Importaciones (pagos) =« = = Importaciones (pagos)
140 P pag 140 45 P pag 45
40 /—N 40
120 120
35
100 100
30
80 30
25
60“‘\‘“\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“60 20"‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“20
2000 © 2001 © 2002 © 2003 © 2004 2005 = 2006 2007 = 2008 2000 © 2001 © 2002 2003 = 2004 © 2005 = 2006 2007 = 2008
Fuente: BCE.
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7.2 Cuenta corriente y cuenta de capital
(mm de euros)

2. Cuenta de rentas

(operaciones)
Rentas
del trabajo Rentas de la inversion
Ingresos Pagos Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
Ingresos|  Pagos Acciones y participaciones Valores dist. de acc. Acciones Valores dist. de acc. | Ingresos | Pagos
y participaciones
Ingresos Pagos Ingresos|  Pagos | Ingresos Pagos| Ingresos Pagos
Beneficios Beneficios
reinvertidos| reinvertidos|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 16,2 9,5 370,9 376,2 1473 40,2 106,2 -133 16,0 16,8 31,5 70,2 82,3 80,9 938 102,1
2006 16,8 10,0 487,1 4702 186,2 442 1082 34,5 20,5 20,0 39,6 99,6 103,5 91,0 1374 1514
2007 17,6 10,5 5843 580,2 2104 81,2 1275 34,7 259 234 45,5 116,5 118,7 1144 1838 1983
2007 I1 43 2,6 153,1 173,6 57,1 13,9 374 6,8 6,6 6,2 153 53,5 28,7 28,0 448 48,5
il 43 32 144,6 138,1 49,5 24,0 28,9 14,5 6,2 55 11,0 24,1 30,1 28,5 478 51,1
v 4,6 2,7 1514 1439 52,9 16,5 30,8 54 73 6,3 9,2 20,7 32,0 324 50,0 53,6
2008 I 4,6 2,0 149,0 143,6 53,6 259 30,2 143 6,6 6,0 9,6 20,9 314 333 479 532
il 43 2,7 155,1 186,0 55,1 16,9 35,6 84 15 6,5 14,3 58,2 31,5 32,7 46,7 53,1
3. Desagregacion geografica
(operaciones acumuladas)
Total Unién Europea 27 (fuera de la zona del euro) Brasil | Canad4a| China India| Japon| Rusia Suiza | Estados| Otros
Unidos
Total| Dina- | Suecia Reino| Otros| Insti-
marca Unido| Paises| tuciones
111 2007 a de la UE |de la UE
112008 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Ingresos
Cuenta corriente 2.773,5 1.036,5 59,2 86,6 5404 289.4 60,9 37,5 37,9 84,7 323 56,4 95,0  183,1  409,8 800,2
Bienes 1.563,6 5613 35,7 559 2408 228,9 0,0 19.9 18,5 64,4 24,2 335 734 88,6 1942 4856
Servicios 501,3 1793 12,4 136 1184 29,4 55 6,2 6,8 15,6 6,2 10,8 12,7 49,0 80,1 1346
Renta 617,9 2289 10,4 156 1678 28,2 6,8 11,2 12,0 4.4 1.8 11,7 8,7 39,4 1289 1709
Rentas de la inversién | 600,0 2224 10,3 15,5  165,6 28,0 3,0 11,2 11,9 44 1,8 11,6 8,6 32,7 1274 168,0
Tranferencias corrientes 90,7 67,0 0,7 1,4 13,4 2,9 48,5 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,2 6,1 6,7 9,0
Cuenta de capital 29,5 26,0 0,0 0,1 0,9 0,1 24,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.4 1,7 1,3
Pagos
Cuenta corriente 2.778,6  934.1 472 84,7 4700 226,7 1056 - 29,9 - - 102,1 - 176,3  367,7 -
Bienes 1.530,9 4419 29,0 522 1794 1814 0,0 26,5 132 168,6 19,6 559 101,2 76,6 1385 489,0
Servicios 44477 1392 9,1 10,8 88,6 30,6 0,2 4.8 7,0 11,0 43 8,0 9.1 38,0 89,4 1338
Renta 622,1 2382 8,5 20,3 190,7 10,5 8,2 - 7.8 - - 37,8 - 559  133,6 -
Rentas de lainversién | 611,5  231,9 8.4 20,2 189,2 5.8 8,2 - 7,7 - - 37,7 - 55,3 132,6 -
Tranferencias corrientes | 180,8 114,8 0,7 1,4 11,3 42 97,1 1,5 1,8 2,5 0,6 0,4 0,6 5.8 6,2 46,6
Cuenta de capital 13,5 2,6 0,0 0,1 1.4 0,3 0,7 0,2 1,1 0.1 0,2 0.1 0.1 0,6 1,4 73
Neto
Cuenta corriente -5,1 102,4 12,0 1.9 70,5 62,7 -44.7 - 8,1 - - -45,7 - 6.8 42,1 -
Bienes 32,7 1194 6,8 37 61,4 475 0,0 -6,5 53  -1042 4,6 224 -27.8 11,9 55,6 -3.4
Servicios 56,6 40,1 33 2,8 29,8 -1,2 5.4 1.4 -0,2 4,6 1.9 2,8 3,6 10,9 -9.3 0.8
Renta -4,2 -9.3 2,0 -4 -22.8 17,7 -1,5 - 4,1 - - -26,1 - -16,4 -4, -
Rentas de la inversién | -11,5 -9.4 L9 -4 -23,6 222 -5.3 - 4,2 - - -26,1 - -22,7 -52 -
Tranferencias corrientes | -90,1 -47.8 0,0 0,0 2,1 -1,3 -48.,6 -1,3 -1,1 2,2 -0,6 -0,1 -0,3 0.3 05 -375
Cuenta de capital 16,0 234 0,0 -0,1 -0,5 -0,2 24,2 -0,1 -1,0 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,3 -6,0
Fuente: BCE.
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Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.3 Cuenta financiera

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones y otros flujos durante el periodo)

1. Resumen de la cuenta financiera

Total" Total Inversiones Inversiones Derivados Otras Activos
en porcentaje del PIB directas de cartera financieros inversiones de reserva
netos
Activos |  Pasivos Neto| Activos| Pasivos Neto| Activos| Pasivos Activos|  Pasivos Activos | Pasivos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
2004 8.609,6  9.507,7 -898,1 110,1 121,6 -11,5 2.276,0 22298  3.043,1  4.078.8 -373  3.046,9  3.199,1 281,0
2005 10.795,0  11.593,7 -798,7 133,1 143,0 9,8 28009 24387 3.8838 5.107,9 21,4 3.809.2  4.047,1 322,5
2006 12.272,5 13.2929 -1.020,4 1443 156,3 -12,0 31437 27213 43702  5.8649 <209 44518  4.706,8 327,7
2007 13.773,6 149044 -1.130,8 1543 166,9 <127 35422 3.084,5 4.6533  6.3394 -103 52412 54805 3472
2008 I 13.732,4  14.836,7 -1.104,3 1524 164,7 -123 36130 3.0745 4.352,1  6.0789 8,1 54028 5.6833 356,3
I 13.773,0 14.820,6 -1.047,6 1514 162,9 -11,5 3.644,5 3.0488 44848  6.072,1 45 52854  5.699,6 353,9
Variaciones de los saldos vivos
2004 748,0 878,1 -130,2 9,6 11,2 -1,7 106,5 1456 3874 4927 -17,3 297,1 239,8 =257
2005 2.1854  2.086,0 99,4 26,9 25,7 1,2 5249 208,9 840,7  1.029,0 15,9 7623 848.,0 41,5
2006 14775  1.699,2 -221,7 17,4 20,0 -2,6 342,8 282,5 486,4 757,0 0,5 642,6 659,7 52
2007 1.501,1 1.611,5 -110,4 16,8 18,1 -1,2 398,5 363,2 283,1 474,6 10,7 789.4 773,7 19,5
2008 I -41,2 -67,8 26,5 -1,8 -3,0 1,2 70,8 -10,0 -301,2 -260,6 18,4 161,7 202,8 9,2
I 40,7 -16,1 56,7 1,8 -0,7 2,4 31,5 =257 132,7 -6,7 -3,6 -117,5 16,3 2,5
Operaciones
2004 821,2 794,2 27,0 10,5 10,2 0,3 169,6 88,6 346,2 417,7 8,5 3094 287,9 -12,5
2005 1.330,7 1.341,4 -10,8 16,4 16,5 -0,1 359,8 1523 4144 543,6 17,3 556,8 645,5 -17,7
2006 1.686,4  1.824,1 -137.8 19,8 21,4 -1,6 415,6 258,9 533,9 824,2 -3,0 739,1 741,0 0,9
2007 1.873,1 1.902,5 -29,4 21,0 21,3 -0,3 4553 364,9 440,6 578,3 53,9 918,3 959,3 5,1
2007 IV 315,0 241,8 73,2 13,5 10,4 3,1 101,9 126,9 99,1 25,9 19,1 99,6 89,0 -4,7
2008 I 537.8 5334 4.4 23,9 23,7 0,2 151,6 44.4 69,4 1432 21,0 290,8 345.8 5,1
I 59,5 146,7 -87,2 2,6 6,3 -3,8 24,9 -242 137,6 172,0 9,1 -112,1 -1,0 0,0
2008 Abr 82,4 112,2 -29.8 . . . -17,3 -39.9 46,6 29,7 2,8 47,1 1224 33
May 62,5 106,1 -43,6 . . . 11,8 4,9 70,3 80,5 9,9 -26,8 20,7 2,7
Jun -85,4 -71,6 -13,8 . . . 30,4 10,8 20,7 61,7 =35 -132,4 -144,1 -0,5
Jul 553 49,6 57 . . . 25,6 13,3 19,2 10,4 -2,0 10,9 25,9 1,7
Ago 29,7 2,6 27,1 . . . 15,1 35 18,6 4,7 5.8 -14 -5,7 24
Otros flujos
2004 <733 83,9 -157,2 -0,9 1,1 -2,0 -63,1 57,0 41,3 75,0 -25,8 -12,4 -48,1 -133
2005 854,7 744,6 110,1 10,5 9,2 1,4 165,1 56,6 426,3 485,4 -1.4 205,5 202,5 59,2
2006 -208,9 -125,0 -84,0 2,5 -1,5 -1,0 -72,8 23,6 -47,5 -67,2 35 -96,5 -81,4 43
2007 -372,0 -291,0 -81,0 -4,2 -3,3 -0,9 -56,8 -1,7 -157,5 -103,7 -432 -128,9 -185,6 14,4
Otros flujos debidos a variaciones del tipo de cambio
2004 -174,7 97,2 -77,5 22 -1,2 -1,0 -37,3 8,9 -66,7 -52,8 . -61,4 -533 93
2005 389,8 210,0 179.8 4,8 2,6 22 90,2 222 1534 118,2 . 127,5 114,0 18,7
2006 -346,4 -203,8 -142,6 -4,1 24 -1,7 -73,2 14,2 -152,8 -116,8 . -105,2 -101,1 -15,2
2007 -534.8 -238,8 -296,0 -6,0 -2,7 -3,3 -114,3 33,6 -2223 -125,8 . -183,3 -146,5 -14,9
Otros flujos debidos a variaciones de los precios
2004 113,1 222,1 -109,0 1.4 2,8 -1.4 34,4 26,4 107,5 195,7 -25,8 -3,1
2005 304,8 333,8 -29,0 38 4,1 -04 67,0 51,4 197,1 282.4 -1,4 42,1
2006 319,1 296,3 22,8 38 5 0,3 67,7 41,7 231,7 254,6 35 16,2
2007 179.4 -63,3 242,8 2,0 -0,7 2,7 32,3 13,0 158,7 -76,3 -432 31,7
Otros flujos debidos a otros ajustes
2004 -11,6 -40,9 29,3 -0,1 -0,5 0,4 -60,3 21,7 0,4 -67,8 . 49,1 52 -0,8
2005 1594 200,8 -41,4 2,0 2,5 -0,5 8,0 274 75,1 84,8 . 77,9 88,5 22
2006 -181,3 -217,5 36,3 2,1 -2,6 0,4 -67,3 2323 -126,3 -205,0 . 8,6 19,8 37
2007 -16,1 11,1 -27,2 -0,2 0,1 -0,3 25,2 -48,3 -93,8 98,5 . 54,4 -39,1 -1,9
Tasas de crecimiento de los saldos vivos
2003 9,2 8,2 - . . . 7.4 7.4 12,5 10,6 9,3 6,0 -7,9
2004 10,3 9,1 - . . . 7.8 4,2 12,8 11,5 11,2 9,7 -4,1
2005 14,9 13,7 - . . . 15,2 6,8 13,1 12,8 17,7 19,6 -5,8
2006 15,8 15,9 - . . . 14,9 10,6 14,0 16,3 19,5 18,4 0,2
2007 IV 15,3 14,2 - . . . 14,5 134 10,1 9,8 20,7 20,4 1,6
2008 I 13,7 12,8 - . . . 15,5 11,3 8,0 7,6 17,2 20,4 2,6
I 9.8 9.8 - . . . 11,6 7.8 7.8 7,0 9.8 14,7 1,4
Fuente: BCE.

1) Los derivados financieros netos se incluyen en los activos.
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7.3 Cuenta financiera

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

2. Inversiones directas

Por residentes en el exterior Por no residentes en la zona del euro
Total | Acciones y participaciones de capital| Otro capital (princip. préstamos Total| Acciones y particip. de capital Otro capital (principalmente

y beneficios reinvertidos entre empresas relacionadas) y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas)
Total IFM| NoIFM Total IFM| NoIFM Total En IFM |En no IFM| Total ATFM| A noIFM

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

Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
2006 3.143,7 2.551,1 219,1  2.332,0 592,6 23 590,4 27213 2.085,7 65,1  2.020,6 635,5 9,7 6259
2007 3.5422 2.858,8 2484  2.610,3 6834 6,4 677,1 3.084,5 2.338,4 68,4 22700 746,1 14,9 731,1
2008 I 3.613,0 2.900,5 250,3  2.650,2 712,5 8,4 704,1 3.074,5 2.322,1 65,6  2.256,5 7524 14,6 737,8
1T 3.644.5 2.905,3 2594  2.645,9 739,2 6,6 732,6 3.048,8 2.288,2 64,0 222472 760,7 15,2 745,5
Operaciones

2006 415,6 325,7 40,2 285,5 89,9 0,0 89,9 2589 224,0 5,7 218,3 34,9 0,0 349
2007 4553 3544 28,4 326,1 100,9 -0,6 101,5 364,9 250,7 4.4 2464 114,2 1.4 112,7
2007 IV 101,9 80,4 -4,3 84,7 21,5 0,4 21,0 126,9 71,9 1,7 70,2 55,0 0,8 54,1
2008 I 151,6 113,8 10,0 103,8 37,8 23 354 444 37,9 0,0 37,9 6,6 0,1 6,4
I 24,9 1,8 89 7,1 23,1 -1,8 25,0 -242 -27,6 -2,2 -25.4 34 1,0 23

2008 Abr -17.3 -24,2 4,6 -28,8 6,9 -0,1 7,0 -39,9 -32,2 0,8 -33,0 -1,7 0,2 -1,9
May 11,8 11,4 2,4 9,1 0,4 -1,8 22 49 57 -2,2 79 -0,9 .3 -1,2

Jun 30,4 14,6 2,0 12,7 15,8 0,0 15,8 10,8 -1,2 -0,9 -0,3 12,0 0,5 11,5

Jul 25,6 22,4 -142 36,6 32 1,6 1,6 13,3 73 0,7 6,7 6,0 0,9 5,1

Ago 15,1 18,3 2,4 15,9 -3,2 -1,2 -2,0 35 4,6 0,3 42 -1,1 0,0 -1,1

Tasas de crecimiento

2005 15,2 15,8 13,1 16,0 12,9 22 13,0 6,8 72 1,6 74 5,6 -3,5 57
2006 14,9 14,4 22,1 13,7 17,3 -2,9 17,4 10,6 12,2 9,5 12,3 5.8 -1,0 59
2007 IV 14,5 13,9 12,7 14,0 17,0 -88,7 17,3 134 12,0 7,0 12,2 18,0 8,7 18,1
2008 I 15,5 15,0 13,9 15,1 17,2 106,6 16,8 11,3 10,7 5,6 10,9 13,2 17,2 13,1
I 11,6 10,4 13,9 10,1 16,8 6,1 16,9 7.8 6,1 14 6,2 13,2 16,9 13,1

€33 Inversiones netas directas y de cartera
(mm de euros)

Il Inversiones directas (operaciones trimestrales)

[ Inversiones de cartera (operaciones trimestrales)

= Inversiones directas (operaciones acumuladas de 12 meses)

— — Inversiones de cartera (operaciones acumuladas de 12 meses)
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

1.3 Cuenta financiera

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

3. Inversiones de cartera: activos

Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM
Euro- AAPP Euro- AAPP Euro- AAPP
sistema sistema sistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
2006 43702 1.936,0 1277 2,8 1.8082 37,0 2.056,7 875,1 11,2 1.181,6 14,1 3775 3099 9,2 67,7 0,2
2007 4.6533 19842 145,11 24 1.839,1 446 22325 9379 13,9  1.294,6 17,0 436,6 3495 32,6 87,1 0,5
2008 I 4352,1 1.6684 1232 2,7 15452 38,8 22073 960,0 26,2 1.2474 17,0 4763 3839 28,3 92,4 0,8
i 44848 1.712,7 1219 2,7 1.590,7 40,1 22792 996,2 33,8 1.283,0 18,4 4929 4038 47,1 89,2 0,8
Operaciones
2006 5339 1532 182 0,0 135,0 6,1 3131 1728 2,4 140,4 1,1 67,5 565 8,0 11,1 -0,1
2007 440,6 81,1 36,2 -0,4 448 54 2833 1540 35 1293 22 762 673 23,7 8.8 0,3
2007 IV 99,1 20,0 188 -0,1 1,3 0,9 61,1 30,3 0,7 30,7 0,4 18,0 304 6,7 -12,3 9,1
2008 I 69,4 -444 409 0,1 -3,5 -0,6 39,2 29,8 34 9,4 0,5 74,6 592 7,1 15,3 0,1
i 1376 30,8 -5,1 0,1 36,0 0,8 96,0 37,0 83 59,0 1,6 10,8 18,3 20,9 -1,5 0,1
2008 Abr 46,6 6,7 0,7 -0,1 6,1 . 342 139 2,8 20,4 . 56 11,0 7,1 -5.4
May 70,3 16,0 35 0,1 12,5 . 46,0 12,0 32 34,0 . 83 10,3 7,0 -2,1
Jun 20,7 8,1 9.3 0,0 17,4 . 15,7 11,1 2,3 4,6 . -3,1 -3,0 6,9 -0,1
Jul 19,2 6,0 37 0,1 23 . 1,3 -5,6 0,2 6,9 . 11,9 15,2 0,1 -34
Ago 18,6 -7,1 -4,0 0,0 -3,1 . 13,3 9,4 0,3 39 . 124 11,6 -0,1 0,8
Tasas de crecimiento
2005 13,1 9,8 17,6 59 9,3 19,8 17,1 204 9,7 15,2 7,1 5.8 7,6 -6,6 -2,8 -8,2
2006 14,0 9,0 17,5 0,9 8.4 22,1 174 243 26,1 12,9 9,4 21,6 22,5 1.019.8 20,4 -27,3
2007 IV 10,1 4,1 292 -13,1 2,4 14,0 13,8 17,9 32,5 10,8 15,9 20,5 222 2512 12,8 1734
2008 I 8,0 06 -18,0 -4,8 1,8 9,8 11,1 14,6 48,5 8,6 12,5 27,7 328 1735 75 -90,0
i 7.8 14 -270 0,6 37 8,0 10,7 11,4 83,6 10,1 20,7 21,8 29,8 2360 -7,8 -93,6
4. Inversiones de cartera: pasivos
Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM
AAPP AAPP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
2006 5.864,9 2.910,7 657,5 2.253,2 2.655,3 9552  1.702,4 1.015.4 298,9 125,8 1733 138,0
2007 6.339,4 3.103,1 754,7 2.348.4 2.916,8 1.129,5 1.787,2 1.109,3 319,6 1533 166,2 142,5
2008 I 6.078,9 2.776,1 7332 2.042,9 2.937,6 1.115,7  1.821,8 1.153,6 365,2 178,2 187,0 164,2
11 6.072,1 2.690,7 7372 1.953,5 3.003,8 1.136,2  1.867,6 1.153 3717,6 173,6 204,0 172,5
Operaciones
2006 824,2 299,9 94.5 2054 521,6 212,7 308,8 137,3 2,7 21,4 -18,7 -19,6
2007 5783 96,0 76,1 19,6 446,4 232,6 213,8 152,0 35,9 37,6 -1,8 32
2007 IV 259 -31,4 -32,5 1,1 78,6 31,9 46,6 28,2 21,3 21,6 -42,9 -45.4
2008 I 1432 46,1 73,1 -27,0 78,3 23,1 55,2 65,2 18,8 44 14,4 27,6
I 172,0 -20,7 17,1 -37.8 171,8 66,9 104,9 46,4 20,8 -0,1 21,0 11,1
2008 Abr 29,7 -28,4 5 . 42,5 5 5 . 15,6
May 80,5 13,7 . . 80,9 . . . -14,1
Jun 61,7 -6,0 . . 48,4 . . . 19,3
Jul 10,4 52 . . 1,1 . . . 4,1
Ago 4,7 -8,7 . . 34,7 . . . -21,3
Tasas de crecimiento
2005 12,8 13,0 ] . 11,1 ] 5 . 23,5 ] 5 .
2006 16,3 12,2 17,3 10,8 23,1 25,9 21,4 15,1 0,9 18,7 -9,6 -12,1
2007 IV 9,8 33 11,3 0,9 16,9 24,6 12,6 15,0 11,8 30,5 0,3 3.8
2008 I 7,6 2,2 11,9 -1,0 12,9 16,7 10,8 17,4 13,5 31,5 2,8 8,8
I 7,0 0,0 11,4 -3,6 14,1 16,0 13,0 16,5 7.8 19,8 1,7 32
Fuente: BCE.
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7.3 Cuenta financiera

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

5. Otras inversiones: activos

Total Eurosistema IFM AAPP Otros sectores
(excluido Eurosistema)
Total | Préstamos/ Otros Total | Préstamos/ Otros Total|  Créditos| Préstamos/efectivo Total|  Créditos| Préstamos/efectivo
efectivo activos efectivo|  activos comerciales y depdsitos comerciales y depdsitos
y depésitos y depsitos Efectivo T Efectivo
y dep6sitos y depdsitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
2006 4.451,8 134 12,6 0,7 29412 28783 62,8 119,6 14,2 57,8 154 1.377,7 187,6 1.062,7 395,8
2007 5.241,2 38,2 37,6 0,7 3.350,5 3.279,1 71,4 106,7 12,7 47,7 13,5 1.745,7 190,8 1.388,4 4419
2008 I 5.402,8 46,4 46,1 0,3 3.4633 33938 69,6 99,3 12,5 41,5 11,2 1.793,8 192,5 1.417,8 4537
I 5.285,4 36,7 36,4 03 3.3634 3.2872 76,2 105,6 12,4 474 17,0 1.779,7 200,3 1.388,3 407,8
Operaciones
2006 739,1 -8,7 -8,7 0,0 521,9 516,1 5.8 -1,2 -5,2 2,7 3,1 233,1 63 2115 30,9
2007 918,3 21,9 22,0 0,0 555,0 547,6 7.4 -7,6 -1,4 -7,1 -2,0 348,9 13,5 2935 37,5
2007 IV 99,6 35 35 0,0 57,0 55,1 1,9 1,3 -0,4 1,7 -0,1 37,8 4,1 32,7 -14,7
2008 I 290,8 9,3 9,3 0,0 218,5 2144 4,1 -4,9 -0,3 -4,9 -1,3 67,9 6,4 34,5 12,8
I -112,1 -9.4 -9.4 0,0 -1052 -106,1 0,9 6,2 -0,4 59 5,6 -3,7 11,0 -22,0 -47,8
2008 Abr 47,1 -4,7 . . 51,8 1,6 1,3 -1,5 -18,4
May -26,8 -2,1 . . -32,9 . . 3,6 35 4,6 -9.5
Jun -132,4 2,5 . . -124,1 . . 1,0 0,8 -6,8 -19.9
Jul 10,9 -0,6 . . 7,1 . . -8,9 9,3 13,3 49
Ago 14 -1,3 1,7 . . -1,2 -0,2 -6,7 -3,3
Tasas de crecimiento
2005 17,7 21,0 23,1 33 19,5 19,8 8,8 -5,6 -11,7 9,1 12,6 17,2 5,1 20,0 23
2006 19,5 -39,4 -40,8 3,1 21,1 21,3 10,5 -5,6 -26,1 -4,6 24,4 20,0 34 24,5 8,6
2007 IV 20,7 165,6 174,8 =34 19,0 19,1 11,7 -6,4 -9,8 -12,4 -13,1 25,2 73 274 9,5
2008 I 17,2 113,1 116,8 -4,8 15,6 15,5 18,3 -4,5 -10,3 -9,7 17,7 20,8 7,8 21,8 2,0
I 9,8 29,0 30,0 -4,1 75 75 6,2 -12,1 -10,0 -23,1 -34,1 16,2 12,5 16,1 9,3
6. Otras inversiones: pasivos
Total Eurosistema IFM AAPP Otros sectores
(excluido Eurosistema)
Total |Préstamos/| Otros Total [Préstamos/ Otros Total|  Créditos|Préstamos Otros Total|  Créditos|Préstamos Otros
efectivo|  pasivos efectivo|  pasivos comerciales pasivos comerciales pasivos
y depdsitos y depésitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Saldos vivos (posicién de inversién internacional)
2006 4.706,8 1159 115,6 02 34839 34295 54,4 50,7 0,0 46,6 4,1 1.056,2 146,1 8183 91,8
2007 5.480,5 2012 201,0 02 39382 3.871,1 67,1 50,9 0,0 45,7 52  1.290,2 157,6  1.023,2 109,4
2008 I 5.6833 2173 216,9 04 4.101,6 4.032,5 69,0 49,8 0,0 46,5 32 1.314,6 1574 1.043,9 113,3
I 5.699,6 2589 258,6 0,3 4.082,1 4.010,3 71,9 48,6 0,0 45,6 3,1 1.310,0 166,3  1.035.4 108,3
Operaciones
2006 741,0 20,4 20,4 0,0 4970 490,6 6,4 1,9 0,0 2,1 -0,1 221,7 12,7 197,2 11,8
2007 959,3 91,4 91,4 0,0 6358 631,0 4,8 -1,2 0,0 -2,0 0,8 2334 9,7 2275 -39
2007 IV 89,0 36,9 37,0 -0,1 51,3 51,0 0,4 -6,2 0,0 -5,5 -0,6 7,0 3,7 11,7 -8,5
2008 I 345,8 21,3 21,2 0,2 283,7 281,1 2,7 -1,0 0,0 0,9 -1,9 41,7 33 34,9 3,6
I -1,0 41,3 41,5 -0,1 -25,3 =232 -2,1 -0,6 0,0 -1,4 0,7 -16,4 6,3 -15,8 -6,9
2008 Abr 122,4 16,3 . . 118,4 . . 0,3 . . . -12,6
May 20,7 18,9 . . 1,6 . . -1,3 . . . 1,5
Jun -144,1 6,2 . . -1454 . . 0,3 . . . =52
Jul 25,9 -1,2 . . 15,1 . . 2,6 . . . 9,4
Ago -5,7 2,0 . . 1,9 . . -1,7 . . . -7.8
Tasas de crecimiento
2005 19,6 8,9 8,9 -3,7 19,2 19,5 2,6 -4,4 -3.4 -4,1 -1,2 24,7 11,3 29,6 13,7
2006 18,4 22,7 22,7 57 16,2 16,2 13,3 4,0 -24,1 4,7 =32 26,9 9,5 31,6 17,5
2007 IV 20,4 79,6 79,8 -6,9 18,4 18,5 8,8 -2,3 29,4 -4,2 16,4 21,6 6,7 27,9 -2,3
2008 I 20,4 70,9 71,1 15,6 17,8 17,9 10,8 -6,3 21,2 -5,7 -15,3 24,2 10,3 31,0 -4,8
I 14,7 72,6 72,7 -6,3 11,8 11,9 3,1 -8,7 26,7 -7,0 -24,5 18,1 10,4 23,1 -8,8

Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.3 Cuenta financiera

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

7. Activos de reserva

Activos de reserva Pro memoria
Activos Pasivos
Total|  Oro monetario | Derechos| Posicién Divisas convertibles Otros|  Activos|Drenajes netos
especiales|de reserva . _ . activos [en moneda de liquidez
En| Enonzas| "4 giro|en el EMI Total | Efectivo y dep6sitos Valores Perlv'ados extranjera| a corto plazo
mm troy financieros frente a e,
e de;;;g En las autori-|En bancos| Total Acc| Bonos|Instrumentos residentes extranjere?.
(millones) dades y particip| y obli-{ del mercado enlazona| Predetermi-
monetarias| |gaciones|  monetario del euro nados
y el BP]|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
2004 281,0 1254 389,998 39 18,6 133,0 12,5 255 947 0,5 56,6 37,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375,861 43 10,6 1417 12,6 214 1079 0,6 694 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 1763 365,213 4,6 52 1397 6,3 22,5 1107 05 793 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 IV 3472 201,0 353,688 4,6 3,6 138,0 72 22,0 1085 04 878 20,3 0,3 0,0 44,1 -38,5
2008 I 356,3 2084 353,060 43 34 140,1 6,6 26,8 1059 05 898 15,6 0,9 0,1 36,7 -37,3
1T 353,9 2079 352314 43 4,0 1377 74 24,1 105,6 0,5 899 15,2 0,6 0,0 59,4 -59,2
2008 Jul 355,6  206,5 351,082 4.4 39 1408 72 25,8 108,0 - - - -0,1 0,0 59,8 -61,9
Ago 350,7 1984 350,916 4,5 39 1439 6,7 258 1122 - - - -0,8 0,0 62,1 -61,9
Sep 370,7 216,8 350,634 4,6 4,0 1452 11,6 18,1 1178 - - - -2,3 0,0 188,7 -184,8
Operaciones
2005 -17,7 -39 - 0,2 86 54 -0,2 -6,8 1,6 00 48 =32 0,0 0,0 - -
2006 0,9 -4,2 - 0,5 -5.2 9,8 -6,1 24 13,6 0,0 19,3 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,1 -3,2 - 0,3 -0,9 8.8 1,0 1,6 6,2 0,0 145 -8.3 0,0 0,0 - -
2007 IV -4,7 -1.4 - 0,1 -02 32 -0,4 -4,6 1,7 0,1 4,2 -2,7 0,1 0,0 - -
2008 I 5,1 -0,6 - -0,3 0,0 59 -0,7 57 0,9 0,1 6,1 -53 0,1 0,1 - -
1T 0,0 -0,4 - 0,0 0,7 -02 0,7 -2,9 2,0 0,0 1,7 0,3 -0,1 -0,1 - -
Tasas de crecimiento
2004 -4,1 -0,9 - -10,4 -17,0  -4,6 30,2 -10,7 -6,1 -46,6 -22.4 45,1 -55,8 - - -
2005 -5,8 -2,8 - 4.4 -447 38 -20 237 1,6 22 6,9 -7,9 20,5 - - -
2006 0,2 -2,4 - 11,6 -48,8 72 -48,4 10,6 13,1 00 284 -15,3 <732 - - -
2007 IV 1,6 -1,7 - 73 -18,2 6,3 15,0 6,2 57 1,1 185 -27,5 -59,1 - - -
2008 I 2,6 -1,8 - 0,4 -33 8,5 33,2 9,3 73 406,6 183 -333 -43,6 - - -
)i 1.4 -1.4 - 24 2,7 53 27,2 -3,6 64 1658 17,3 =337 -45,0 - - -
Fuente: BCE.
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1.3 Cuenta financiera
(mm de euros, saldos vivos a fin de periodo, operaciones durante el periodo)

8. Desagregacion geografica

Total Union Europea 27 (fuera de la zona del euro) Canada| China| Japén Suiza |Estados| Centros| Organi- Otros
Unidos|financieros| zaciones| paises
Total |Dinamarca| Suecia Reino Otros Institu- extra-| interna-
Unido paises ciones territo-| cionales
delaUE| dela UE riales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
Inversiones directas 457,71 -71,0 -3,7 -32,7 2715 2372 -0,3 237 27,1 -10,8 113,1  -66,7 -37.3 -0,2 485,7
En el exterior 3.542,2 1.302,0 37,1 82,5 916,1 266,2 0,0 91,6 30,7 69,1 350,1 6844 391,6 0,0 622,6
Acc. y part. capit. y benef. reinv. (2.858.8 1.027,4 32,3 55,2 709,9 230,0 0,0 67,8 24,1 57,8 2925 5259 366,1 0,0 4973
Otro capital 6834 274,7 49 27,3 206,2 36,3 0,0 23,8 6,6 114 57,6 158,6 25,5 0,0 1253
En la zona del euro 3.084,5 1.379,0 40,8 1152 1.193,6 29,0 0.3 67,9 3,7 79,9 2369 751,1 428.8 0,2 136,9
Acc. y part. capit. y benef. reinv. (2.338.4 1.124,2 334 93,6 987,83 9,2 0,2 56,6 09 657 181,3  552,1 267,6 0,0 90,0
Otro capital 746,1 254.8 74 21,6 205,8 19,9 0,1 11,3 2,7 143 55,6 199,0 161,2 0,2 46,9
Inversiones de cartera 4.653,3 1.374,6 68,2 1393 995,2 1014 70,5 82,5 42,0 2419 132,3 1.489.3 630,2 26,8 633,8
Acc. y participaciones 1.984,2 4152 114 459 3353 22,0 0,5 20,2 39,5 1416 115,7 6349 2853 0,9 330,9
Valores distintos de acciones |2.669,0  959.4 56,8 93,4 659.9 79.4 70,0 62,3 2,5 100,2 16,6 8544 3449 259 302,8
Bonos y obligaciones 2.232,5 7842 52,7 78,2 505.4 78,5 69,4 58,6 22 635 12,9  710,7 303,1 24,8 2725
Instrum. mercado monetario 436,6 1752 4,0 15,1 1545 0,8 0,7 3,6 0.3 36,7 38 14338 41,8 1,1 304
Otras inversiones -239,3 -152,6 -1554 -8,7 121,7 54,4 -164,6 -66,0 -452 -315 =547 -73,1 91,2 =233 298.3
Activos 5.241,2 2.5814 1044 72,2 2.241,7 1523 10,8 235 35,0 81,3 266,1  838,0 516,8 57,5 841,7
AAPP 106,7 21,6 0,8 0,1 10,3 1,2 9,2 0,0 1,8 0,2 0,1 3,1 14 38,3 40,4
IFM 3.388,7 1.924,7 86,7 52,1 1.663,2 121,9 0,8 150 153 450 157,5  409.,6 3535 18,7 4494
Otros sectores 1.745,7 6352 16,9 20,0 568.2 29,2 0,9 85 179 36,1 108,5 4253 161,9 0,5 351,9
Pasivos 5.480,5 2.734,0 2598 80,9 2.120,0 97,9 1755 89,5 802 112,8 320,7 9110 608.,0 80,8 5434
AAPP 509 284 0,0 0.3 2.4 0,0 25,6 0,0 0,0 0,5 0,8 6.3 0.3 11,5 3,1
IFM 4.139,4 2.142,0  249.6 58,3 1.659.9 72,4 101,8 81,5 622 89,0 2476 5251 523,7 66,7 401,7
Otros sectores 1.290,2 563,6 10,2 223 4577 25,5 48,0 80 18,0 233 72,3 3797 84,0 2,6 138.6
111 2007 a I1 2008 Operaciones acumuladas

Inversiones directas 1654 25,6 2,8 -3,1 72 18,7 0,0 -12 5,0 6.4 343  -183 54,9 0,0 64,8
En el exterior 389,6 61,2 3,0 2,2 343 26,1 0,0 -34 4,6 134 43,7 70,3 100,8 0,0 99,1
Acc. y part. capit. y benef. reinv. | 282,5 33,2 1.9 2,9 18,3 159 0,0 44 26 5,1 256 615 92,2 0,0 66,7
Otro capital 107,2 28,0 1,2 0,6 16,0 10,2 0,0 1,0 1.9 84 18,1 8,8 8,6 0,0 324
En la zona del euro 2242 356 0,2 0.8 27,2 73 0,0 39 -04 7,1 9.4 88,6 459 0,0 343
Acc. y part. capit. y benef. reinv. 1359 329 -0,8 -1,6 34,6 0,7 0,0 14 0,1 9.3 4,7 46,1 28.4 0,0 13,0
Otro capital 88,3 2,7 1,0 2,5 -14 6,6 0,0 25 05 2,2 4,7 42,5 17.4 0,0 21,3
Inversiones de cartera: activos | 3451 116,1 -0,6 1,7 1024 8,8 3,7 11,8 -04 212 -18.8 86,6 17,2 1,1 1103
Acc. y participaciones 24,5 -34 -1,2 -39 0.3 1,1 0,1 40 -14 -233 -18,9 7,6 32,6 -0,2 274
Valores distintos de acciones 320,6 1195 0,6 5,6 102,1 7.7 3,6 7.8 09 445 0,1 79,0 -15.4 1.3 82,9
Bonos y obligaciones 2279 69,8 0,8 1,0 58,5 7,1 2.4 8,5 0.4 6,8 1.3 59,2 -5,9 1.3 86,5
Instrum. mercado monetario 92,7 49,8 -0,2 4,6 43,6 0,6 1,2 -0,7 0,5 37,7 -1,2 19,8 -9,5 0,0 -3,6
Otras inversiones -267.4 -252,0 55,1 39  -3582 50,7 -34 0,5 203 0.4 -62,8 -165,0 60,6 304 100,1
Activos 4919 247 26,4 4,7 -78,6 66,0 6,2 5,0 52 14,8 -42,8 1892 132,9 9,7 153,2
AAPP -15,7  -12,0 -14 0,1 -11,4 -0,5 1,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,8 -4.4
IFM 256,6 45 27,1 49 -95,0 62,6 49 4,6 1.3 17,0 -45.8 50,5 102,1 89 1134
Otros sectores 251,1 32,1 0,6 -0,3 27,8 3.8 0,1 0,6 39 2,2 30 1386 30,8 0,0 44,1
Pasivos 759.3  276,6 -28,7 0,8 279,6 15,3 9,6 45 -151 144 20,0 3542 72,2 -20,7 53,2
AAPP -4,7 -2,7 0,0 0,0 -1,9 0,0 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,6 0,1 -1,1 -0,5
IFM 558,9 2599 -29.4 -1,6 2749 9.9 6,1 51 -158 16,1 9.8 2139 58,2 -19,6 314
Otros sectores 205,0 19.4 0,7 2.4 6,7 54 43 -0,5 0,8 -1,7 10,2 140,8 14,0 0,0 222

Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

e . |
7.4 Presentacion monetaria de la balanza de pagos)
(mm de euros; operaciones)

Balanza de pagos: operaciones compensatorias de la contrapartida exterior de M3 Pro memoria:

Operaciones

Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Errores Total en la

corriente financieros y de las | contrapartida

y cuenta [po o Gdentes Por no Activos Pasivos Activos Pasivos omisiones | columnas exterior

de capital | o e] exterior|  residentes lal0 de M3

(moIFM)| en la zona Acciones Valores
del euro No IFM| y partici- distintos | No IFM No IFM
paciones” | de acciones?

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

2005 24,7 -344,2 153,6 -266.4 212,6 265.4 -155.8 151,0 -17.3 -30,4 -6,7 -0,1
2006 19,8 -381,6 2642 -286,6 239,7 469,7 -225,9 2237 3,2 -150,5 175.,6 200,3
2007 53,2 -428.5 363.4 -184,1 50,3 399,5 -341.3 2323 -54,1 -77,6 13,2 13,7
2007 II 2,5 -121,9 67.4 -57.5 31,2 139.3 -73,1 43,0 <13 -19,2 4.4 -0,3
I 18,8 -94,6 78,1 -51,2 1.7 58,8 -130,7 176,2 -15.4 -118.8 -77,1 -67,2

v 17,3 -107,6 126,1 -19.4 -40,8 332 -39,2 0.4 -19,2 61,9 12,7 -7,0
2008 I 24 -139,2 443 -21.3 6,4 75,9 -63,0 40,7 -21,0 6,8 -72,8 -83.3
I 214 -17.9 =253 -87.5 -38.4 165,6 24 -17,0 9,1 -65,7 -119,1 -127,0
2007 Ago 2,1 -30,3 34,1 -14.3 -24.2 28,1 9.8 33,1 -3,6 -64,5 -49.3 -51,1
Sep 79 -39,6 18,0 -14,6 34 12,2 -152,1 139,0 -3,1 -13 -30,2 -24.4

Oct 59 -43,1 63,4 -12,5 -24.8 7,7 -26,2 3,6 -2,7 424 13,8 11,9

Nov 39 -41,3 49,0 -1,2 -7,9 55,5 -15,9 34 -11,2 -0,9 335 28,6

Dic 7.4 -23,2 13,7 -5,6 -8,1 -30,1 2,9 -6,6 -5.3 20,4 -34,6 -47.5

2008 Ene -12,4 -86,5 28,3 6,4 -9,6 53,0 0,2 26,6 -26,9 7,0 -14,0 -18.4
Feb 12,2 -34,1 15,8 -4,6 19,2 43 -36,1 93 2,5 13,1 -16,9 -13,8

Mar -2,2 -18,6 0,2 -23,0 -3.2 18,5 -27,0 234 34 -13.3 -41,9 -51,0

Abr -43 21,8 -40,1 -21,1 -44.4 53,2 -0,1 -12,3 -2,8 =255 -75,6 -73,1

May -20,0 -11,3 4,5 -44,5 -13 48,2 -8,2 0,2 -9.9 -23,7 -65.8 -69.9

Jun 2,8 -28.4 10,4 -21,9 7.4 64,2 5.8 -4.9 35 -16,6 22,3 16,0

Jul 2,0 -38,2 12,4 -5.8 9,5 4,5 -4.4 12,1 2,0 3,7 -21,1 -4,5

Ago -7.4 -13,9 35 -1,6 -26,3 11,9 79 -9,5 -5.8 34,5 -6,7 -8.3

operaciones acumuladas de 12 meses
2008 Ago -4,0 -356,3 178,9 -150,1 -105,2 303,2 -253,2 165,5 -56,1 40,0 -237.2 -254.4

C34 Balanza de pagos: principales contrapartidas de los activos exteriores netos de las IFM"

(mm de euros; operaciones acumuladas de 12 meses)

I Activos exteriores netos de las [IFM

=« «« Cuenta corriente y cuenta de capital

= = Inversiones directas y de cartera en acciones y participaciones por no IFM
—— Pasivos de las inversiones de cartera en forma de valores distintos de acciones®

600 600
400 400
200 200
0 0

200 -200
-400 -400
-600 -600
800 2000 2001 2002 " 2003 2004 " 2005 | " 2006 2007 2008 0
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, veanse las Notas Generales.
2) Excluidas participaciones en fondos del mercado monetario.
3) Excluidos valores distintos de acciones hasta dos afios emitidos por IFM de la zona del euro.
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1.5 Comercio exterior de bienes

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

1. Comercio en términos nominales, reales y valores unitarios por producto

Total (s.d.) Exportaciones (f.0.b.) Importaciones (c.i.f.)
Expor- Impor- Total Pro memoria: Total Pro memoria:
taciones | taciones
Bienes| Bienes Bienes | Manufacturas Bienes|  Bienes Bienes| Manufacturas| Petréleo
intermedios |de equipo | de consumo intermedios | de equipo| de consumo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
En términos nominales (mm de euros, tasas de variacion interanual para las columnas 1y 2)

2004 9,0 9,3 1.1444 5437 246,3 3138 995,0 1.075,7 604,7 184,3 256,8 770,4 130,0
2005 7.8 134 12383 589,8 269,0 3339 1.068,7 12273 705,9 208,2 277,0 8459 187,0
2006 11,6 13,7 13849 686,4 296,4 365,4 1.182,9 13974 856,7 216,5 304,6 9429 224,6
2007 8,5 57 15025 737,6 3249 393,6 1.275,7 14750 899,6 2245 323,6 1.008,4 2239
20071 9,1 52 3679 180,6 79,8 96,6 311,5 359.,5 217,1 56,4 79,8 250,0 48,2
I 9,5 3,7 371,0 182,0 80,5 97,0 316,7 361,4 221,7 54,0 79,3 249,7 53,1

il 10,3 6,4 382,0 187,5 82,2 100,4 326,4 3742 226,5 57,9 82,5 259,0 57,7

v 5.4 73 381.,5 187.,6 82,4 99,5 321,2 379,8 2342 56,3 82,1 249,6 64,9
2008 1 6,7 9,4 395,1 194,1 84,0 103,8 331,5 396,3 2473 57,3 81,6 256,2 70,1
I 75 11,2 395,7 196,2 83,5 103,0 3314 400,5 254,7 54,5 80,7 253,6 75,1
2008 Mar -1,9 5.4 128,7 62,9 27,1 33,2 107,7 1304 82,3 18,6 26,4 83,8 24,0
Abr 16,3 15,8 1359 67,4 28,6 36,0 112,7 135,0 84,9 18,6 274 84,7 239
May 2,7 72 129.4 64,1 27,2 335 108.4 131,3 83,7 17,9 26,5 83,8 24,3

Jun 4,0 10,8 1304 64,7 27,7 334 110,2 134,2 86,1 17,9 26,8 85,2 26,9

Jul 9,1 154 134,0 67,0 28,3 34,2 110,5 140,6 90,4 19,3 274 86,5 30,5

Ago -1,7 7.4 133,1 . . . 1104 139,2 . . . 86,6 .

En términos reales (2000=100; tasas de variacion interanual para las columnas 1y 2)

2004 9,0 6,4 117,5 1149 120,2 118,6 118,6 108,0 104,1 108.,8 117,6 109,0 106,2
2005 4,7 5,0 123,5 119,7 129,8 123,6 124,6 114,0 107,5 123,5 123,6 117,1 110,6
2006 7.8 6,0 1335 133,6 140,3 131,2 1344 121,0 117,8 128,5 131,3 126,1 110,0
2007 6,1 4,2 141,6 139,0 151,6 139,5 142,1 125,9 120,1 136,9 138.4 133,6 107,9
20071 72 6,4 139,9 1373 149.4 137,1 139,2 126,3 121,6 136,1 137,1 1324 109,7
I 6,6 35 139,6 136,8 149,6 137,7 140,5 124,8 120,2 132,3 137,0 1324 106,9

il 7,6 54 1435 140,7 153,2 141,9 145,0 126,4 119,2 1415 139.4 136,5 106,9

v 33 1,7 1435 141,1 154,1 141,3 143,6 126,2 119.4 1379 140,0 133,2 108,2
20081 3.8 -0,9 146,2 142,7 1544 145,6 146,9 126,1 119,7 139,0 137,6 134,8 109,5
I 5,0 -1,0 1453 141,9 154,2 144,1 146,9 123,1 116,4 133,9 138,2 133,9 102,8
2008 Mar -4,1 -4,7 142,6 138,1 148,7 139,7 142,9 123,7 117,7 136,0 135,0 132,7 109,5
Abr 13,9 53 150,6 1475 158.,8 151,5 149,9 127,6 121,0 137,8 140,3 134,6 107,0
May 0,9 -4,7 1432 139,4 151,1 141,9 145,1 121,6 115,2 132,5 137,2 133,1 100,5

Jun 0,7 -3.5 142,1 138,9 152,7 138.,8 145,6 120,0 113,0 131,3 137,0 134,0 101,1

Jul 49 -1,6 1447 141,7 1547 141,9 144,8 121,3 113,5 141,7 1373 133,9 107,5

Ago . . . . . . . 0 o 0 0

Indice de valor unitario (s.d.; 2000=100; tasas de variaci6n interanual para las columnas 1y 2)

2004 -0,1 2,7 97,6 96,6 95,7 101,2 97,3 97.4 98,3 92,3 99,0 96,3 99,6
2005 29 8,0 100,4 100,6 96,8 103,3 99,4 105,2 111,1 91,8 101,5 98,5 137,7
2006 3,6 7.4 104,0 104,9 98,7 106,5 102,0 113,0 123,1 91,9 105,1 101,9 166,5
2007 22 1.4 106,3 108.4 100,1 107,9 104,1 114,6 126,8 89,4 106,0 102,8 169,3
20071 1,7 -1,0 105.4 107,5 99,7 107,9 103,8 111,3 120,9 90,3 105,5 102,9 143,5
I 2,8 0,2 106,6 108.,8 100,5 107,8 104,5 1133 1249 89,0 104,9 102,8 162,1

I 2,5 0,9 106,7 108,9 100,3 108,3 104,4 115,8 128,7 89,3 107,2 103,4 176,2

v 2,0 5, 106,6 108,7 100,0 107,8 103,7 117,7 132,8 89,0 106,3 102,2 195,5
2008 I 2,8 10,4 108,3 111,2 101,6 109,1 104,6 122,9 139,9 89,8 107,5 103,6 208,7
)i 2,4 12,4 109,1 113,0 101,2 109.4 104,6 1274 148.4 88,7 105,8 103,3 238,5
2008 Mar 2.4 10,5 108,5 111,7 102,2 109,1 104,8 123,8 142,0 89,4 106,4 103,3 214,1
Abr 22 10,0 108,5 112,1 101,1 109,2 104,6 124,1 142,6 88,5 106,1 102,9 2189
May 1.8 12,5 108,6 112,7 100,9 108,3 103,9 126,8 147,7 88,4 105,1 102,9 236,4

Jun 33 14,8 110,3 114,2 101,5 110,6 105,3 131,3 154,8 89,2 106,3 104,0 260,3

Jul 4,0 17,3 1113 116,0 102,5 110,6 106,2 136,1 161,7 88,9 108,6 105,7 2779

Ago . . . . . . . . . 0 0 0 0

Fuente: Eurostat.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

1.5 Comercio exterior de bienes

(mm de euros; salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

2. Detalle por area geografica

Total| Unién Europea 27 (fuera de la zona del euro) Rusia Suiza| Turquia| Estados Asia Africa| América Otros
Unidos Latina paises
Dinamarca]  Suecia Rei'no Otros China Japén
Unido paises
de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exportaciones (f.0.b.)

2004 1.144.4 25,8 42,1 204,5 1339 35,9 66,6 31,8 1727 2257 40,4 333 64,6 40,7 100,2
2005 1.238,3 29,0 452 203,3 1532 4377 70,8 34,7 185,3 2442 433 34,1 73,4 46,9 108,6
2006 1.384,9 31,7 49,9 216,8 189,8 55,2 77,3 38,8 199,8 271,7 53,7 34,5 77,1 54,4 121,7
2007 1.502,5 33,7 55,3 229,0 220,0 67,1 82,0 41,0 1949 296,3 60,4 343 87,3 61,6 1344
2007 I 367,9 83 13,5 56,8 52,3 15,6 20,5 10,2 49,5 71,9 14,3 8,7 21,4 15,0 32,8
il 371,0 8,4 13,9 56,0 53,9 16,7 20,0 9,9 48,7 73,1 14,8 8,8 21,5 15,5 334

il 382,0 8,5 14,2 58,7 56,5 17,3 20,6 10,4 49,4 75,3 15,5 8,5 222 15,6 33,5

v 381,5 8,5 13,7 57,4 57,4 17,5 20,8 10,5 473 75,9 15,7 8,2 22,3 15,6 34,7

2008 I 395,1 8,8 13,9 57,5 60,3 19,2 20,8 11,7 48,4 78,3 16,7 8,5 23,8 16,0 36,2
I 395,7 8,9 14,2 57,6 61,2 19,4 21,8 11,0 46,4 77,3 16,9 8.4 24,6 16,2 37,2
2008 Mar 128,7 2,9 4,6 18,6 19,9 6,5 7,0 38 15,2 25,8 55 2,8 79 52 11,2
Abr 1359 2,9 4,7 20,2 20,9 6,5 73 39 16,3 26,0 58 2,8 8,1 53 13,8

May 129,4 3,0 4,7 18,6 20,0 6,4 72 3,6 14,8 25,6 55 2.8 8.1 5.4 12,1

Jun 130,4 3,0 4.8 18,8 20,3 6,5 73 3,6 15,3 25,7 5,6 2,8 8,4 5,5 11,3

Jul 134,0 3,1 49 19,0 20,8 6,7 7,1 37 14,9 25,6 57 2,8 8,7 59 13,6

Ago 133,1 . . . 6,6 7,1 35 15,2 25,3 53 2,7 8,7 5,7 .

en porcentaje del total de exportaciones
2007 100,0 2,2 37 15,2 14,6 4,5 55 2,7 13,0 19,7 4,0 23 5.8 4,1 89
Importaciones (c.i.f.)

2004 1.075,7 25,4 40,0 1448 115,5 56,6 533 232 1134 309,1 92,3 54,1 72,9 452 76,3
2005 12273 26,4 424 1532 127,8 76,3 58,1 25,5 120,2 363,5 118,1 532 96,0 53,8 84,1
2006 1.397,4 28,5 48,0 167,2 1523 95,6 62,3 29,4 1259 418,5 1445 57,0 110,5 66,3 93,0
2007 1.475,0 28,1 51,7 167,8 1744 97,7 67,1 323 131,2 4459 170,2 58,5 113,0 74,9 90,8
2007 I 359,5 7,0 12,9 40,7 41,3 22,8 17,0 79 33,5 111,0 42,5 14,9 26,7 18,2 204
)i 361,4 7,0 12,8 41,9 42,6 239 16,5 79 323 108,5 40,3 14,4 27,0 18,4 22,7

il 374,2 7,2 12,9 42,7 45,0 23,6 17,1 8,2 33,1 113,8 44,2 14,8 28,1 18,9 23,6

v 379,8 6,8 13,1 42,5 45,5 27,4 16,5 8,3 32,3 112,6 43,1 144 31,2 19,5 24,1
2008 I 396,3 72 14,1 4377 479 28,0 16,9 83 34,0 116,6 435 14,6 34,0 19,5 26,1
I 400,5 7,1 13,3 41,6 48,5 29,1 17,1 8,4 33,1 116,1 4377 14,0 36,5 20,4 28,8
2008 Mar 130,4 23 4,6 14,3 16,1 9,3 5,6 2,8 11,3 38,7 14,1 4.8 11,1 6,5 8,0
Abr 135,0 2,6 4,5 14,2 16,6 10,0 57 2,8 11,1 38,9 14,6 4,9 12,3 6,8 9,3

May 131,3 2,6 4.4 13,6 15,9 9,8 5,6 2,8 10,9 38,0 14,5 4,5 11,7 6,8 9,5

Jun 134,2 2,4 43 13,9 16,0 9,3 58 2, 11,1 39,3 14,6 4,6 12,5 6,7 10,0

Jul 140,6 2,9 44 14,0 16,0 11,5 6,0 2.8 11,9 41,1 15,6 4,6 12,5 6,8 10,8

Ago 139,2 . . . . 10,0 5,8 2,7 11,0 40,8 15,9 4,8 13,1 6,9 .

en porcentaje del total de importaciones
2007 100,0 1,9 35 11,4 11,8 6,6 4,6 22 89 30,2 11,5 4,0 7,1 5,1 6,2
Saldo

2004 68,7 0.4 22 59,6 18,4 -20,7 13,3 8,6 59,3 -83,4 -52,0 -20,8 -8,3 -4,5 24,0
2005 11,0 2,6 2,8 50,1 25,4 =325 12,7 9,2 65,1 -119,3 <748 -19,1 -22,6 -6,9 24,5
2006 -12,6 32 1,9 49,7 37,5 -40,4 15,0 9,4 73,9 -146,8 -90,8 22,4 -32,8 -11,9 28,7
2007 27,6 5,6 3,6 61,2 45,6 -30,6 14,8 8,7 63,7 -149,6 -109,8 242 -25,7 -13,3 43,6
2007 I 8,5 1,3 0,6 16,1 10,9 <12 35 23 16,0 -39,1 -28,2 -6,2 -5,2 -3,2 12,4
)i 9,6 1,3 1,1 14,1 11,3 -7,2 35 2,0 16,4 =354 -25,5 -5,6 -55 -2,9 10,7

il 7.8 13 1,3 16,0 11,5 -6,3 35 2,1 16,3 -38,5 -28,7 -6,3 -6,0 -3,3 9,9

v 1,7 1,7 0,6 14,9 11,8 -9,9 4,3 22 15,0 -36,6 -27,5 -6,2 -89 -39 10,6
2008 1 -1,2 1,6 -0,2 13,8 12,4 -8,8 39 35 14,5 -38,2 -26,8 -6,1 -10,2 -3,5 10,0
I -4,9 1,3 0,9 15,9 12,7 -9,7 4,6 2,6 13,3 -38,9 -26,9 -5,6 -12,0 -4,2 8,4
2008 Mar -1,8 0,6 0,0 43 38 -2,8 14 1,0 4,0 -12,9 -8,6 -2,0 -3,2 -1,2 32
Abr 1,0 0,3 0,1 6,0 43 -3,5 15 1,0 53 -12,8 -8,7 -2,1 -4,3 -1,5 4,5

May -2,0 0.4 0,3 5,1 4,1 =34 1,7 0,8 39 -12,4 -9,0 -1,7 -3,6 -1,5 2,6

Jun -39 0,6 0,5 49 4.4 -2,8 14 0,8 4,1 -13,7 -9,1 -1,8 -4,1 -1,2 1,3

Jul -6,7 0,2 0,5 49 4.8 -4,8 1,1 1,0 3,0 -15,5 -10,0 -1,9 -3.8 -0,9 2,8

Ago -6,1 . . . . -34 14 0,8 42 -15,5 -10,6 -2,1 -4.4 -1,3 .

Fuente: Eurostat.
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TIPOS DE CAMBIO

8.1 Tipos de cambio efectivos"
(medias del periodo; indice 1999 1=100)
TCE-22 TCE-42
Nominal Real, Real, Real, Real, Real, Nominal Real,
IPC IPRI| deflactor del PIB CLUM CLUT IPC
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 103,3 104,2 102,5 102,0 102,3 101,4 109,7 103,7
2006 103,6 104,6 103,0 101,9 102,4 100,9 110,0 103,4
2007 107,7 108,3 106,8 105,8 105,6 103,9 1142 106,6
2007 I 107,6 108,2 106,7 105,9 105,5 103,8 114,1 106,4
v 110,5 111,2 109,5 108,4 107,4 106,3 117,0 109,0
2008 I 112,7 113,1 111,2 110,8 1104 108,7 119,4 110,8
I 1157 1157 113,0 113,8 112,7 112,3 122,6 1132
il 113,7 1133 109,9 . . . 120,4 110,7
2007 Oct 109,4 110,1 108,7 - - - 115,8 108,0
Nov 111,0 111,7 109,9 - - - 117,6 109,6
Dic 111,2 111,7 110,0 - - - 117,6 109,4
2008 Ene 112,0 112,3 1104 - - - 118,3 109,9
Feb 111,8 111,9 1104 - - - 1182 109,5
Mar 114,6 115,0 112,8 - - - 121,5 112,8
Abr 116,0 116,1 113,8 - - - 123,1 113,8
May 115,5 115,5 112,8 - - - 1224 113,0
Jun 1154 1154 112,2 - - - 1224 112,9
Jul 115,8 115,5 112,2 - - - 122,8 113,0
Ago 113,5 1132 109,8 - - - 120,0 110,3
Sep 111,6 111,2 107,7 - - - 118,3 108,6
Oct 107,6 107,2 103,6 - - - 115,0 105,5
% variacion sobre mes anterior
2008 Oct -3,6 -3,6 -3,7 - - - -2,8 -2,8
% variacion sobre aifio anterior

2008 Oct -1,7 =27 -4,6 - - - -0,6 -2,3

C35 Tipos de cambio efectivos
(medias mensuales; indice 1999 1=100)

=== TCE-22 nominal

TCE-22 real deflactado por el IPC

150 150
140 140
130 130
120 120
110 ,f\ 110
100 |\ f a 100
90 \\W/’/ 90
80 80
70 7555 2000 T 2001 " 2003 T 2003 T 2004 T 3003 T 3008 T 3007 T 3008
Fuente: BCE.

€36 Tipos de cambio bilaterales
(medias mensuales; indice 1999 I=100)

150

140

130

120

110

100

90

80

70

= USD/EUR
JPY/EUR
GBP/EUR

Sy, ’

1999 72000 2001 ' 2002 " 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

1) Véanse las Notas Generales para la definicion de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Tipos
de cambio

8.2 Tipos de cambio bilaterales

(medias del periodo; unidades de moneda nacional por euro)

Corona Corona Libra Délar Yen| Franco Won Délar de Doélar Délar Corona Doélar
danesa sueca| esterlina| estado- japonés suizo sur- Hong singapu-| canadiense noruega| australiano
unidense coreano Kong rense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 7,4518 9,2822 0,68380 11,2441 136,85 1,5483 1.273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173  1,2556 146,02 1,5729 1.198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434  1,3705 161,25 1,6427 1.272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 I 7,4534 9,3996 0,75698  1,4976 157,80 1,6014 1.430,84 11,6737 2,1107 1,5022 7,9583 1,6533
il 7,4599 9,3517 0,79286  1,5622 163,35 1,6114 1.590,82 12,1845 2,1346 1,5769 7,9401 1,6559
it 7,4592 9,4738 0,79504  1,5050 161,83 1,6115 1.600,93 11,7372 2,1010 1,5650 8,0604 1,6955
2008 Abr 7,4603 9,3699 0,79487  1,5751 161,56 1,5964 1.555,98 12,2728 2,1493 1,5965 7,9629 1,6933
May 7,4609 9,3106 0,79209  1,5557 162,31 1,6247 1.613,18 12,1341 2,1259 1,5530 7,8648 1,6382
Jun 7,4586 9,3739 0,79152  1,5553 166,26 1,6139 1.604,95 12,1425 2,1278 1,5803 7,9915 1,6343
Jul 7,4599 9,4566 0,79308  1,5770 168,45 1,6193 1.604,58 12,3004 2,1438 1,5974 8,0487 1,6386
Ago 7,4595 9,3984 0,79279  1,4975 163,63 1,6212 1.566,23 11,6932 2,1024 1,5765 7,9723 1,6961
Sep 7,4583 9,5637 0,79924  1,4370 153,20 1,5942 1.630,26 11,1905 2,0549 1,5201 8,1566 1,7543
Oct 7,4545 9,8506 0,78668  1,3322 133,52 1,5194 1.759,07 10,3368 1,9666 1,5646 8,5928 1,9345
% variacion sobre mes anterior
2008 Oct -0,1 3,0 -1,6 -1,3 -12,8 -4,7 79 -7,6 -4,3 2,9 53 10,3
% variacion sobre afio anterior
2008 Oct 0,0 74 13,0 -6,4 -19,1 9,1 35,1 -6,3 -5,7 12,6 11,6 22,1
Corona Coron.a Lats Litas Forint Zloty| Corona Ley| Nuevo leu Kuna| Nueva lira
checa estonia leton lituano hiingaro polaco| eslovaca biilgaro rumano croata turca
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2005 29,782 15,6466 0,6962 3,4528 248,05 4,0230 38,599 1,9558 3,6209 7,4008 1,6771
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 37,234 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 33,775 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 I 25,564 15,6466 0,6973 3,4528 259,30 3,5759 33,069 1,9558 3,6887 7,2852 1,8036
1T 24,830 15,6466 0,6997 3,4528 248,04 3,4070 31,403 1,9558 3,6521 7,2556 1,9717
11 24,093 15,6466 0,7045 3,4528 236,07 3,3081 30,312 1,9558 3,5768 7,1827 1,8235
2008 Abr 25,064 15,6466 0,6974 3,4528 253,75 3,4421 32,374 1,9558 3,6428 7,2654 2,0500
May 25,100 15,6466 0,6987 3,4528 247,69 3,4038 31,466 1,9558 3,6583 7,2539 1,9408
Jun 24316 15,6466 0,7032 3,4528 242,42 3,3736 30,322 1,9558 3,6556 7,2469 1,9206
Jul 23,528 15,6466 0,7035 3,4528 231,82 3,2591 30,319 1,9558 3,5764 7,2297 1,9128
Ago 24,287 15,6466 0,7039 3,4528 235,38 3,2920 30,334 1,9558 3,5271 7,1947 1,7669
Sep 24,497 15,6466 0,7060 3,4528 240,68 3,3747 30,283 1,9558 3,6248 7,1223 1,7843
Oct 24,768 15,6466 0,7093 3,4528 260,15 3,5767 30,459 1,9558 3,7479 7,1639 1,9612
% variacion sobre mes anterior
2008 Oct 1,1 0,0 0,5 0,0 8,1 6,0 0,6 0,0 3.4 0,6 9,9
% variacion sobre afio anterior
2008 Oct 94 0,0 0,9 0,0 3,6 -3,5 94 0,0 11,8 2,2 14,8
Real Yuan Corona Rupia Ringgit Peso Délar Peso Rublo Rand Baht
brasilefio”| renminbi chino | jsland indonesia malasio | mexicano”| neozelandés filipino ruso| sudafricano| tailandes
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3,0360 10,1955 78,23 12.072,83 4,7119 13,5643 1,7660 68,494 35,1884 79183 50,068
2006 2,7333 10,0096 87,76 11.512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 12.528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44214
2008 I 2,6012 10,7268 101,09 13.861,78 4,8325 16,1862 1,8960 61,211 36,3097 11,2736 46,461
I 2,5882 10,8687 119,09 14.460,45 5,0183 16,2919 2,0129 67,174 36,9108 12,1648 50,437
il 2,4986 10,2969 125,69 13.868,99 5,0209 15,5214 2,1094 68,422 36,4917 11,7055 50,959
2008 Abr 2,6602 11,0237 116,65 14.497,21 49819 16,5608 1,9960 65,790 37,0494 12,2729 49,752
May 2,5824 10,8462 117,46 14.436,99 5,0081 16,2402 2,0011 66,895 36,9042 11,8696 49,942
Jun 2,5185 10,7287 123,28 14.445,41 5,0666 16,0617 2,0424 68,903 36,7723 12,3467 51,649
Jul 2,5097 10,7809 123,61 14.442,77 5,1258 16,1119 2,0900 70,694 36,8261 12,0328 52,821
Ago 2,4103 10,2609 122,07 13.700,21 4,9843 15,1269 2,1097 67,307 36,2502 11,4680 50,697
Sep 2,5712 9,8252 131,33 13.430,23 4,9461 15,2805 2,1293 67,113 36,3727 11,5899 49,264
Oct 29112 9,1071 274,64 13.283,63 4,6895 16,8177 2,1891 63,882 35,2144 12,9341 45,872
% variacion sobre mes anterior
2008 Oct 13,2 -1,3 109,1 -1,1 -5,2 10,1 2,8 -4,8 -3,2 11,6 -6,9
% variacion sobre aiio anterior
2008 Oct 13,5 -14,7 2182 2,6 -2,3 9,2 16,8 1,6 -0,5 34,2 2,2

Fuente: BCE.
1) Desde el 1 de enero del 2008, el BCE calcula y publica los tipos de cambio de referencia frente al euro de estas monedas. Los datos anteriores son indicativos.

BCE
Boletin Mensual )
Noviembre 2008 )



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| Republica| Dinamarca Estonia Letonia| Lituania Hungria Polonia| Rumania| Eslovaquia Suecia Reino
Checa Unido
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
IAPC
2006 74 2,1 1,9 4.4 6,6 38 4,0 1,3 6,6 43 1.5 23
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 58 79 2,6 49 1,9 1,7 23
2008 I 12,4 7,6 32 11,3 16,3 10,8 6,9 4,5 8,0 34 3,1 24
il 14,0 6,7 37 11,5 17,5 12,3 6,8 43 8,6 4,0 3,6 34
11 12,5 6,5 4,6 11,0 15,6 12,0 6,3 4.4 8, 4,5 4,0 4.8
2008 May 14,0 6,8 3,6 11,4 17,7 12,3 6,9 43 8,5 4,0 37 33
Jun 14,7 6,6 42 11,5 17,5 12,7 6,6 43 8,7 43 4,0 38
Jul 14,4 6,8 44 11,2 16,5 12,4 7,0 4,5 9,1 44 38 44
Ago 11,8 6,2 4.8 11,1 15,6 12,2 6,4 44 8,1 44 4,1 4,7
Sep 11,4 6,4 4,5 10,8 14,7 11,3 5,6 4,1 713 4,5 42 52
Déficit (-) superdvit (+) de las AAPP en porcentaje del PIB
2005 1,9 -3,6 52 1,5 -0,4 -0,5 -1,8 -4,3 -1,2 -2,8 24 =34
2006 3,0 -2,7 51 29 -0,2 -0,4 -9,3 -3,8 -2,2 -3,5 23 -2,7
2007 0,1 -1,0 49 2,7 0,1 -1,2 -5,0 -2,0 -2,6 -1,9 3,6 -2,8
Deuda bruta de las AAPP en porcentaje del PIB
2005 29,2 29,8 36,4 4,5 12,4 18,4 61,7 47,1 15,8 34,2 50,9 423
2006 22,7 29,6 30,5 43 10,7 18,0 65,6 4771 12,4 30,4 459 434
2007 18,2 28,9 26,2 35 9,5 17,0 65,8 449 12,9 29,4 40,4 442
Rendimientos de la deuda publica a largo plazo en porcentaje; media del periodo
2008 Abr 4,80 4,72 4,29 - 5,93 4,59 8,02 5,99 7,35 4,46 4,06 4,62
May 4,95 4,84 4,42 - 5,93 4,80 8,08 6,10 7,26 4,52 4,18 4,84
Jun 5,17 5,13 4,82 - 6,25 5,33 8,50 6,42 7,15 4,94 4,43 5,16
Jul 5,17 4,90 4,78 - 6,57 5,49 8,11 6,45 7,28 5,06 4,37 5,00
Ago 5,17 4,47 4,49 - 6,60 5,47 7,71 6,11 8,20 4,95 4,11 4,67
Sep 5,17 4,42 437 - 6,60 5,45 7,99 5,89 8,32 4,98 3,90 4,58
Tipos de interés a tres meses en porcentaje; media del periodo
2008 Abr 6,77 4,11 5,00 6,33 5,96 5,05 8,54 6,29 11,59 4,28 4,86 5,92
May 6,88 4,14 5,14 6,39 5,74 5,17 8,40 6,41 10,87 432 4,96 5,83
Jun 7,02 421 532 6,41 6,15 5,45 8,87 6,58 11,29 4,34 5,02 5,93
Jul 7,19 4,11 5,38 6,37 6,23 5,71 8,99 6,62 11,41 4,33 5,09 5,83
Ago 7,31 3,81 5,38 6,35 6,26 5,75 8,33 6,52 12,11 431 5,12 5,71
Sep 7,32 3,81 5,42 6,34 6,35 5,80 8,62 6,56 13,00 4,25 5,33 591
PIB real

2006 6,3 6,8 39 10,4 12,2 7.8 39 6,2 79 8,5 4,1 2,8
2007 6,2 6,6 1,7 6,3 10,3 8,9 1,3 6,7 6,0 10,4 2,7 3,0
2008 I 7,0 54 -0,6 0,2 33 6,9 1,2 6,2 82 8,7 1,8 23
I 7,1 4,6 1,0 -1,1 0,1 52 1,7 6,0 9,3 7,6 0,9 1.5

i . . . . 2,8 . . . .

Cuenta corriente y de capital en porcentaje del PIB
2006 -17,1 -2,3 29 -14,6 21,3 -9,5 -7,1 -2,1 -10,5 -7,1 7.8 -3,3
2007 -20,6 -1,2 0,7 -16,9 -21,8 -12,8 -5,1 -3,6 -13,5 -4,7 83 -3,6
2007 IV -26,1 -1,3 2,1 -14,6 -14,7 -11,7 -3,8 -3,3 -13,5 -6,8 9,0 -1,5
2008 I -25,1 4,0 -2,0 -11,2 -17,2 -15,2 -3,2 -3,6 -13,5 -0,5 10,0 -1,3
I -27,0 -5,0 35 -9,3 -12,5 -15,1 -6,1 -3.4 -14,7 -7,6 4,6 -3,2
Costes laborales unitarios
2006 44 1,2 1,7 8,7 15,6 10,2 1,3 0,1 4.8 1,5 -0,2 23
2007 14,2 3,1 39 19,8 25,0 10,6 49 3,1 14,8 0,6 4,5 1,2
2007 IV 14,5 1,1 34 19,5 24,0 10,9 - - - -1,6 53 0,3
2008 I 16,8 52 7,1 19,4 23,5 10,9 - - - 55 1,8 1,3
I 17,7 37 3,8 13,8 20,4 11,4 - - - 6,2 0,7 2,1
Tasa de paro normalizada en porcentaje de la poblacién activa (d.)

2006 9,0 72 39 59 6,8 5,6 15 13,9 13 13,3 7,0 54
2007 6,9 53 3,8 4,7 6,0 4,3 74 9,6 6,4 11,2 6,1 53
2008 I 6,3 4,5 32 44 6,4 4,5 7,7 7.8 58 10,4 59 52
il 59 44 3,1 39 6,2 4,7 7.8 713 59 10,2 58 53

111 5,6 43 2,9 4,1 6,5 49 7.8 6,7 . 10,0 59
2008 May 59 4,5 32 39 6,1 4,7 7.8 13 59 10,2 57 53
Jun 58 44 3, 38 6,2 4.8 7.8 7,1 59 10,1 57 55
Jul 57 44 29 39 6,3 5,0 7.8 6,9 10,1 57 5,6

Ago 5,6 43 29 4,0 6,5 5,0 79 6,7 10,0 59

Sep 5,6 43 29 42 6,8 4,6 79 6,5 10,0 6,1

Fuentes: Comision Europea (DG Asuntos Econdomicos y Financieros y Eurostat); datos nacionales, Reuters y calculos del BCE.
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9.2

En Estados Unidos y Japon

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucion econémica y financiera

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Evolucion
fuera de la zona

del euro

Indice | Costes laborales PIB Indice Tasa de | Agregado Tipos de Rendi- Tipo de| Déficit (-)/ Deuda
de precios unitarios| aprecios| de produccién| desempleo en mone- depésit iento| cambio en? |superdvit (+) publica
de consumo | (manufacturas)’| constantes industrial (% de la poblacién tario inter-| de la deuda moneda [pi i bruta en
(manufacturas) activa| amplio?| bancarios publica nacional en %|% del PIB®
(d.) a3 meses¥| al0afios,| poreuro del PIB
(cupén cero),
fin de periodo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Estados Unidos
2004 2,7 0,8 3,6 3,1 55 4,7 1,62 4,80 1,2439 -4.4 48,9
2005 34 2,2 2,9 4,2 5,1 43 3,56 5,05 1,2441 -33 49,1
2006 32 2,8 2,8 2,8 4,6 5,0 5,19 5,26 1,2556 2,2 48,5
2007 29 2,7 2,0 1,8 4,6 5,7 5,30 4,81 1,3705 -2,9 49,3
2007 I 2,4 2,0 2,8 2,2 4,7 6,0 5,45 5,34 1,3738 -3,0 48,8
v 4,0 0,9 2,3 2,5 48 5,7 5,02 4,81 1,4486 -3,2 49,3
2008 I 4,1 0,0 2,5 2,0 4,9 6,3 3,26 4,24 1,4976 -4,0 50,4
1 4.4 0,6 2,1 -0,1 53 6,2 2,75 4,81 1,5622 -5,7 49,6
it 53 . 0,8 -2,6 6,0 59 291 4,58 1,5050 . .
2008 Jun 5,0 - - -0,5 55 59 2,77 4,81 1,5553 - -
Jul 5,6 - - -1,3 5,7 6,2 2,79 4,80 1,5770 - -
Ago 54 - - -1,8 6,1 53 2,81 4,63 1,4975 - -
Sep 4,9 - - -4,8 6,1 6,2 3,12 4,58 1,4370 - -
Oct . - - 4,06 4,61 1,3322 - -
Jap6n
2004 0,0 =32 2,7 48 4,7 . 0,05 1,53 134,44 -6,2 156,8
2005 -0,3 2,1 1,9 14 4.4 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,6 2,4 4,5 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -14 159,5
2007 0,1 -1,6 2,0 2,8 38 1,6 0,79 1,70 161,25 . .
2007 I -0,1 -1,5 1,8 2,6 38 1,9 0,89 1,88 161,90
v 0,5 -1,5 4 34 38 2,0 0,96 1,70 163,83
2008 I 1,0 -0,1 1,2 2,3 39 2,2 0,92 1,48 157,80
1 1.4 . 0,8 1,0 4,0 2,0 0,92 1,88 163,35
il 2,2 . -1,3 . 2,2 0,90 1,72 161,83
2008 Jun 2,0 - 0,1 4,1 2,2 0,92 1,88 166,26 - -
Jul 2,3 - 2,4 4,0 2,1 0,92 1,77 168,45 - -
Ago 2,1 - -6,9 4,2 2,4 0,89 1,70 163,63 - -
Sep 2,1 - 0,3 . 2,2 091 1,72 153,20 - -
Oct . - . . 1,04 1,59 133,52 - -

C37 Producto interior bruto a precios constantes €38 Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanual; trimestrales) (tasas de variacion interanual; mensuales)
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Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5 (Estados Unidos), 6, 9 y 10]; OCDE [columna 2 (Japon)]; Eurostat [columna 5 (Japén), datos de la zona del euro en
el grafico]; Reuters (columnas 7 y 8); calculos del BCE (columna 11).

Los datos de Estados Unidos estan desestacionalizados.
Media de los valores del periodo; M3 para Estados Unidos, M2+certificados de deposito para Japon.

En porcentaje. Para mas informacion sobre los tipos de depésitos interbancarios a tres meses, véase la seccion 4.6.
Para mas informacion, véase seccion 8.2.

Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (fin de periodo).
Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.

BCE
Boletin Mensual
Noviembre 2008



LISTA DE GRAFICOS

S

Cl

C2

C3

C4

Cs

C6

C7

C8

C9

C10
Cl1
C12
C13
Cl4
Cl15
Cleé
C17
C18
C19
C20
C21
C22
C23
C24
C25
C26
C27
C28
C29
C30
C31
C32
C33
C34
C35
C36
C37
C38

BCE

Agregados monetarios

Contrapartidas

Componentes de los agregados monetarios

Componentes de los pasivos financieros a mas largo plazo

Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras

Préstamos a hogares

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

Depositos totales por sector (intermediarios financieros)

Depositos totales y depdsitos incluidos en M3 por sector (intermediarios financieros)

Depositos totales por sector (sociedades no financieras y hogares)

Depositos totales y depositos incluidos en M3 por sector (sociedades no financieras y hogares)
Depositos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro

Detalle de los valores en poder de las IFM

Activos totales de los fondos de inversion

Saldo vivo y emision bruta total de valores distintos de acciones por residentes en la zona del euro
Emisiones netas de valores distintos de acciones desestacionalizadas y sin desestacionalizar

Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo por sector emisor en todas las monedas
Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a corto plazo por sector emisor en todas las monedas
Tasas de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro
Emisiones brutas de acciones cotizadas por sector emisor

Nuevos depositos a plazo

Nuevos préstamos sin fijacion de tipo y hasta un afio de fijacion inicial del tipo

Tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro

Tipos a tres meses del mercado monetario

Curvas de tipos al contado de la zona del euro

Tipos al contado y diferenciales de la zona del euro

Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225

Déficit, necesidad de financiacion y variaciones de la deuda

Deuda segun los criterios Maastricht

Cuenta corriente

Bienes

Servicios

Inversiones netas directas y de cartera

Balanza de pagos: principales contrapartidas de los activos exteriores netos de las IFM

Tipos de cambio efectivos

Tipos de cambio bilaterales

Producto interior bruto a precios constantes

Indices de precios de consumo

Boletin Mensual
Noviembre 2008

SI2
S12
I3
SI3
S14
SIS
SIé
SI7
S17
SI8
SI8
S19
$20
$24
$35
§37
$38
$39
§40
§41
§43
§43
§44
§44
§45
§45
§46
§59
§59
$60
S61
61
S64
$69
§72
§72
§75
§75



NOTAS TECNICAS

RELATIVAS A LA PANORAMICA GENERAL
DE LA ZONA DEL EURO

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LA EVOLUCION MONETARIA

La tasa media de crecimiento del trimestre que
finaliza en el mes t se calcula como:

2
0,51, + > I, + 0,5, 4
a) i=1

2
0,51, ;, + th—i—lz +0,50, 45

i=1

—1{x100

donde I es el indice de saldos ajustados del mes t
(véase también mas abajo). Del mismo modo, la
tasa media de crecimiento del afio que finaliza en
el mes t se calcula como:

11
0,51, + .1, ;+0,5I_,,
b) i=1

1
0,5I j, + Zlmfu +0,51, 5,

i=l

—1{x100

RELATIVAS A LAS SECCIONES 2.1 A 2.6
CALCULO DE LAS OPERACIONES

Las operaciones mensuales se calculan a partir de
las diferencias mensuales de los saldos ajustados
por reclasificaciones, revalorizaciones, variacio-
nes del tipo de cambio y otros cambios que no se
deriven de operaciones.

Si L, representa el saldo vivo a fin del mes t, C
el ajuste por reclasificaciones en el mes t, EM el
ajuste por variaciones del tipo de cambio y V™
otros ajustes por revalorizaciones, las operacio-
nes F M del mes t se definen como:

¢) =L, -L_)-C'-E-Vv"

Delmismo modo, las operaciones trimestrales F % del
trimestre que finaliza en el mes t se definen como:

d) FtQ = (Lt - Lt—3) - C? - E? - VtQ

donde L , es el saldo vivo a fin del mes t-3 (el fi-
nal del trimestre anterior) y, por ejemplo, C2 es el
ajuste por reclasificaciones en el trimestre que
termina en el mes t.

En el caso de las series trimestrales para las que se
dispone ahora de datos mensuales (véase mas aba-
jo), las operaciones trimestrales pueden calcularse
como la suma de las operaciones mensuales de
los tres meses del trimestre.

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES MENSUALES

Las tasas de crecimiento se pueden calcular a
partir de las operaciones o del indice de saldos
ajustados. Si F'y L, se definen como se ha indi-
cado mas arriba, el indice I, de saldos ajustados
del mes t queda definido como:

e) [ =It1><[1+ ki ]
L.,

La base del indice (de las series sin desesta-
cionalizar) es en este momento igual a 100
en diciembre de 2006. Las series temporales
del indice de saldos ajustados estan disponi-
bles en el apartado «Money, banking and fi-
nancial markets», de la seccion «Statistics»
de la direccion del BCE en Internet (www.
ecb.curopa.cu).

La tasa de crecimiento interanual atdel mes t
—es decir, la variacion en los 12 meses que
finalizan en el mes t— se puede calcular uti-
lizando cualquiera de las dos foérmulas si-
guientes:

11 FM
f) a = H(n ‘/LH_J—I x100
_(L
g) at—(/ —1])(100
t=12
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Salvo indicacién en contrario, las tasas de creci-
miento interanual corresponden al final del perio-
do indicado. Por ejemplo, la tasa de variacion
interanual para el afio 2002 se calcula en la for-
mula g) dividiendo el indice de diciembre del
2002 por el indice de diciembre del 2001.

Las tasas de crecimiento interanual pueden obte-
nerse adaptando la formula g). Por ejemplo, la
tasa de crecimiento intermensual a) se puede
calcular como:

h) a)' =(It " —1jx100

Por ultimo, lamedia movil de tres meses centrada
de la tasa de crecimiento interanual de M3 se
calculacomo (a,,, +a +a_)/3, donde a se define
igual que en las férmulas f) o g).

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES TRIMESTRALES

SiFy L, se definen como se ha indicado mas
arriba, el indice I de saldos ajustados del trimes-
tre que finaliza en el mes t queda definido como:

Q
t

i) It =IF3>< 1+
t-3

La tasa de crecimiento interanual de los cuatro
trimestres que terminan en el mes t, es decir, a,, se
puede calcular utilizando la férmula g).

DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS
MONETARIAS DE LA ZONA DEL EURO!

El procedimiento se basa en la descomposicion mul-
tiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA2. La
desestacionalizacion puede incluir ajustes por dia de
la semana y, en el caso de algunas series, se lleva a
cabo, indirectamente, mediante una combinacion li-
neal de los componentes. En particular, este es el caso
deM3, que se obtiene agregando las series desestacio-
nalizadas de M1, M2 menos M1, y M3 menos M2.

Los procedimientos de desestacionalizacion se
aplican, en primer lugar, al indice de saldos ajusta-
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dos?®. Las estimaciones de los factores estacionales
resultantes se aplican, luego, a los saldos y a los
ajustes que se deriven de las reclasificaciones y las
revalorizaciones, que, a su vez, producen operacio-
nes desestacionalizadas. Los factores estacionales
(y de dias laborables) se revisan con periodicidad
anual o segun proceda.

RELATIVAS A LAS SECCIONES 3.1 A 3.5
IDENTIDAD DE EMPLEOS Y RECURSOS

En el cuadro 3.1, los datos se ajustan a una identi-
dad contable basica. Por lo que respecta a las ope-
raciones no financieras, el total de los empleos es
igual al total de los recursos en cada una de las ca-
tegorias. De la misma manera, en la cuenta finan-
ciera también se refleja esta identidad contable, es
decir, para cada categoria de instrumento financie-
ro, el total de 1as operaciones de activos financieros
esigual al total de las operaciones de pasivos. En la
cuenta de otras variaciones de activos y en los ba-
lances financieros, el total de activos financieros es
igual al total de pasivos en cada categoria de instru-
mento financiero, salvo en el caso del oro moneta-
rio y los derechos especiales de giro, que, por defi-
niciodn, no constituyen un pasivo de ninglin sector.

CALCULO DE LOS SALDOS CONTABLES

Los saldos contables al final de cada cuenta de los
cuadros 3.1y 3.2 se calculan de la manera siguiente:

El saldo comercial es la diferencia entre las im-
portaciones y las exportaciones de bienes y servi-
cios de la zona del euro frente al resto del mundo.

1 Para mas detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto 2000), y la
direccion del BCE en Internet (www.ecb.europa.eu), seccion «Sta-
tisticsy, apartado «Money, banking and financial markets».

2 Paramas detalles, véanse D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto,

y B. C. Chen (1998), «New Capabilities and Methods of the X-12-
ARIMA Seasonal Adjustment Programy, Journal of Business and
Economic Statistics, 16, 2, pp. 127-152, 0 «X-12-ARIMA Referen-
ce Manualy», Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington,
D.C.
A efectos internos, también se utiliza el procedimiento, basado en
modelos, de TRAMO-SEATS. Para mas informacion sobre
TRAMO-SEATS, véase V. Goémez, y A. Maravall (1996),
«Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the user», Banco de
Espafia, Documento de Trabajo n.® 9628, Madrid.

3 De lo que resulta que, para las series desestacionalizadas, el nivel
del indice del periodo base, es decir, diciembre de 2001, difiere, en
general, de 100, como reflejo de la estacionalidad del mes.



El excedente neto de explotacion y la renta mixta
solo se definen para los sectores residentes y se cal-
culan por diferencia entre el valor afiadido bruto
(producto interior bruto a precios de mercado de la
zona del euro) y la suma de las siguientes partidas:
remuneracion de los asalariados (empleos), otros
impuestos menos subvenciones sobre la produccion
(empleos) y consumo de capital fijo (empleos).

Larenta nacional neta s6lo se define para los sec-
tores residentes y se calcula como suma del exce-
dente neto de explotacion y la renta mixta, mas la
remuneracion de los asalariados (recursos), mas
los impuestos menos las subvenciones sobre la
produccion (recursos), mas las rentas netas de la
propiedad (recursos menos empleos).

La renta neta disponible también se define solo
para los sectores residentes y es igual a la renta na-
cional neta mas los impuestos corrientes netos so-
bre la renta y el patrimonio (recursos menos em-
pleos), mas las cotizaciones sociales netas (recur-
sos menos empleos), mas las prestaciones sociales
netas distintas de transferencias sociales en especie
(recursos menos empleos), mas otras transferen-
cias corrientes netas (recursos menos empleos).

Elahorro neto se define para los sectores residentes
y se calcula como suma de la renta neta disponible,
mas el ajuste por la variacion de la participacion
neta de los hogares en las reservas de los fondos de
pensiones (recursos menos empleos), menos el
gasto en consumo final (empleos). Para el resto del
mundo, la cuenta de operaciones corrientes con el
exterior se calcula sumando a la balanza comercial
todas la rentas netas (recursos menos empleos).

La capacidad/necesidad de financiacion se cal-
cula a partir de la cuenta de capital como diferen-
cia entre la suma del ahorro neto y las transferen-
cias netas de capital (recursos menos empleos),
menos la formacion bruta de capital (empleos) y
las adquisiciones menos cesiones de activos no
financieros no producidos (empleos), y mas el
consumo de capital fijo (recursos). También pue-
de calcularse en la cuenta financiera por diferen-
cia entre el total de operaciones en activos finan-
cierosy el total de operaciones en pasivos (lo que
se conoce también como variaciones del patri-

monio (riqueza) financiero neto derivadas de
operaciones). Para los sectores de hogares y de
sociedades no financieras existe una discrepan-
cia estadistica entre estos saldos contables, que
se calculan a partir de la cuenta de capital y de la
cuenta financiera, respectivamente.

Las variaciones del patrimonio (riqueza) neto se
calculan sumando a las variaciones del patrimo-
nio (riqueza) neto atribuibles al ahorro y a las
transferencias de capital, las otras variaciones
producidas en el patrimonio (riqueza) financiero
neto. Actualmente, se excluyen las otras varia-
ciones de los activos no financieros, debido a que
no se dispone de datos.

El patrimonio (riqueza) financiero neto se calcu-
lapor diferencia entre el total de activos financie-
ros y el total de pasivos, mientras que las varia-
ciones de dicho patrimonio son iguales a la suma
de las variaciones del patrimonio (riqueza) finan-
ciero neto atribuibles a operaciones (capacidad/
necesidad de financiacion obtenido a partir de la
cuenta financiera) y de las otras variaciones del
patrimonio (riqueza) financiero neto.

Por ultimo, las variaciones del patrimonio (rique-
za) financiero neto derivadas de operaciones se
calculan por diferencia entre el total de operacio-
nes de activos financieros y el total de operaciones
de pasivos, mientras que las otras variaciones del
patrimonio (riqueza) financiero neto se calculan
por diferencia entre el total de las otras variacio-
nes de activos financieros y el total de las otras
variaciones de pasivos.

RELATIVAS A LAS SECCIONES 4.3Y 4.4

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LOS VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
Y LAS ACCIONES COTIZADAS

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de
las operaciones financieras y, por lo tanto, exclu-
yen las reclasificaciones, las revalorizaciones,
las variaciones del tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones. Se pueden
calcular a partir de los flujos o del indice de sal-
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dos nocionales. Si N representa el flujo (emi-
siones netas) en el mes ty L el saldo vivo a fin
del mes t, el indice I de los saldos nocionales en
el mes t queda definido como:

. N
)] I =Il><[1+ ‘J
t t Lt71

Como base se fija el indice igual a 100 en diciem-
bre del 2001. La tasa de crecimiento a _del mes t
correspondiente a la variacion de los 12 meses que
terminan en el mes t se puede calcular utilizando
cualquiera de las dos formulas siguientes:

11 NM-
k) a= QEH t/Ltlij—l x100

h a, = (%12 - 1) x 100

El método para calcular las tasas de crecimiento de
los valores distintos de acciones es el mismo que se
emplea para los agregados monetarios. La tinica
diferencia estriba en que aqui se usa una «N» en
lugar de una «F», con el fin de distinguir las distin-
tas maneras de obtener las «emisiones netas» de las
estadisticas de emisiones de valores y las «opera-
ciones» equivalentes que se calculan a partir de los
agregados monetarios.

La tasa media de crecimiento del trimestre que
finaliza en el mes t se calcula como:

2
0,51, + D1, +0,51, 4
m) oL —1|x100
0,5I, , + 21171712 +0,51, 5

i=1

donde I es el indice de saldos nocionales del mes
t. Del mismo modo, la tasa media de crecimiento
del afio que finaliza en el mes t se calcula como:
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11
0,51, + D1, +0,51_,
n) =l —1|x100
0,51 13 + 2 i 1p + 0,51 5,

i=1

La férmula de célculo que se emplea en la seccion
4.3 también se usa en la seccion 4.4, y se basa, igual-
mente, en la utilizada en el caso de los agregados
monetarios. La seccion 4.4 se basa en valores de
mercado y su calculo se lleva a cabo a partir de ope-
raciones financieras que incluyen las reclasificacio-
nes, las revalorizaciones u otros cambios que no se
deriven de operaciones. Las variaciones del tipo de
cambio no se incluyen, pues todas las acciones coti-
zadas cubiertas estan denominadas en euros.

DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS
DE EMISIONES DE VALORES*

El procedimiento se basa en la descomposicion mul-
tiplicativa efectuada mediante X-12 ARIMA. La
desestacionalizacion del total de valores emitidos se
realiza indirectamente mediante la combinacion li-
neal del detalle por sector y por plazo a la emision.

Los procedimientos de desestacionalizacion se aplican
al indice de saldos nocionales. Las estimaciones resul-
tantes de los factores estacionales se aplicana continua-
cionalos saldos vivos, de donde se obtienen las emisio-
nes netas desestacionalizadas. Los factores estaciona-
les se revisan a intervalos anuales o segun proceda.

Al igual que en las formulas 1) y m), la tasa de
crecimiento a del mes t correspondiente a la varia-
cidn en los seis meses que terminan en el mes t se
puede calcular utilizando cualquiera de las dos
foérmulas siguientes:

5 NM
o a =[][1+ “/LH. ~1{x100

i=0

4 Para mas detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto 2000), y la
direccion del BCE en Internet (www.ecb.europa.eu), seccion «Sta-
tistics», apartado «Money, banking and financial markets».



D) a, = (Itl -1j><100
t-6

RELATIVAS AL CUADRO | DE LA SECCION 5.1
DESESTACIONALIZACION DEL IAPC?

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARI-
MA (véase nota 2 de la pagina S78). La desesta-
cionalizacion del IAPC general de la zona del
euro se realiza indirectamente agregando las se-
ries desestacionalizadas de la zona correspon-
dientes a los alimentos elaborados, los alimentos
no elaborados y los bienes industriales, exclui-
dos los servicios y la energia. Se afiade la energia
sin ajustar, dado que no existe evidencia estadis-
tica de su caracter estacional. Los factores esta-
cionales se revisan con periodicidad anual o se-
gun proceda.

RELATIVAS AL CUADRO 2 DE LA SECCION 7.1

DESESTACIONALIZACION DE LA BALANZA
POR CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARI-
MA (véase nota 2 de la pagina S78). En los datos

originales de la balanza de bienes, servicios y
rentas se realiza un ajuste previo para tener en
cuenta los efectos de dias laborables. El ajuste
por dias laborables en la balanza de bienes y ser-
vicios estd corregido por dias festivos naciona-
les. La desestacionalizacion de los datos de am-
bas balanzas se lleva a cabo utilizando series
ajustadas previamente. La desestacionalizacion
del total de la balanza por cuenta corriente se rea-
liza agregando las series desestacionalizadas de
la zona del euro para las balanzas de bienes, ser-
vicios, rentas y transferencias. Los factores esta-
cionales (y de calendario) se revisan con periodi-
cidad semestral o cuando proceda.

RELATIVAS A LA SECCION 7.3

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES TRIMESTRALES Y ANUALES

La tasa de crecimiento interanual para el trimes-
tre ¢ se calcula a partir de las transacciones (F) y
posiciones trimestrales (L), de la siguiente
manera:

= t Fi =
q) at—[itl—_[il+ Kilj 1:|><100

Latasa de crecimiento de las series anuales es igual
a la del ultimo trimestre del afio.

BCE
Boletin Mensual
Noviembre 2008

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Notas técnicas



NOTAS GENERALES

Las estadisticas para la zona del euro en su conjunto
se incluyen en la seccion «Estadisticas de la zona del
euro» del Boletin Mensual. En la seccion «Statisticsy,
que figura en la direccion del BCE en Internet
(www.ecb.europa.eu), pueden consultarse series de
datos mas largas, asi como notas explicativas. Se pue-
de acceder facilmente a los datos a través del «Statis-
tical Data Warehouse» (http://sdw.ecb.curopa.eu/),
del BCE, que permite realizar busquedas y descargas
de datos. Entre los servicios disponibles en el aparta-
do «Data services» se encuentran la posibilidad de
suscribirse a distintas bases de datos y un repositorio
de ficheros comprimidos en formato CSV (comma
separated values). Puede solicitarse mas informacion
a través de statistics@ecb.europa.eu.

Como norma general, la fecha de cierre de las esta-
disticas incluidas en el Boletin Mensual es el dia an-
terior a la primera reunion mantenida en el mes por el
Consejo de Gobierno del BCE. Para esta edicion, la
fecha de cierre ha sido el 5 de noviembre de 2008.

Salvo indicacion en contrario, todas las series de da-
tos con observaciones para el afio 2008 se refieren al
Euro-15 (la zona del euro que incluye Chipre y Malta)
para la serie temporal completa. En cuanto a los tipos
de interés, las estadisticas monetarias y el IAPC (y, por
motivos de coherencia, los componentes y las contra-
partidas de M3 y los componentes del IAPC), las series
estadisticas corresponden a la composicion por paises
de la zona del euro en sus distintas etapas, lo que, cuan-
do procede, se indica en los cuadros mediante una nota
a pie de pagina. En tales casos, cuando se dispone de
datos brutos, las variaciones absolutas y porcentuales
para el 2001, el 2007 y el 2008, calculadas tomando
como base los afios 2000, 2006 y 2007, utilizan una se-
rie que tiene en cuenta el impacto de la incorporacion
de Grecia, Eslovenia y Chipre y Malta, respectivamen-
te, a la zona del euro. Los datos historicos que hacen re-
ferencia a la zona del euro antes de la integracion de
Chipre y Malta pueden consultarse en la direccion
del BCE en Internet (http://www.ecb.europa.eu/
stats/services/downloads/html/index.en.html).

Las series estadisticas que corresponden a la composi-
cion por paises de la zona del euro en sus distintas eta-
pas se basan en la composicion geografica de la zona
del euro en el momento al que se refieren las estadisti-
cas. Asi, los datos anteriores al 2001 se refieren al

Euro-11, es decir, los siguientes once Estados miem-
bros de la UE: Bélgica, Alemania, Irlanda, Espaiia,
Francia, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria,
Portugal y Finlandia. Los datos correspondientes al pe-
riodo comprendido entre el 2001 y el 2006 se refieren
al Euro-12, es decir, los once anteriores mas Grecia. Los
datos del 2007 se refieren al Euro-13, es decir, el Euro-12
mas Eslovenia y a partir del 2008 los datos se refieren al
Euro-15, es decir, el Euro-13 mas Chipre y Malta.

Dado que la composicion de la Unidad de Cuenta Euro-
pea (ECU) no coincide con las antiguas monedas de los
paises que han adoptado la moneda unica, los importes
anteriores a 1999, expresados originalmente en las mone-
das nacionales participantes y convertidos a ECU al tipo
de cambio correspondiente, resultan afectados por los
movimientos de los tipos de cambio de las monedas de
los Estados miembros de la UE que no han adoptado el
euro. Para evitar este efecto en las estadisticas monetarias,
los datos anteriores a 1999 de las secciones 2.1 a 2.8 se
expresan en unidades de monedas nacionales convertidas
al tipo de cambio irrevocable del euro que se estableci6 el
31 de diciembre de 1998. Salvo indicacion en contrario,
las estadisticas de precios y costes anteriores a 1999 se ba-
san en datos expresados en monedas nacionales.

Cuando ha sido necesario, se han utilizado métodos
de agregacion y consolidacion (incluida la consoli-
dacion entre paises).

Los ultimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden ser objeto de revision. Cabe la posibilidad de
que se produzcan discrepancias entre los totales y
sus componentes debido al redondeo.

El grupo de «Otros Estados miembros de la UE» com-
prende Bulgaria, la Republica Checa, Dinamarca, Es-
tonia, Letonia, Lituania, Hungria, Polonia, Rumania,
Eslovaquia, Suecia y Reino Unido.

En la mayoria de las ocasiones, la terminologia utiliza-
da en los cuadros sigue estandares internacionales,
como los del Sistema Furopeo de Cuentas 1995
(SEC95)y los del Manual de Balanza de Pagos del FML.
Las operaciones se refieren a intercambios voluntarios
(medidos directamente u obtenidos a partir de otros da-
tos), mientras que los flujos también incluyen los cam-
bios en los saldos vivos debidos a variaciones de precios,
de tipo de cambio, saneamientos y otros cambios.
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En los cuadros, «hasta (x) aflos» quiere decir «in-
ferior o igual a (x) afios».

PANORAMICA GENERAL

La evolucion de los principales indicadores de la
zona del euro se resume en un cuadro general.

ESTADISTICAS DE POLiTICA MONETARIA

En la seccion 1.4 se recogen estadisticas de reser-
vas minimas y factores de liquidez. Los datos anua-
les y trimestrales se refieren a medias del ultimo
periodo de mantenimiento del afio/trimestre. Hasta
diciembre del 2003, los periodos de mantenimien-
to se iniciaban el dia 24 del mes y finalizaban el dia
23 del mes siguiente. El 23 de enero de 2003, el
BCE anuncié cambios en el marco operativo, que
entraron en vigor el 10 de marzo de 2004. Como
consecuencia, los periodos de mantenimiento co-
mienzan el dia de liquidacion de la operacion princi-
pal de financiacion (OPF) siguiente a la reunion del
Consejo de Gobierno, donde esta previsto que se
realice la valoracion mensual de la orientacion de
la politica monetaria. Se determind que el periodo
de mantenimiento de transicion se extenderia del
24 de enero al 9 de marzo de 2004.

En el cuadro 1 de la seccion 1.4 figuran los com-
ponentes de la base de reservas de las entidades
de crédito sujetas a reservas minimas. Los pasi-
vos frente a otras entidades de crédito sujetas al
sistema de reservas minimas del SEBC, el BCE
y los bancos centrales nacionales participantes
(BCN) quedan excluidos de la base de reservas.
Cuando una entidad de crédito no pueda justifi-
car el importe de las emisiones de valores distin-
tos de acciones hasta dos afios mantenidos por
las instituciones mencionadas, puede deducirse
un determinado porcentaje de estos pasivos de su
base de reservas. El porcentaje para calcular la
base de reservas fue del 10% hasta noviembre de
1999 y del 30% a partir de entonces.

El cuadro 2 de la seccion 1.4 contiene los datos
medios de los periodos de mantenimiento com-
pletos. El importe de las reservas obligatorias de
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cada entidad de crédito concreta se calcula, en
primer lugar, aplicando el coeficiente de reser-
vas para las categorias de pasivos correspondien-
tes a los pasivos computables, utilizando los da-
tos del balance a fin de cada mes. Posteriormente,
cada entidad de crédito deduce de esta cifra una
franquicia de 100.000 euros. Las reservas mini-
mas resultantes se agregan a nivel de la zona del
euro (columna 1). Los saldos en cuenta corriente
(columna 2) son los saldos diarios medios agre-
gados de las entidades de crédito, incluidas aque-
llas que cumplen las reservas minimas. El exce-
so de reservas (columna 3) corresponde a los
saldos medios en cuentas corrientes por encima
de las reservas obligatorias durante el periodo de
mantenimiento. Los incumplimientos (columna
4) son los saldos medios en cuentas corrientes
por debajo de las reservas obligatorias durante el
periodo de mantenimiento, calculados sobre la
base de aquellas entidades de crédito que no han
cumplido con las exigencias de reservas. El tipo
de interés de las reservas minimas (columna 5)
es igual a la media, durante el periodo de mante-
nimiento, del tipo aplicado por el BCE (ponderado
segun el numero de dias naturales) a las OPF
(véase seccion 1.3).

El cuadro 3 de la seccion 1.4 muestra la liquidez
del sistema bancario, que se define como los sal-
dos, en euros, en cuentas corrientes de las enti-
dades de crédito de la zona del euro con el Euro-
sistema. Todos los importes se obtienen a partir
del estado financiero consolidado del Eurosiste-
ma. Las otras operaciones de absorcion de liqui-
dez (columna 7) excluyen la emision de certifi-
cados de deuda iniciada por los BCN en la
segunda fase de la UEM. El saldo de otros facto-
res (columna 10) representa las partidas restan-
tes en cifras netas del estado financiero consoli-
dado del Eurosistema. Las cuentas corrientes de
entidades de crédito (columna 11) equivalen a la
diferencia entre la suma de los factores de inyec-
cion de liquidez (columnas 1 a 5) y la suma de los fac-
tores de absorcion de liquidez (columnas 6 a 10). La
base monetaria (columna 12) se calcula como la
suma de la facilidad de depdsito (columna 6), los
billetes en circulacion (columna 8) y los saldos en
cuentas corrientes de las entidades de crédito
(columna 11).



DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS
DE INVERSION

En la seccion 2.1 se presenta el balance agregado
del sector de las instituciones financieras moneta-
rias (IFM), es decir, la suma de los balances armo-
nizados de todas las IFM residentes en la zona del
euro. Las IFM comprenden bancos centrales, enti-
dades de crédito definidas segun el derecho comu-
nitario, fondos del mercado monetario y otras enti-
dades cuyo negocio es recibir depdsitos y/o
sustitutos proximos de los depositos de entidades
distintas de I[FM y, por cuenta propia (al menos, en
términos econdmicos), otorgar créditos y/o realizar
inversiones en valores. En la pagina del BCE en In-
ternet se publica una lista completa de las IFM.

La seccion 2.2 recoge el balance consolidado del
sector IFM, obtenido de la compensacion de las po-
siciones del balance agregado de las IFM de la zona
del euro. Debido a ligeras diferencias en las practi-
cas de registro, la suma de posiciones de las dis-
tintas IFM no es necesariamente cero; el saldo apa-
rece en la columna 10 de los pasivos de la seccion
2.2. En la seccion 2.3 figuran los agregados moneta-
rios de la zona del euro y sus contrapartidas, que se
obtienen del balance consolidado de las IFM y que
incluyen también algunos activos/pasivos moneta-
rios de la Administracion Central. Las series estadis-
ticas relativas a los agregados monetarios y a las
contrapartidas estan ajustadas de efectos estacionales
y de dias laborables. En la partida pasivos frente a no
residentes de las secciones 2.1 y 2.2 figuran las tenen-
cias en poder de no residentes en la zona del euro de:
(1) participaciones emitidas por fondos del merca-
do monetario radicados en la zona del euro, y
(ii) valores distintos de acciones hasta dos afios
emitidos por IFM de dicha zona. Sin embargo, en la
seccion 2.3 los agregados monetarios excluyen es-
tas tenencias, que contribuyen a la rubrica «activos
netos frente a no residentesy.

La seccion 2.4 ofrece un analisis por sector, finali-
dad y plazo a la emision de los préstamos concedi-
dos por las IFM distintas del Eurosistema residentes
en la zona del euro (sistema bancario). En la sec-
cion 2.5 se presenta un analisis por sectores e instru-
mentos de los depositos mantenidos en el sistema
bancario de la zona del euro. En la seccion 2.6 figu-

ran los valores mantenidos por el sistema bancario
de la zona del euro por tipo de emisor.

Las secciones 2.2 a 2.6 recogen las operaciones
que se obtienen a partir de las diferencias en los
saldos ajustados por reclasificaciones, revaloriza-
ciones, variaciones de tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones. La seccion
2.7 incluye algunas revalorizaciones utilizadas en
la obtencion de las operaciones. Las secciones 2.2
a 2.6 presentan también las tasas de crecimiento en
términos de variaciones interanuales basadas en las
operaciones. En la seccion 2.8 se muestra un deta-
lle trimestral, por monedas, de algunas partidas del
balance de las IFM.

En el manual «Monetary Financial Institutions and
Markets Statistics Sector Manual — Guidance for the
statistical classification of customers. Third Edition»
(BCE, marzo 2007) se detallan las definiciones de los
sectores. En las «Guidance Notes to Regulation
ECB/2001/13 on MFI Balance Sheet Statistics»
(BCE, noviembre 2002) se explican las practicas que
se recomienda seguir a los BCN. A partir del 1 de ene-
ro de 1999, la informacion estadistica se recopila y
elabora conforme al Reglamento BCE/1998/16, de 1
de diciembre de 1998, relativo al balance consolidado
del sector de las Instituciones Financieras Moneta-
rias!, cuya Ultima modificacion es el Reglamento
BCE/2003/10%

De acuerdo con este Reglamento, la rubrica del ba-
lance «instrumentos del mercado monetario» queda
englobada en la riibrica «valores distintos de accio-
nesy, tanto en el activo como en el pasivo del balan-
ce de las [FM.

En la seccion 2.9 figuran los saldos vivos a fin de tri-
mestre del balance de los fondos de inversion de la
zona del euro (distintos de los fondos del mercado
monetario). El balance es agregado y, por lo tanto,
incluye entre los pasivos las participaciones emiti-
das por fondos de inversion que estan en poder de
otros fondos de inversion distintos. El total activo/
pasivo se ha detallado por politica de inversion (fon-
dos de renta variable, fondos de renta fija, fondos

1 DOL356de30.12.1998, p. 7.
2 DO L250de2.10.2003, p. 17.
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mixtos, fondos inmobiliarios y otros fondos) y por
tipo de inversor (fondos abiertos al publico y fondos
dirigidos a inversores especiales). La seccion 2.10
muestra el balance agregado de los fondos de inver-
sion clasificados seglin la politica de inversion y el
tipo de inversor.

CUENTAS DE LA ZONA DEL EURO

En la seccion 3.1 se presentan datos relativos a las
cuentas trimestrales integradas de la zona del euro,
que ofrecen informacion completa sobre la activi-
dad de los hogares (incluidas las instituciones sin
fines de lucro al servicio de los hogares), las socie-
dades no financieras, las instituciones financieras y
las Administraciones Publicas, y sobre la interac-
cion entre estos sectores y la zona del euro y el res-
to del mundo. Los datos no desestacionalizados so-
bre precios corrientes corresponden al wltimo
trimestre disponible, siguiendo una secuencia sim-
plificada de cuentas, de conformidad con el marco
metodologico del Sistema Europeo de Cuentas
1995 (SEC 95).

Expresado en forma sucinta, la secuencia de cuen-
tas (operaciones) comprende: (1) la cuenta de ex-
plotacion, que indica como se materializan las acti-
vidades de produccion en diversas categorias de
renta; (2) la cuenta de asignacion de la renta prima-
ria, que registra los ingresos y gastos relacionados
con diversas formas de renta de la propiedad (para
el total de la economia, el saldo contable de la
cuenta de renta primaria es la renta nacional; (3) la
cuenta de distribucion secundaria de la renta, que
muestra como varia la renta nacional de un sector
institucional como consecuencia de las transferen-
cias corrientes; (4) cuenta de utilizacion de la ren-
ta disponible, que permite observar como se distri-
buye la renta disponible entre consumo y ahorro;
(5) la cuenta de capital, que muestra como se dedi-
can el ahorro y las transferencias netas de capital a
la adquisicién de activos no financieros (el saldo
contable de la cuenta de capital es la capacidad o
necesidad neta de financiacion), y (6) la cuenta fi-
nanciera, que registra las adquisiciones netas de ac-
tivos financieros y los pasivos netos contraidos.
Como cada operacion no financiera tiene su reflejo
en una operacion financiera, el saldo contable de la
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cuenta financiera también es igual, conceptualmen-
te, a la capacidad o necesidad de financiacion, cal-
culada a partir de la cuenta de capital.

Ademas, se presentan los balances financieros co-
rrespondientes al inicio y al final del periodo, lo
que permite observar la riqueza financiera de cada
sector en un momento dado. Finalmente, se inclu-
yen también otras variaciones de los activos finan-
cieros y de los pasivos (por ejemplo, las resultantes
del impacto de las variaciones de los precios de los
activos).

La cobertura por sectores de la cuenta financiera y
de los balances financieros es mas detallada en el
caso de las instituciones financieras, pues presen-
tan el detalle por IFM, otros intermediarios finan-
cieros (incluidos los auxiliares financieros) y em-
presas de seguros y fondos de pensiones.

En la seccion 3.2 se presentan los flujos (operacio-
nes) acumulados de cuatro trimestres de las llama-
das cuentas no financieras de la zona del euro [es
decir, cuentas (1) a (5) descritas anteriormente], si-
guiendo igualmente la secuencia simplificada de
cuentas.

En la seccion 3.3 se muestran los flujos (opera-
ciones y otras variaciones) acumulados de cuatro
trimestres de las cuentas de renta, gasto y acu-
mulacion de los hogares, y los saldos vivos de
los balances financieros conforme a una presen-
tacion mas analitica. Las operaciones especificas
de cada sector y los saldos contables se presen-
tan de tal manera que se facilite la descripcion de
las decisiones de los hogares en materia de fi-
nanciaciéon e inversion, respetando al mismo
tiempo las identidades contables que se presen-
tan en las secciones 3.1 y 3.2.

En la seccion 3.4 se muestran los flujos (opera-
ciones) acumulados de cuatro trimestres de las
cuentas de renta y acumulacion de las socieda-
des no financieras y los saldos vivos del balance
financiero conforme a una presentacion mas
analitica.

En la seccion 3.5 se presentan los flujos financieros
(operaciones y otras variaciones) acumulados de



cuatro trimestres y los saldos vivos de los balances
financieros de las empresas de seguros y los fondos
de pensiones.

MERCADOS FINANCIEROS

Las series de estadisticas relativas a los mercados fi-
nancieros de la zona del euro incluyen los Estados
miembros que hayan adoptado el euro en la fecha a
que hacen referencia (composicion cambiante), sal-
vo las de valores distintos de acciones (cuadros 4.1 a
4.4), que se refieren al Euro-15 (es decir, el Euro-13
mas Chipre y Malta) (composicion fija).

El BCE elabora las estadisticas sobre valores dis-
tintos de acciones y acciones cotizadas (seccio-
nes 4.1 a 4.4) a partir de datos del SEBC y del
BPI. En la seccion 4.5 se presentan las estadisti-
cas de tipos de interés aplicados por las IFM a los
residentes en la zona del euro por los depdsitos y
los préstamos denominados en euros. El BCE
elabora las estadisticas relativas a los tipos de in-
terés del mercado monetario, al rendimiento de la
deuda publica a largo plazo y a los indices bursa-
tiles (secciones 4.6 a 4.8) a partir de la informa-
cion distribuida a través de las pantallas de las di-
ferentes agencias.

Las estadisticas sobre emisiones de valores incluyen
los valores distintos de acciones (valores de renta
fija), que se presentan en las secciones 4.1, 4.2 y 4.3,
y las acciones cotizadas, que figuran en la seccion
4.4. Los valores distintos de acciones se clasifican
en valores a corto plazo y valores a largo plazo.
«A corto plazo» se refiere a valores con un plazo a la
emision menor o igual a un afio (en casos excepcio-
nales, menor o igual a dos afios). Los valores con un
plazo a la emision superior a un afio, o con fechas de
amortizacion opcionales, siendo la tltima superior a
un afio, o con fecha indefinida de amortizacion, se
clasifican como «a largo plazo». La emisiones de va-
lores distintos de acciones a largo plazo por residentes
en la zona del euro se clasifican a su vez en emisiones
a tipo de interés fijo y a tipo de interés variable. En
las emisiones a tipo de interés fijo, el cupon no va-
ria a lo largo de la vida de las emisiones. Las emisio-
nes a tipo de interés variable incluyen todas las
emisiones en las que el cupon vuelve a fijarse pe-

riédicamente por referencia a un tipo de interés o
indice independiente. Se calcula que la cobertura de
los datos sobre emisiones de valores distintos de ac-
ciones se situa en torno al 95% del total emitido por
residentes en la zona del euro. Los valores denomi-
nados en euros que figuran en las secciones 4.1, 4.2
y 4.3 también incluyen partidas expresadas en las
denominaciones nacionales del euro.

En la seccion 4.1 figuran los valores distintos de
acciones por plazo a la emision, residencia del emi-
sor y moneda. En esta seccion se presentan los sal-
dos vivos, las emisiones brutas y las emisiones ne-
tas de los valores distintos de acciones denominados
en euros y de los valores distintos de acciones emi-
tidos por los residentes de la zona del euro en euros
y en todas las monedas para el total de valores dis-
tintos de acciones y los valores distintos de accio-
nes a largo plazo. Las emisiones netas difieren de
las variaciones del saldo en circulacion debido a
cambios de valoracion, reclasificaciones y otros
ajustes. En esta seccion se presentan también esta-
disticas desestacionalizadas, que incluyen las tasas
de crecimiento de seis meses anualizadas y deses-
tacionalizadas para el total de valores distintos de
acciones y los valores distintos de acciones a largo
plazo. Esas tasas se calculan a partir del indice des-
estacionalizado de los saldos nocionales, del que se
han eliminado los efectos estacionales. Véanse las
notas técnicas, para mas informacion.

En la seccion 4.2 figura un detalle por sectores de
los saldos vivos de las emisiones brutas y de las
emisiones netas de los residentes en la zona del
euro, que es conforme con el SEC 95. El BCE esta
incluido en el Eurosistema.

Los saldos vivos del total de valores distintos de
acciones y de valores distintos de acciones a largo
plazo que figuran en la columna 1 del cuadro 1 de
la seccion 4.2 se corresponden con los datos de
saldos del total de valores distintos de acciones y
de valores distintos de acciones a largo plazo
emitidos por los residentes en la zona del euro
que se recogen en la columna 7 de la seccion 4.1.
Los saldos vivos del total de valores distintos de
acciones y de los valores distintos de acciones a
largo plazo emitidos por las IFM que se presen-
tan en la columna 2 del cuadro 1 de la seccion

BCE
Boletin Mensual
Noviembre 2008

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Notas generales



4.2 son practicamente comparables con los datos
de valores emitidos distintos de acciones y parti-
cipaciones que aparecen en el pasivo del balance
agregado de las IFM, columna 8 del cuadro 2 de
la seccion 2.1. Las emisiones netas totales del to-
tal de valores distintos de acciones que figuran
en la columna 1 del cuadro 2 de la seccion 4.2 se
corresponden con los datos del total de emisio-
nes netas realizadas por residentes en la zona del
euro que se recogen en la columna 9 de la sec-
cion 4.1. La diferencia residual entre el total de
valores distintos de acciones a largo plazo y los
valores distintos de acciones a largo plazo emiti-
dos a tipo de interés fijo y a tipo de interés varia-
ble que figuran en el cuadro 1 de la seccion 4.2
se debe a los bonos de cup6n cero y a los efectos
de revalorizacion.

En la seccion 4.3 se presentan las tasas de creci-
miento, desestacionalizadas y sin desestacionali-
zar, de los valores distintos de acciones emitidos
por residentes de la zona del euro (detallados por
plazo a la emision, tipo de instrumento, sector emi-
sor y moneda), basadas en las operaciones finan-
cieras que se producen cuando una unidad institu-
cional contrae o cancela pasivos. Por lo tanto, las
tasas de crecimiento excluyen las reclasificaciones,
las revalorizaciones, las variaciones del tipo de
cambio y otros cambios que no se deriven de ope-
raciones. Las tasas de crecimiento desestacionali-
zadas se han anualizado por motivos de presenta-
cion. Véanse las notas técnicas, para mas
informacion.

En las columnas 1, 4, 6 y 8 de la seccion 4.4 se re-
cogen los saldos vivos de las acciones cotizadas
emitidas por los residentes en la zona del euro por
sector emisor. Los datos mensuales de las acciones
cotizadas emitidas por las sociedades no financie-
ras se corresponden con las series trimestrales que
aparecen en la seccion 3.4 (balance financiero, ac-
ciones cotizadas).

En las columnas 3, 5, 7 y 9 de la seccion 4.4 apare-
cen las tasas de crecimiento interanual de las accio-
nes cotizadas emitidas por residentes en la zona del
euro (por sector emisor), basadas en las operacio-
nes financieras que se producen cuando un emisor
emite acciones o las amortiza por efectivo, exclui-
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das las inversiones en acciones propias. El calculo
de las tasas de crecimiento interanual excluye las
reclasificaciones, revalorizaciones y otros cambios
que no se deriven de operaciones.

En la seccion 4.5 se presentan las estadisticas de
todos los tipos de interés que las IFM residentes
en la zona del euro aplican a los depositos y a los
préstamos denominados en euros frente a hogares
y sociedades no financieras residentes en dicha
zona. Los tipos de interés de las [FM de la zona
del euro para cada categoria se calculan como me-
dia ponderada (por volumen de operaciones
correspondiente) de los tipos de interés aplicados
por los paises de la zona del euro.

Las estadisticas de tipos de interés aparecen deta-
lladas por tipo de operacion, sector, instrumento y
vencimiento, periodo de preaviso y periodo inicial
de fijacion de los tipos de interés. Las nuevas esta-
disticas de tipos de interés sustituyen a las diez se-
ries estadisticas relativas a los tipos de interés
aplicados por las entidades de crédito de la zona
del euro a su clientela, que, desde enero de 1999,
se venian publicando en el Boletin Mensual.

La seccion 4.6 presenta los tipos de interés del mer-
cado monetario para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japon. Para la zona del euro se incluye una
amplia gama de tipos de interés del mercado mone-
tario, desde tipos de interés aplicados a los deposi-
tos a la vista, hasta los aplicados a los depositos a
doce meses. Con anterioridad a enero de 1999, los
tipos de interés sintéticos de la zona del euro se cal-
culaban a partir de tipos de interés nacionales pon-
derados por el PIB. Salvo en el caso del tipo de in-
terés a un dia hasta diciembre de 1998, los valores
mensuales, trimestrales y anuales son medias del
periodo. Los depositos a la vista estan representa-
dos por los tipos de oferta de los depdsitos inter-
bancarios hasta diciembre de 1998. A partir de ene-
ro de 1999, la columna 1 de la seccion 4.6 muestra
el indice medio del tipo del euro a un dia (EONIA).
Estos tipos corresponden a valores a fin de periodo
hasta diciembre de 1998 y medias del periodo a
partir de esa fecha. Desde enero de 1999, los tipos
de interés aplicados a los depoésitos a uno, tres, seis
y doce meses son tipos de interés de oferta en el
mercado interbancario del euro (EURIBOR); hasta



diciembre de 1998, se disponia de los tipos de inte-
rés de oferta en el mercado interbancario de Lon-
dres (LIBOR). Para Estados Unidos y Japon, los ti-
pos de interés aplicados a los depositos a tres meses
estan representados por el LIBOR.

En el cuadro 4.7 se presentan los tipos de interés de
fin de periodo estimados a partir de las curvas de tipos
nominales al contado basadas en la deuda publica de-
nominada en euros, con calificacion AAA, emitida
por las Administraciones centrales de la zona del euro.
Las curvas se han estimado utilizando el modelo de
Svensson®. Se incluyen también los diferenciales en-
tre los tipos de los bonos con vencimiento a diez afios
y los de los bonos con vencimiento a tres meses y a
dos aflos. En la direccion http://www.ecb.europa.eu/
stats/money/yc/html/index.en.html pueden consultar-
se otras curvas de rendimientos (publicacion diaria,
incluidos graficos y cuadros) y la informacion meto-
dologica correspondiente. También pueden descar-
garse datos diarios.

En la seccion 4.8 figuran los indices bursatiles de
la zona del euro, Estados Unidos y Japon.

PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA
Y MERCADO DE TRABAJO

La mayoria de los datos descritos en esta seccion son
elaborados por la Comision Europea (principalmente,
Eurostat) y las autoridades estadisticas nacionales.
Los resultados para la zona del euro se obtienen por
agregacion de los datos individuales de los paises. En
la medida de lo posible, los datos se han armonizado
y son comparables. Las estadisticas relativas a los
costes laborales por hora, al PIB y a los componentes
de gasto, valor afiadido por ramas de actividad, pro-
duccion industrial, ventas del comercio al por menor
y matriculaciones de automoviles estan ajustadas de
variaciones en el niimero de dias laborables.

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (cuadro 1 de la sec-
cion 5.1), disponible a partir de 1995, se basa en
los TAPC nacionales, que siguen la misma meto-
dologia en todos los paises de la zona del euro. El
detalle por componentes de bienes y servicios se
obtiene de la Clasificacion del Consumo Individual
por Finalidad (COICOP/IAPC). El IAPC abarca el

gasto monetario en consumo final de los hogares en el
territorio econdmico de la zona del euro. El cuadro in-
cluye los datos desestacionalizados del IAPC y esti-
maciones experimentales de los precios administra-
dos basadas en el IAPC elaborados por el BCE.

Los datos relativos a los precios industriales (cuadro 2
de la seccion 5.1), 1a produccion industrial, los nuevos
pedidos, la cifra de negocios y las ventas del comercio
al por menor (seccion 5.2) siguen el Reglamento (CE)
n° 1165/98 del Consejo, de 19 de mayo de 1998, rela-
tivo a las estadisticas a corto plazo*. El detalle por uso
final de los productos en el caso de los precios indus-
triales y de la produccion industrial corresponde a la
subdivision armonizada de la industria, excluida la
construccion (NACE, secciones C a E), en los gran-
des sectores industriales definidos en el Reglamento
(CE) n° 586/2001 de la Comision, de 26 de marzo de
20015. Los precios industriales reflejan los precios de
venta en fabrica. Incluyen los impuestos indirectos,
excepto el IVA y otros impuestos desgravables. La
produccion industrial refleja el valor afiadido de las
industrias de que se trate.

Los precios de las materias primas en los merca-
dos mundiales (cuadro 2 de la seccion 5.1) miden
las variaciones de precios de las importaciones de
la zona del euro denominadas en euros con res-
pecto al periodo base.

Los indices de costes laborales (cuadro 3 de la seccion
5.1) miden las variaciones de los costes laborales por
hora trabajada en la industria (incluida la construccion) y
en los servicios de mercado. La metodologia esta
establecida en el Reglamento (CE) n° 450/2003 del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 27 de febrero de
2003, sobre el indice de costes laborales’, y en el Regla-
mento de aplicacion (CE) n° 1216/2003 de la Comision,
de 7 de julio de 2003. Se dispone del detalle de los cos-
tes laborales por hora para la zona del euro por compo-
nentes (sueldos y salarios, cotizaciones sociales a cargo
de los empleadores, mas los impuestos abonados por el
empleador, menos los subsidios recibidos por éste) y por

3 Véase Svensson, L. E., 1994, «Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994», Centre for Economic Policy
Research, Discussion Paper n.° 1051.

DO L 162, de 5.6.1998, p. 1.

DO L 86, de 27.3.2001, p. 11.

DO L 69, de 13.3.2003, p. 1.

DO L 169, de 8.7.2003, p. 37.
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ramas de actividad. E1 BCE calcula el indicador de sala-
rios negociados (pro memoria del cuadro 3 de la seccion
5.1) a partir de datos nacionales no armonizados.

Los componentes de los costes laborales unitarios (cua-
dro 4 de la seccion 5.1), el PIB y sus componentes (cua-
dros 1 y 2 de la seccién 5.2), los deflactores del PIB
(cuadro 5 de laseccion 5.1) y las estadisticas de empleo
(cuadro 1 de la seccion 5.3) se basan en las cuentas na-
cionales trimestrales SEC 95.

Los nuevos pedidos (cuadro 4 de la seccion 5.2) reco-
gen los pedidos recibidos durante el periodo de referen-
cia en las ramas de actividad que basan su produccion
principalmente en pedidos, en especial las industrias
textil, de pasta de papel y papel, quimica, de fabrica-
cién de productos metalicos, de bienes de equipo y de
bienes de consumo duradero. Los datos se calculan a
precios corrientes.

Los indices de cifra de negocios y de comercio al por
menor (cuadro 4 de la seccidn 5.2) miden la cifra de ne-
gocios, incluidos todos los gravamenes e impuestos, a
excepcion del IVA del periodo de referencia. La cifra de
negocios del comercio al por menor incluye todo el co-
mercio al por menor, (salvo las ventas de automoéviles y
motocicletas) excepto las reparaciones. Las matricula-
ciones de automdviles abarcan las matriculaciones de
automoviles, tanto privados como de uso comercial. Las
series de la zona del euro excluyen Chipre y Malta

Los datos cualitativos de las encuestas de opinion (cuadro
5 de la seccion 5.2) se basan en las encuestas de la Comi-
sién Europea realizadas a empresas y consumidores.

Las tasas de desempleo (cuadro 2 de la seccion 5.3), que
se adecuan a las pautas de la Organizacion Internacional
del Trabajo (OIT), se refieren a personas que buscan em-
pleo activamente en porcentaje de la poblacion activa y
utilizan criterios y definiciones armonizados. Las esti-
maciones de poblacion activa en que se basa la tasa de
desempleo son distintas de la suma de las cifras de para-
dos y ocupados que figuran en la seccion 5.3.

FINANZAS PUBLICAS

Las secciones 6.1 a 6.5 muestran la situacion de las fi-
nanzas publicas de la zona del euro. Los datos son, en su
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mayor parte, consolidados y se basan en la metodologia
del SEC 95. Los agregados anuales de la zona del euro
que figuran en las secciones 6.1 a 6.3 son datos obtenidos
por el BCE a partir de los datos armonizados facilitados
por los BCN, que se actualizan regularmente. Los datos
relativos al déficit y la deuda de los paises de la zona del
euro pueden diferir de los utilizados por la Comision Eu-
ropea en el procedimiento sobre déficit excesivo. Los
agregados trimestrales de la zona del euro que aparecen
en las secciones 6.4 y 6.5 son datos obtenidos por el BCE
a partir de datos nacionales y de Eurostat.

En la seccion 6.1 se presentan los datos anuales sobre
los recursos y los empleos de las Administraciones Pu-
blicas, basados en las definiciones establecidas en el Re-
glamento (CE) n°® 1500/2000 de la Comision, de 10 de
julio de 20008, que modifica el SEC 95. En la seccion
6.2 se ofrecen detalles de la deuda bruta consolidada de
las Administraciones Publicas en valor nominal que se
ajustan a las disposiciones del Tratado relativas al pro-
cedimiento sobre déficit excesivo. Las secciones 6.1 y
6.2 incluyen datos resumidos para cada uno de los pai-
ses de la zona del euro, debido a su importancia en el
ambito del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Los dé-
ficit y los superavit que se presentan para los paises in-
dividuales de la zona del euro se corresponden con el
codigo EDP B.9, tal y como se define en el Reglamento
n° 351/2002 de la Comision, de 25 de febrero de 2002,
por el que se modifica el Reglamento (CE) n° 3605/93
del Consejo, por lo que respecta a las referencias al SEC
95. La seccion 6.3 presenta las variaciones de la deuda
de las Administraciones Publicas. La diferencia entre
las variaciones de la deuda y el déficit —el ajuste entre
déficit y deuda— se explica, fundamentalmente, por las
operaciones de las Administraciones Piblicas con acti-
vos financieros y por el efecto del tipo de cambio. En la
seccion 6.4 se presentan los datos trimestrales sobre los
recursos y los empleos de las Administraciones Publi-
cas, basados en las definiciones establecidas en el Re-
glamento (CE) n° 1221/2002 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 10 de junio de 2002, sobre cuentas no fi-
nancieras trimestrales de las Administraciones Publi-
cas’. En la seccion 6.5 se presentan datos trimestrales
sobre la deuda ptblica bruta consolidada, el ajuste entre
déficit y deuda y la necesidad de financiacion del Esta-
do. Estas cifras se han recopilado a partir de datos faci-
litados por los Estados miembros, de conformidad con

8 DOL172,de 12.7.2000, p. 3.
9 DOL179,de9.7.2002, p. 1.



los Reglamentos (CE) n° 501/2004 y n® 1222/2004 y de
datos proporcionados por los BCN.

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE
AL EXTERIOR

Los conceptos y definiciones utilizados en las estadis-
ticas de balanza de pagos y en las estadisticas de posi-
cion de inversion internacional (p.i.i.) (secciones 7.1 a
7.4) se ajustan, en general, a lo establecido en la quin-
ta edicion del Manual de Balanza de Pagos del FMI
(octubre de 1993), asi como a la Orientacion del BCE
de 16 de julio de 2004 sobre las exigencias de infor-
macion del BCE en materia de estadisticas
(BCE/2004/15)"°, modificada por la Orientacion del
BCE de 31 de mayo de 2007 (BCE/2007/3)"". En la
publicacion del BCE titulada «European Union ba-
lance of payments/international investment position
statistical methods» (mayo del 2007), y en los infor-
mes de un grupo de trabajo, titulados «Portfolio co-
llection systems» (junio del 2002), «Portfolio invest-
ment income» (agosto del 2003) y «Foreign direct
investment» (marzo del 2004), que pueden descargar-
se del sitio web del BCE, se encuentran diferencias
adicionales sobre las metodologias y los recursos uti-
lizados en las estadisticas de balanza de pagos y de
posicion de inversion internacional de la zona del
euro. Por otra parte, el informe del grupo de trabajo
BCE/Comisioén Europea (Eurostat) sobre la calidad
de las estadisticas de balanza de pagos y de posicion
de inversion internacional (junio del 2004) esta dispo-
nible en el sitio web del Comité de Estadisticas Mo-
netarias, Financieras y de Balanza de Pagos (www.
cmifb.org). El informe anual sobre la calidad de las es-
tadisticas de balanza de pagos y de posicion de inver-
sion internacional de la zona del euro, que se basa en
las recomendaciones del grupo de trabajo, puede con-
sultarse en la direccion del BCE en Internet.

Los cuadros de las secciones 7.1 y 7.4 siguen las
convenciones de signos del Manual de Balanza de
Pagos del FMI, es decir, los superavit de la balanza
por cuenta corriente y por cuenta de capital se pre-
sentan con un signo positivo, mientras que, en la
cuenta financiera, el signo positivo indica un incre-
mento de los pasivos o una disminucion de los ac-
tivos. En los cuadros de la seccion 7.2, los ingresos
y los pagos se presentan con un signo positivo.

Ademas, a partir del Boletin Mensual de febrero
del 2008, los cuadros de la seccion 7.3 se han rees-
tructurado con fines de presentacién conjunta de
datos de balanza de pagos, de posicion de inversion
internacional y de las tasas de crecimiento relacio-
nadas; en los nuevos cuadros, las operaciones de
activos y pasivos que corresponden a incrementos
en las posiciones figuran con un signo positivo.

La balanza de pagos de la zona del euro es elaborada
por el BCE. Los datos mensuales mas recientes de-
ben considerarse provisionales. Los datos se revisan
al llevar a cabo la actualizacion para el mes siguiente
y al publicarse los datos trimestrales detallados de la
balanza de pagos. Los datos anteriores se revisan pe-
riodicamente o al producirse cambios metodologicos
en la compilacion de los datos originales.

En el cuadro 1 de la seccion 7.2 se presentan tam-
bién datos desestacionalizados de la balanza por
cuenta corriente. Cuando procede, los datos tam-
bién se ajustan por dias laborables, afios bisiestos y
Semana Santa. El cuadro 3 de la seccion 7.2 y el
cuadro 8 de la seccion 7.3 presentan una desagre-
gacion de la balanza de pagos y de la posicion de
inversion internacional de la zona del euro frente a
los principales socios comerciales, individualmen-
te o por grupos, distinguiendo entre Estados miem-
bros de la UE no pertenecientes a la zona del euro
y paises o areas fuera de la Union Europea. La cita-
da desagregacion muestra también las transaccio-
nes y las posiciones frente a instituciones de la UE
(que, salvo el BCE, se consideran a efectos estadis-
ticos no residentes en la zona, con independencia
de donde estén ubicados) y, en ciertos casos, tam-
bién frente a centros financieros extraterritoriales y
a organismos internacionales. La desagregacion no
incluye las transacciones ni las posiciones de pasi-
vos de inversiones de cartera, derivados financie-
ros y reservas internacionales. Ademas, no se pro-
porcionan datos por separado sobre la renta de la
inversion pendiente de pago a Brasil, China conti-
nental, India y Rusia. La desagregacion geografica
se describe en el articulo titulado «Balanza de pa-
gos y posicion de inversion internacional de la zona
del euro frente a las principales contrapartesy, pu-
blicado en el Boletin Mensual de febrero del 2005.

10 DO L 354, de 30.11.2004, p. 34.
11 DO L 159, de 20.6.2007, p. 48.
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Los datos de la balanza por cuenta financiera y de
la posicion de inversion internacional (p.i.i.) de la
zona del euro que aparecen en la seccion 7.3 se ela-
boran en funcién de las transacciones y las posicio-
nes frente a no residentes en la zona del euro, con-
siderando la zona del euro como una economia
unica (véanse también el recuadro 9 del Boletin
Mensual de diciembre del 2002, el recuadro 5 del
Boletin Mensual de enero del 2007, y el recuadro 6
del Boletin Mensual de enero del 2008). La p.i.i. se
valora a precios corrientes de mercado, con la ex-
cepcion de la inversion directa, en la que, en gran
medida, se utiliza el valor contable para las accio-
nes no cotizadas y otra inversion (como por ejem-
plo préstamos y depositos). Los datos trimestrales
sobre la posicion de inversion internacional se
compilan utilizando el mismo enfoque metodoldgi-
co que en los datos anuales. Dado que algunos da-
tos no estan disponibles con periodicidad trimestral
(o lo estan con retraso), la p.i.i. es parcialmente es-
timada a partir de las transacciones financieras, de
los precios de los activos y de la evolucion del tipo
de cambio.

El cuadro 1 de la seccion 7.3 resume la p.i.i. y las
transacciones financieras de la balanza de pagos de
la zona del euro. La desagregacion de las variacio-
nes de la p.i.i. se obtiene aplicando un modelo esta-
distico a las modificaciones de la posicion de in-
version internacional no atribuibles a transacciones
con informacion procedente de la desagregacion
geografica y la composicion por monedas de los
activos y pasivos, asi como de los indices de pre-
cios de diferentes activos financieros. Las colum-
nas 5y 6 de ese cuadro se refieren a la inversion di-
recta por residentes en el extranjero y a la inversion
directa por parte de no residentes en la zona del
euro.

En el cuadro 5 de la seccion 7.3, el detalle de «Prés-
tamos» y «Efectivo y depositos» se basa en el sector
de entidades de contrapartida no residentes, esto es,
los activos frente a entidades de crédito no residen-
tes se clasifican como depdsitos, mientras que los
activos frente a otros sectores no residentes se clasi-
fican como préstamos. Este detalle mantiene la dis-
tincion efectuada en otras estadisticas, como las del
balance consolidado de las IFM, y es acorde con el
Manual de Balanza de Pagos del FMI.
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En el cuadro 7 de la seccion 7.3 se recogen los sal-
dos de las reservas internacionales del Eurosistema
y de otros activos y pasivos relacionados con los
anteriores. Estos datos no son totalmente compara-
bles con los del estado financiero semanal del
Eurosistema, debido a las diferencias de cobertura
y de valoracion. Los datos que figuran en el cuadro
7 siguen las recomendaciones sobre la presenta-
cion de las reservas internacionales y la liquidez en
moneda extranjera. Las variaciones en las tenen-
cias de oro del Eurosistema (columna 3) se deben a
las operaciones en oro efectuadas en los términos
establecidos en el Acuerdo sobre el oro de los ban-
cos centrales, de 26 de septiembre de 1999, actua-
lizado el 8 de marzo de 2004. En la direccion del
BCE en Internet puede consultarse y descargarse
una publicacion titulada «Statistical treatment of
the Eurosystem’s international reserves» (octubre
del 2000), con mas informacion sobre el tratamien-
to estadistico de las reservas internacionales del
Eurosistema. En esta direccion también figuran da-
tos mas exhaustivos acordes con la presentacion de
las reservas internacionales y la liquidez en mone-
da extranjera.

En la seccion 7.4 figura una presentacion monetaria
de la balanza de pagos de la zona del euro, en la que
las transacciones de balanza de pagos reflejan las
transacciones de la contrapartida exterior de M3. En
los pasivos de las inversiones de cartera (columnas 5
y 6), las transacciones de balanza de pagos incluyen
las compras y ventas de acciones y participaciones y
de valores distintos de acciones emitidos por las
IFM de la zona del euro, excluidas las participacio-
nes en fondos del mercado monetario y los valores
hasta dos afios distintos de acciones. En la seccion
«Statistics» de la direccion del BCE en Internet pue-
de consultarse una nota metodoldgica sobre la pre-
sentacion monetaria de la balanza de pagos de la
zona del euro. Véase también el recuadro 1 del Bo-
letin Mensual de junio del 2003.

En la seccion 7.5 se recogen datos sobre el comer-
cio exterior de bienes de la zona del euro, cuya
fuente es Eurostat. Los indices de valor unitario se
presentan sin ajustes, mientras que los indices de
comercio en términos nominales y en términos
reales estan desestacionalizados y ajustados por
dias laborables. El detalle por grupos de productos



que figura en las columnas 4 a6y 9 a 11 del cua-
dro 1 de la seccion 7.5 siguen la Clasificacion por
destino econdémico de los bienes y se correspon-
den con las categorias basicas de bienes del Siste-
ma de Cuentas Nacionales. Las manufacturas (co-
lumnas 7 y 12) y el petroleo (columna 13) se
detallan conforme a las definiciones de la CUCI
Rev. 4. El detalle por areas geograficas (cuadro 2
de la seccion 7.5) presenta los principales socios
comerciales, individualmente o por grupos regio-
nales. Los datos de China no incluyen Hong Kong.
Al existir diferencias en las definiciones, clasifi-
caciones, cobertura y momento de registro, los da-
tos de comercio exterior, en particular las importa-
ciones, no son totalmente comparables con la
rubrica de bienes de las estadisticas de balanza de
pagos (secciones 7.1 y 7.2). Parte de la diferencia
tiene su origen en que los seguros y los fletes es-
tan incluidos en la rabrica de importaciones de 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,
calculados por el BCE sobre la base de las medias
ponderadas de los tipos de cambio bilaterales del
euro frente a las monedas de los socios comerciales
de la zona del euro. Una variacion positiva indica
una apreciacion del euro. Las ponderaciones se ba-
san en el comercio de manufacturas, correspon-
diente a los afios 1995-1997 y 1999-2001, con los
socios comerciales de la zona, y captan los efectos
de terceros mercados. Los indices de tipos de
cambio efectivos se obtienen enlazando, a co-
mienzos de 1999, los indices basados en las pon-
deraciones de 1995-1997 con los basados en las
ponderaciones de 1999-2001. El grupo de socios
comerciales TCE-22 estd integrado por los 12 Esta-

dos miembros de la UE que no pertenecen a la zona
del euro, mas Australia, Canada, China, Corea del
Sur, Estados Unidos, Hong Kong, Japon, Noruega,
Singapur y Suiza. El grupo TCE-42 incluye, ade-
mas de los del TCE-22, los siguientes paises: Arge-
lia, Argentina, Brasil, Chile, Croacia, India, Indo-
nesia, Islandia, Israel, Malasia, México, Marruecos,
Nueva Zelanda, Filipinas, Rusia, Sudafrica,
Taiwan, Tailandia, Turquia y Venezuela. Los tipos
de cambio efectivos reales se calculan utilizando
como deflactores el indice de precios de consumo,
el indice de precios industriales, los deflactores del
producto interior bruto, los costes laborales unita-
rios de las manufacturas y los costes laborales uni-
tarios del total de la economia.

Para més informacion sobre el calculo de los tipos
de cambio efectivos, véanse el recuadro 8, titulado
«Los tipos de cambio efectivos del euro tras las re-
cientes ampliaciones de la zona del euro y de la
UEp», en el Boletin Mensual de marzo del 2007, y el
Occasional Paper n.° 2 del BCE («The effective ex-
change rate of the euro»), de Luca Buldorini, Stelios
Makrydakis y Christian Thiman (febrero del 2002),
que puede descargarse de la direccion del BCE en
Internet.

Los tipos de cambio bilaterales que figuran en la
seccion 8.2 son medias mensuales de los publica-
dos como tipos de referencia para estas monedas.

EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

Las estadisticas correspondientes a otros Estados
miembros de la UE (seccion 9.1) se basan en los
mismos principios que los datos relativos a la zona
del euro. Los datos de Estados Unidos y Japon que
figuran en la seccién 9.2 se obtienen de fuentes
nacionales.
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ANEXOS

CRONOLOGIA DE MEDIDAS DE POLITICA
MONETARIA DEL EUROSISTEMA'

12 DE ENERO Y 2 DE FEBRERO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de deposito se manten-
gan en el 2,25%, 3,25% y 1,25%, respectivamente.

2 DE MARZO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo en el
2,5%, con efectos a partir de la operacion que se liqui-
dara el 8 de marzo de 2006. Asimismo, decide aumen-
tar los tipos de interés de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de deposito en 25 puntos basicos,
hasta el 3,5% y el 1,5%, respectivamente, con efectos,
en ambos casos, a partir del 8 de marzo de 2006.

6 DE ABRILY 4 DE MAYO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion y los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de deposito se man-
tengan en el 2,5%, 3,5% y 1,5%, respectivamente.

8 DE JUNIO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 2,75%, con efectos a partir de la operacion
que se liquidara el 15 de junio de 2006. Asimismo,
decide aumentar los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito en
25 puntos basicos, hasta el 3,75% y el 1,75%, res-
pectivamente, con efectos, en ambos casos, a partir
del 15 de junio de 2006.

6 DE JULIO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de

financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 2,75%, 3,75% y 1,75%, respectiva-
mente.

3 DE AGOSTO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de finan-
ciacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo en el 3%,
con efectos a partir de la operacion que se liquidara el 9
de agosto de 2006. Asimismo, decide aumentar los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de la fa-
cilidad de deposito en 25 puntos basicos, hasta el 4% y
el 2%, respectivamente, con efectos, en ambos casos, a
partir del 9 de agosto de 2006.

31 DE AGOSTO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depdsito se manten-
gan en el 3%, 4% y 2%, respectivamente.

5 DE OCTUBRE DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 3,25%, con efectos a partir de la operacion que
se liquidara el 11 de octubre de 2006. Asimismo,
decide aumentar los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito en
25 puntos basicos, hasta el 4,25% y el 2,25%, respec-
tivamente, con efectos, en ambos casos, a partir del
11 de octubre de 2006.

2 DE NOVIEMBRE DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-

1 La cronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas por el
Eurosistema entre 1999 y el 2005 puede consultarse en el Informe
Anual del BCE de los respectivos aflos.
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nanciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depdsito se manten-
gan en el 3,25%, 4,25% y 2,25%, respectivamente.

7 DE DICIEMBRE DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 3,50%, con efectos a partir de la operacion que
se liquidara el 13 de diciembre de 2006. Asimismo,
decide aumentar los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito en
25 puntos basicos, hasta el 4,50% y el 2,50%, res-
pectivamente, con efectos, en ambos casos, a partir
del 13 de diciembre de 2006.

21 DE DICIEMBRE DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide aumentar
de 40 mm de euros a 50 mm de euros el importe
que adjudicara en cada una de las operaciones de
financiacion a plazo mas largo que se llevaran a
cabo en el afio 2007. Al fijar este importe se han
tomado en consideracion los siguientes factores:
las necesidades de liquidez del sistema bancario
de la zona del euro se han incrementado conside-
rablemente en los ultimos afios, y se espera que
vuelvan a aumentar en el afio 2007. Por lo tanto,
el Eurosistema ha decidido elevar ligeramente el
porcentaje de necesidades de liquidez cubiertas
con las operaciones de financiacion a plazo mas
largo, aunque continuara proporcionando la ma-
yor parte de la liquidez mediante sus operaciones
principales de financiacion. El Consejo de Go-
bierno puede ajustar de nuevo el importe de adju-
dicacion a principios del 2008.

Il DE ENERO Y 8 DE FEBRERO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 3,50%, 4,50% y 2,50%, respecti-
vamente.
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8 DE MARZO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo minimo de puja de las operaciones prin-
cipales de financiaciéon en 25 puntos basicos,
hasta situarlo en el 3,75%, con efectos a partir
de la operacion que se liquidara el 14 de marzo de
2007. Asimismo, decide aumentar los tipos de in-
terés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de deposito en 25 puntos basicos, has-
ta el 4,75% vy el 2,75%, respectivamente, con
efectos, en ambos casos, a partir del 14 de mar-
zo de 2007.

12 DE ABRILY 10 DE MAYO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se
mantengan en el 3,75%, 4,75% y 2,75%, respecti-
vamente.

6 DE JUNIO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 4%, con efectos a partir de la operacion que se
liquidara el 13 de junio de 2007. Asimismo, decide
aumentar los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de deposito en 25
puntos basicos, hasta el 5% y el 3%, respectiva-
mente, con efectos, en ambos casos, a partir del 13
de junio de 2007.

5 DE JULIO, 2 DE AGOSTO, 6 DE SEPTIEMBRE,

4 DE OCTUBRE, 8 DE NOVIEMBRE, 6 DE DICIEMBRE
DE 2007, 10 DE ENERO, 7 DE FEBRERO, 6 DE MARZO,
10 DE ABRIL, 8 DE MAYO Y 5 DE JUNIO DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 4%, 5% y 3%, respectivamente.



3 DE JULIO DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 4,25%, con efectos a partir de la operacion
que se liquidara el 9 de julio de 2008. Asimismo,
decide aumentar los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito en
25 puntos basicos, hasta el 5,25% y el 3,25%, res-
pectivamente, con efectos, en ambos casos, a partir
del 9 de julio de 2008.

7 DE AGOSTO, 4 DE SEPTIEMBRE Y 2 DE OCTUBRE
DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 4,25%, 5,25% y 3,25%, respecti-
vamente.

8 DE OCTUBRE DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 50 puntos basicos, hasta situarlo
en el 3,75%, con efectos a partir de la operacion
que se liquidara el 15 de octubre de 2008. Asimis-
mo, decide reducir los tipos de interés de la facili-
dad marginal de crédito y de la facilidad de deposi-
to en 50 puntos basicos, hasta el 4,75% y el 2,75%,
respectivamente, con efectos inmediatos. Ademas,
el Consejo de Gobierno decide que, a partir de la
operacion que se liquidara el 15 de octubre, las
operaciones principales de financiacion semanales
se llevaran a cabo mediante un procedimiento de

subasta a tipo de interés fijo, con adjudicacion ple-
na, al tipo de interés aplicable a la operacion princi-
pal de financiacion. Por otra parte, a partir del 9 de
octubre, el BCE reducira la banda que determinan
las facilidades permanentes de 200 puntos basicos a
100 puntos basicos en torno al tipo de interés de la
operacion principal de financiacion. Las dos medi-
das continuaran aplicandose durante todo el tiempo
que se estime necesario y, como minimo, hasta el
final del primer periodo de mantenimiento del 2009,
que concluira el 20 de enero.

15 DE OCTUBRE DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide ampliar el
sistema de activos de garantia y mejorar la provision
de liquidez. Para ello, el Consejo de Gobierno deci-
de: (i) ampliar la lista de activos de garantia admiti-
dos en las operaciones de crédito del Eurosistema,
que permanecera vigente hasta el final del 2009, (ii)
mejorar la provision de liquidez en las operaciones
de financiacion a plazo mas largo a partir del 30 de
octubre de 2008 y hasta el final del primer trimestre
del 2009, y (iii) ofrecer liquidez en dolares estado-
unidenses mediante swaps de divisas.

6 DE NOVIEMBRE DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 50 puntos basicos, hasta situarlo
en el 3,25%, con efectos a partir de la operacion que
se liquidara el 12 de noviembre de 2008. Asimismo,
decide reducir los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito en
50 puntos basicos, hasta el 3,75% y el 2,75%, res-
pectivamente, con efectos, en ambos casos, a partir
del 12 de noviembre de 2008.
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DOCUMENTOS PUBLICADOS POR EL
BANCO CENTRAL EUROPEO A PARTIR DEL 2007

Esta lista facilita informacion a los lectores sobre una seleccion de documentos publicados por el Banco Cen-
tral Europeo a partir de enero del 2007. La lista de documentos de trabajo incluye tnicamente los publicados
entre agosto y octubre del 2008. Salvo que se indique otra cosa, las publicaciones pueden obtenerse gratuita-
mente, siempre que haya existencias, enviando una peticion por correo a info@ecb.europa.eu.

La lista completa de los documentos publicados por el Banco Central Europeo y por el Instituto Monetario
Europeo se encuentra en la direccion del BCE en Internet (http://www.ecb.europa.eu).

INFORME ANUAL
«Informe Anual 2006», abril 2007.
«Informe Anual 2007», abril 2008.

INFORME DE CONVERGENCIA

«Convergence Report May 2007».

«Informe de Convergencia mayo 2007: Introduccién, marco para el analisis y resumenes de paises».
«Convergence Report May 2008».

«Informe de Convergencia mayo 2008: Introduccion, marco para el analisis, situacion de la convergencia
econdmica y resimenes de paisesy.

BOLETiN MENSUAL, EDICION ESPECIAL
«10? aniversario del BCE 1998-2008», mayo 2008.

ARTiCULOS DEL BOLETIiN MENSUAL

«La UE ampliada y las economias de la zona del euro», enero 2007.

«Evolucion de las caracteristicas estructurales de los mercados de trabajo de la zona del euro en la ultima
décaday, enero 2007.

«La expansion de la economia China en perspectivay, enero 2007.

«Desafios para la sostenibilidad fiscal en la zona del euroy, febrero 2007.

«Mecanismos de la UE para la gestion de crisis financierasy, febrero 2007.

«Remesas de emigrantes a las regiones vecinas de la UE», febrero 2007.

«La comunicacion de la politica monetaria a los mercados financierosy, abril 2007.
«Diferenciales de crecimiento del producto en la zona del euro: fuentes e implicacionesy,

abril 2007.

«Conciliacion de la diferencia entre déficit publico y deuda publica», abril 2007.

«Inflacion observada e inflacion percibida en la zona del euro», mayo 2007.

«Competencia y evolucion econdmica en el sector servicios de la zona del euro», mayo 2007.
«Factores determinantes del crecimiento en los Estados miembros de la UE de Europa central

y oriental», mayo 2007.

«Operaciones de recompra de acciones propias en la zona del euro», mayo 2007.
«Interpretacion de la evolucion monetaria desde mediados del afio 2004», julio 2007.

«Paises exportadores de petroleo: Principales caracteristicas estructurales, evolucion econémica
y reciclaje de los ingresos derivados del petroleo», julio 2007.

«Ajuste de los desequilibrios mundiales en un contexto de integracion financiera internacionaly», agosto 2007.
«Financiacion de las pequefias y medianas empresas en la zona del euroy», agosto 2007.
«Operaciones apalancadas y estabilidad financiera», agosto 2007.
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«Evolucion a largo plazo de los préstamos de las IFM a los hogares en la zona del euro: Principales
tendencias y determinantesy, octubre 2007.

«Los sistemas de activos de garantia de la Reserva Federal, del Banco de Japon y del Eurosistemay,
octubre 2007.

«Circulacion y suministro de billetes en euros y preparativos para la segunda serie de billetesy,
octubre 2007.

«Cambios estructurales y concentracion de los mercados de valores: Implicaciones para la eficiencia
del sistema financiero y para la politica monetaria», noviembre 2007.

«Presentacion de las estadisticas trimestrales sobre las cuentas de los sectores de la zona del euroy,
noviembre 2007.

«Evolucién de la productividad y politica monetariay, enero 2008.

«Globalizacion, comercio y macroeconomia de la zona del euro», enero 2008.

«Experiencia del Eurosistema en la prediccion de los factores auténomos y del exceso de reservasy,
enero 2008.

«EI analisis del mercado monetario de la zona del euro desde la perspectiva de la politica monetaria»,
febrero 2008.

«La titulizacion en la zona del euro», febrero 2008.

«Las nuevas curvas de rendimientos de la zona del euro», febrero 2008.

«La inversion empresarial en la zona del euro y el papel de la situacion financiera de las empresasy,
abril 2008.

«Previsiones a corto plazo de la actividad econdmica de la zona del euro», abril 2008.

«Evolucion de los mecanismos de estabilidad financiera de la UE», abril 2008.

«Estabilidad de precios y crecimientoy», mayo 2008.

«Las operaciones de mercado abierto del Eurosistema durante el reciente periodo de volatilidad

de los mercados financierosy», mayo 2008.

«Una politica monetaria y multiples politicas fiscales para garantizar el buen funcionamiento

de la UEMb, julio 2008.

«El comercio de servicios en la zona del euro: algunos hechos estilizados clavey, julio 2008.

«El Eurosistema presta asistencia técnica a las regiones vecinas a la UE», julio 2008.

«La dimension externa del analisis monetario», agosto 2008.

«El papel de las entidades de crédito en el mecanismo de transmision de la politica monetariay,
agosto 2008.

«Diez afios del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», octubre 2008.

«Fusiones y adquisiciones bancarias transfronterizas e inversores institucionalesy, octubre 2008.
«Seguimiento de la evolucion de los costes laborales en los paises de la zona del euro», noviembre 2008.
«Valoracion de los mercados de valores y prima de riesgo de las acciones», noviembre 2008.

«Diez afios de TARGET y puesta en marcha de TARGET2», noviembre 2008.

STATISTICS POCKET BOOK
Disponible mensualmente desde agosto del 2003.

DOCUMENTOS DE TRABAJO JURIDICOS

4  «Privileges and immunities of the European Central Bank», 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 Statesy», K. Drévina, K. Laurinavicius y A. Tupits, julio 2007.

6 «The legal implications of the prudential supervisory assessment of bank mergers and acquisitions
under EU lawy, junio 2008.
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7

«Electronic money institutions: current trends, regulatory issues and future prospects»,
P. Athanassiou y N. Max-Guix, julio 2008.

DOCUMENTOS OCASIONALES

55
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57

58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

68
69

70

71
72

73

74
75

76

77

«Globalisation and euro area trade: interactions and challenges», U. Baumann y F. di Mauro,
febrero 2007.

«Assessing fiscal soundness: theory and practice», N. Giammarioli, C. Nickel, P. C. Rother

y J.-P. Vidal, marzo 2007.

«Understanding price developments and consumer price indices in south-eastern Europe»,

S. Herrmann y E. Katalin Polgar, marzo 2007.

«Long-term growth prospects for the Russian economy», R. Beck, A. Kamps y E. Mileva, marzo
2007.

«The ECB survey of professional forecasters (SPF) — A review after eight years’ experience»,
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», 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», 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», J. A. Garcia y A. Van Rixtel,

junio 2007.

«Corporate finance in the euro area — including background material», un Grupo de Trabajo del
Comité de Politica Monetaria del SEBC, junio 2007.

«The use of portfolio credit risk models in central banksy», 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 operationsy, F. Coppens, F. Gonzalez y G. Winkler, julio 2007.

«Structural reforms in EMU and the role of monetary policy — a survey of the literature»,

N. Leiner-Killinger, V. Lopez Pérez, R. Stiegert y G. Vitale, julio 2007.

«Towards harmonised balance of payments and international investment position statistics —
the experience of the European compilersy, J.-M. Israél y C. Sanchez Muiioz, julio 2007.

«The securities custody industry», D. Chan, F. Fontan, S. Rosati y D. Russo, agosto 2007.
«Fiscal policy in Mediterranean countries — developments, structures and implications for
monetary policy», M. Sturm y F. Gurtner, agosto 2007.

«The search for Columbus’ egg: finding a new formula to determine quotas at the IMF»,

M. Skala, C. Thimann y R. Wadlfinger, agosto 2007.

«The economic impact of the Single Euro Payments Area», H. Schmiedel, agosto 2007.

«The role of financial markets and innovation in productivity and growth in Europe»,

P. Hartmann, F. Heider, E. Papaioannou y M. Lo Duca, septiembre 2007.

«Reserve accumulation: objective or by-product?», J. O. de Beaufort Wijnholds

y L. Sendergaard, septiembre 2007.

«Analysis of revisions to general economic statistics», H. C. Dieden y A. Kanutin, octubre 2007.
«The role of other financial intermediaries in monetary and credit developments in the euro area», editado
P. Moutot y coordinado por D. Gerdesmeier, A. Lojschova y J. von Landesberger, octubre 2007.
«Prudential and oversight requirements for securities settlement», D. Russo, G. Caviglia,

C. Papathanassiou y S. Rosati, diciembre 2007.

«Oil market structure, network effects and the choice of currency for oil invoicing», E. Mileva y
N. Siegfried, diciembre 2007.
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78 «A framework for assessing global imbalancesy, T. Bracke, M. Bussiére, M. Fidora
y R. Straub, enero 2008.
79 «The workings of the Eurosystem: monetary policy preparations and decision-making — selected
issuesy», P. Moutot, A. Jung y F. P. Mongelli, enero 2008.
80 «China’s and India’s roles in global trade and finance: twin titans for the new millennium?»,
M. Bussiére y A. Mehl, enero 2008.
81 «Measuring financial integration in new EU Member States», M. Baltzer, L. Cappiello,
R. A. De Santis y S. Manganelli, marzo 2008.
82 «The sustainability of China’s exchange rate policy and capital account liberalisation»,
L. Cappiello y G. Ferrucci, marzo 2008.
83 «The predictability of monetary policy», T. Blattner, M. Catenaro, M. Ehrmann, R. Strauch
y J. Turunen, marzo 2008.
84 «Short-term forecasting of GDP using large monthly datasets: a pseudo real-time forecast
evaluation exercise», G. Riinstler, K. Barhoumi, R. Cristadoro, A. Den Reijer, A. Jakaitiene,
P. Jelonek, A. Rua, K. Ruth, S. Benk y C. Van Nieuwenhuyze, mayo 2008.
85 «Benchmarking the Lisbon strategy», D. Ioannou, M. Ferdinandusse, M. Lo Duca
y W. Coussens, mayo 2008.
86 «Real convergence and the determinants of growth in EU candidate and potential candidate
countries: a panel data approach», M. M. Borys, E. K. Polgér y A. Zlate, junio 2008.
87 «Labour supply and employment in the euro area countries: developments and challenges»,
a Task Force of the Monetary Policy Committee of the European System of Central Banks, junio
2008.
88 «Real convergence, financial markets, and the current account — emerging Europe versus
emerging Asia», S. Herrmann y A. Winkler, junio 2008.
89 «An analysis of youth unemployment in the euro area», R. Goémez-Salvador y N. Leiner-Killinger,
junio 2008.
90 «Wage growth dispersion across the euro area countries: some stylised facts», M. Andersson,
A. Gieseck, B. Pierluigi y N. Vidalis, julio 2008.
91 «The impact of sovereign wealth funds on global financial markets», R. Beck y M. Fidora, julio 2008.
92 «The Gulf Cooperation Council countries: economic structures, recent developments and role
in the global economy», M. Sturm, J. Strasky, P. Adolf y D. Peschel, julio 2008.
93 «Russia, EU enlargement and the euro», Z. Polaniski y A. Winkler, agosto 2008.
94 «The changing role of the exchange rate in a globalised economy», F. di Mauro, R. Riiffer
e 1. Bunda, septiembre 2008.
95 «Financial stability challenges in candidate countries managing the transition to deeper and
more market-oriented financial systems», Grupo de expertos sobre retos relacionados
con la estabilidad financiera en los paises candidatos del Comité de Relaciones Internacionales,
septiembre 2008.
96 «The monetary presentation of the euro area balance of payments», L. Bé Duc, F. Mayerlen
y P. Sola, septiembre 2008.
97 «Globalisation and the competitiveness of the euro areay, F. di Mauro y K. Forster,
septiembre 2008.
98 «Will oil prices decline over the long run?», R. Kaufmann, P. Karadeloglou y F. di Mauro,
octubre 2008.

BOLETIN DE INVESTIGACION
«Research Bulletiny, n.° 6, junio 2007.
«Research Bulletiny, n.° 7, junio 2008.
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923 «Resuscitating the wage channel in models with unemployment fluctuations», K. Christoffel
y K. Kuester, agosto 2008.

924 «Government spending volatility and the size of nations», D. Furceri y M. Poplawski Ribeiro,
agosto 2008.

925 «Flow on conjunctural information and forecast of euro area economic activity», K. Drechsel
y L. Maurin, agosto 2008.

926 «Euro area money demand and international portfolio allocation: a contribution to assessing risks
to price stability», R. A. De Santis, C. A. Favero y B. Roffia, agosto 2008.

927 «Monetary stabilisation in a currency union of small open economies», M. Sanchez, agosto 2008.

928 «Corporate tax competition and the decline of public investment», P. Gomes y F. Pouget,
agosto 2008.

929 «Real convergence in central and eastern European EU Member States: which role for exchange
rate volatility?», O. Arratibel, D. Furceri y R. Martin, septiembre 2008.

930 «Sticky information Phillips curves: European evidence», J. Dopke, J. Dovern, U. Fritsche
y J. Slacalek, septiembre 2008.

931 «International stock return comovements», G. Bekaert, R. J. Hodrick y X. Zhang,
septiembre 2008.

932 «How does competition affect efficiency and soundness in banking? New empirical evidencey,
K. Schaeck y M. Cihék, septiembre 2008.

933 «Import price dynamics in major advanced economies and heterogeneity in exchange rate
pass-throughy, S. Dées, M. Burgert y N. Parent, septiembre 2008.

934 «Bank mergers and lending relationships», J. Montoriol-Garriga, septiembre 2008.

935 «Fiscal policies, the current account and Ricardian equivalence», C. Nickel e I. Vansteenkiste,
septiembre 2008.

936 «Sparse and stable Markowitz portfolios», J. Brodie, 1. Daubechies, C. De Mol, D. Giannone
e I. Loris, septiembre 2008.

937 «Should quarterly government finance statistics be used for fiscal surveillance in Europe?»,
D. J. Pedregal y J. J. Pérez, septiembre 2008.

938 «Channels of international risk-sharing: capital gains versus income flows», T. Bracke
y M. Schmitz, septiembre 2008.

939 «An application of index numbers theory to interest rates», J. Huerga y L. Steklacova, septiembre
2008.

940 «The effect of durable goods and ICT on euro area productivity growth?, J. Jalava
e [. K. Kavonius, septiembre 2008.

941 «The euro’s influence trade: Rose effect versus border effect», G. Cafiso, septiembre 2008.

942 «Towards a monetary policy evaluation framework», S. Adjemian, M. Darracq Pari¢s
y S. Moyen, septiembre 2008.

943 «The impact of financial position on investment: an analysis for non-financial corporations
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GLOSARIO

En este glosario se ofrece la definicion de algunas de las expresiones que se utilizan con frecuencia en el
Boletin Mensual. Puede consultarse un glosario mas completo y detallado en la direccion del BCE en
Internet (www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html).

Activos exteriores netos de las IFM: activos exteriores del sector de las IFM de la zona del euro (como oro,
billetes y monedas en moneda extranjera, valores emitidos por no residentes en la zona del euro y préstamos
concedidos a no residentes en la zona) menos pasivos exteriores del sector de las IFM de la zona del euro
(como depdsitos y cesiones temporales de los no residentes en la zona del euro, asi como sus participaciones
en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos por las [FM hasta dos afios).

Administraciones Publicas: segun la definicion del SEC 95, este sector comprende las unidades resi-
dentes que se dedican principalmente a la produccion de bienes y servicios no de mercado que se desti-
nan al consumo individual o colectivo y/o que efectian operaciones de redistribucion de la renta y de la
riqueza nacional. Incluye las Administraciones central, regional y local, asi como las Administraciones
de Seguridad Social, quedando excluidas las entidades de titularidad publica que lleven a cabo operacio-
nes comerciales, como las empresas publicas.

Ajuste entre déficit y deuda (Administraciones Publicas): la diferencia entre el déficit publico y las
variaciones en la deuda de las Administraciones Publicas.

Balance consolidado del sector de las IFM: obtenido mediante la exclusion de las posiciones cruzadas
entre las IFM que figuran en su balance agregado (como, por ejemplo, los préstamos reciprocos entre IFM).
Ofrece informacion estadistica sobre los activos y pasivos del sector de las IFM frente a residentes en la zona
del euro que no pertenecen a este sector (es decir, las Administraciones Plblicas y otros residentes) y frente
a los no residentes. El balance consolidado constituye la principal fuente de informacion estadistica para el
calculo de los agregados monetarios y es la base del analisis periodico de las contrapartidas de M3.

Balanza de pagos: informacion estadistica que resume las transacciones econémicas de una economia con
el resto del mundo en un periodo determinado.

Comercio exterior de bienes: exportaciones e importaciones de bienes fuera de la zona del euro, me-
didas en términos nominales, reales y como indices de valor unitario. Las estadisticas de comercio ex-
terior no son comparables con las exportaciones e importaciones registradas en las cuentas nacionales,
pues éstas incluyen operaciones dentro y fuera de la zona del euro y también combinan los bienes y los
servicios. Tampoco son totalmente comparables con la partida de bienes de las estadisticas de balanza
de pagos. Ademas de ajustes metodologicos, la principal diferencia estriba en el hecho de que en las
estadisticas de comercio exterior las importaciones se registran con seguros y fletes, mientras que en la
partida de bienes de las estadisticas de balanza de pagos se registran sin cargo a bordo.

Costes laborales unitarios: medida del total de costes laborales por unidad de producto, calculada para
la zona del euro como la remuneracion total por asalariado en relacion con la productividad del trabajo
(definida como el PIB a precios constantes por persona ocupada).

Crédito de las IFM a residentes en la zona del euro: préstamos de las [FM a residentes en la zona del euro
distintos de IFM (incluidas las Administraciones Publicas y el sector privado) y valores emitidos por residentes en
la zona distintos de IFM mantenidos por IFM (acciones, otras participaciones y valores distintos de acciones).

Cuenta corriente: cuenta de la balanza de pagos que incluye todas las operaciones de bienes y servicios,
rentas y transferencias corrientes entre residentes y no residentes.
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Cuenta de capital: cuenta de la balanza de pagos que incluye todas las transferencias de capital y las
adquisiciones/cesiones de activos no financieros no producidos entre residentes y no residentes.

Cuenta financiera: cuenta de la balanza de pagos que incluye todas las operaciones relativas a inversio-
nes directas, inversiones de cartera, otras inversiones, derivados financieros y activos de reserva entre
residentes y no residentes.

Curva de rendimientos: representacion grafica de la relacion, en un momento dado, entre el tipo de in-
terés o rendimiento y el vencimiento residual de los valores distintos de acciones con el mismo riesgo de
crédito, pero a vencimientos diferentes. La pendiente de la curva de rendimientos puede medirse como la
diferencia entre los tipos de interés o el rendimiento a dos vencimientos distintos.

Déficit (Administraciones Piiblicas): la necesidad de financiacion de las Administraciones Pablicas, es
decir, la diferencia entre el total de ingresos y gastos publicos.

Deflacion: un descenso del nivel general de precios; por ejemplo, del indice de precios de consumo.

Deuda (Administraciones Piiblicas): la deuda bruta (depdsitos, préstamos y valores distintos de accio-
nes, excluidos los derivados financieros) a su valor nominal, que permanezca viva a fin de afio y conso-
lidada entre los sectores de las Administraciones Publicas y dentro de ellos.

Deuda (cuentas financieras): préstamos, pasivos en forma de depositos, valores distintos de acciones y
reservas de los fondos de pensiones de las sociedades no financieras (resultantes de los fondos de pensio-
nes de empleo constituidos por las empresas a favor de sus asalariados), valorados a precios de mercado a
fin del periodo. Sin embargo, debido a limitaciones en los datos disponibles, en las cuentas financieras
trimestrales la deuda no incluye los préstamos concedidos por los sectores no financieros (por ejemplo, los
préstamos entre empresas relacionadas) o por entidades de crédito de fuera de la zona del euro, si bien
estos componentes se incluyen en las cuentas financieras anuales.

Deuda publica indiciada con la inflacién: valores de renta fija emitidos por las Administraciones Pu-
blicas, cuyos pagos de cupon y principal estan ligados a un indice de precios de consumo determinado.

Encuesta a expertos en prevision econémica (EPE): encuesta trimestral que el BCE viene realizando
desde el afio 1999 y en la que se recogen las previsiones macroecondmicas de los expertos de institucio-
nes financieras y no financieras radicadas en la UE respecto a la inflacion, el crecimiento del PIB real y
el desempleo de la zona del euro.

Encuesta sobre préstamos bancarios (CEPB): encuesta trimestral sobre politicas crediticias que el Eurosistema
viene realizando desde enero del 2003. En esa encuesta, que esta dirigida a una muestra predeterminada de entida-
des de crédito de la zona del euro, se formulan preguntas cualitativas sobre los criterios de aprobacion de los
préstamos, las condiciones aplicables a los mismos y la demanda de crédito para las empresas y los hogares.

Encuestas a los directores de compras de la zona del euro: encuestas sobre la actividad en los sectores
manufacturero y de servicios realizadas en algunos paises de la zona del euro y utilizadas para elaborar indi-
ces. El indice de directores de compras de la industria manufacturera de la zona del euro es un indicador
ponderado que se calcula a partir de indices de produccion, nuevos pedidos, empleo, plazos de entrega de
proveedores ¢ inventarios de compras. La encuesta al sector servicios incluye preguntas sobre la actividad en
el sector, expectativas relativas a la actividad futura, operaciones en curso, nuevas operaciones, empleo,
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precios de los consumos intermedios y precios cobrados. El indice compuesto o sintético de la zona del euro
se calcula combinando los resultados de las encuestas a los sectores manufacturero y de servicios.

Encuestas de opinion de la Comisién Europea: encuestas econémicas armonizadas a empresarios y/o
consumidores realizadas por cuenta de la Comision Europea en cada uno de los Estados miembros de la
UE. Estas encuestas basadas en cuestionarios van dirigidas a los directivos de los sectores manufacturero,
de la construccion, del comercio al por menor y de los servicios, asi como a los consumidores. A partir de
cada encuesta mensual se calculan unos indices que sintetizan las respuestas a distintas preguntas en un
unico indicador (indicadores de confianza).

EONIA (indice medio del tipo del euro a un dia): medida del tipo de interés vigente en el mercado interbancario
del euro a un dia, que se calcula como media ponderada de los tipos de interés de las operaciones de préstamo a un
dia sin garantias, denominadas en euros, de acuerdo con la informacion facilitada por un panel de bancos.

Estabilidad de precios: el mantenimiento de la estabilidad de precios es el objetivo principal del Euro-
sistema. El Consejo de Gobierno define la estabilidad de precios como un incremento interanual del
TAPC para la zona del euro inferior al 2%. El Consejo de Gobierno también ha puesto de manifiesto que,
con el fin de conseguir la estabilidad de precios, pretende mantener las tasas de inflacion por debajo del
2%, pero proximas a este valor, en el medio plazo.

EURIBOR (tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro): tipo de interés de oferta
al que una entidad de crédito importante esta dispuesta a prestar fondos en euros a otra, calculado diaria-
mente para los depositos interbancarios con distintos vencimientos hasta doce meses.

Eurosistema: sistema de bancos centrales compuesto por el BCE y los BCN de los Estados miembros
que ya han adoptado el euro.

Exigencia de reservas: reservas minimas que una entidad de crédito ha de mantener en el Eurosistema.
Las exigencias se calculan sobre la base de la media de los saldos diarios durante un periodo de manteni-
miento de alrededor de un mes.

Facilidad de deposito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida pueden utilizar
para realizar depdsitos a un dia en un BCN, remunerados a un tipo de interés especificado previamente.

Facilidad marginal de crédito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida
pueden utilizar para recibir créditos a un dia de un BCN a un tipo de interés especificado previamente, a
cambio de activos de garantia.

Factores auténomos de liquidez: factores de liquidez que habitualmente no tienen su origen en el uso de
los instrumentos de politica monetaria. Incluyen, por ejemplo, los billetes en circulacion, los depositos
de las Administraciones Publicas en el banco central y los activos exteriores netos del banco central.

indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC): medida de los precios de consumo elaborada por
Eurostat y armonizada para todos los Estados miembros de la UE.

indice de costes laborales por hora: medida de los costes laborales, incluidos los sueldos y salarios brutos (en
efectivo y en especie, incluidos los componentes salariales variables) y otros costes laborales (cotizaciones so-
ciales a cargo de los empresarios mas impuestos relacionados con el empleo pagados por el empresario menos
las subvenciones recibidas por el empresario) por hora trabajada (incluidas las horas extraordinarias).
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Indice de salarios negociados: medida del resultado directo de los acuerdos alcanzados en los convenios
colectivos en términos de sueldo o salario base (es decir, excluidas las primas o complementos salariales) en
el ambito de la zona del euro. Se refiere a la variacion media implicita de los sueldos y salarios mensuales.

Inflacién: un incremento del nivel general de precios; por ejemplo, del indice de precios de consumo.

Instituciones financieras monetarias (IFM): instituciones financieras que constituyen el sector emisor de
dinero de la zona del euro. Incluyen el Eurosistema, las entidades de crédito residentes en la zona (definidas
con arreglo al derecho comunitario) y todas las instituciones financieras residentes cuya actividad consiste en
recibir depdsitos y/o sustitutos proximos de los depositos de entidades distintas de IFM y en conceder crédi-
tos y/o invertir en valores por cuenta propia (al menos en términos econéomicos). Este Gltimo grupo esta
compuesto, fundamentalmente, por fondos del mercado monetario.

Inversiones de cartera: operaciones y/o posiciones netas de residentes en valores emitidos por no residentes
en la zona del euro («activosy») y operaciones y/o posiciones netas de no residentes en valores emitidos por
residentes («pasivos»). Comprende acciones y participaciones y valores distintos de acciones (bonos y obli-
gaciones e instrumentos del mercado monetario). Las operaciones se registran al precio real pagado o cobra-
do, excluidos los gastos y las comisiones. Para que se considere activo de cartera, la participacion en una
empresa debe ser inferior al 10% de las acciones ordinarias o con derecho a voto.

Inversiones directas: inversion transfronteriza realizada con objeto de obtener una participacion perma-
nente en una empresa residente en otra economia (en la practica, esta participacion debe ser igual, al me-
nos, al 10% de las acciones ordinarias o con derecho de voto). Comprende acciones y participaciones,
beneficios reinvertidos y otro capital asociado con préstamos entre empresas relacionadas. Las inversiones
directas registran las operaciones/posiciones netas de residentes en la zona del euro en activos del exterior
(como «inversion directa en el exterior») y las operaciones/posiciones netas de no residentes en activos de
la zona del euro (como «inversion directa en la zona del euro»).

M1: agregado monetario estrecho que comprende el efectivo en circulacion y los depdsitos a la vista
mantenidos en IFM y la Administracion Central (por ejemplo, en Correos o en el Tesoro).

M2: agregado monetario intermedio que comprende M1 y los depositos disponibles con preaviso hasta
tres meses (es decir, depdsitos de ahorro a corto plazo) y depdsitos a plazo hasta dos afios (es decir, de-
positos a plazo a corto plazo) mantenidos en IFM y la Administracion Central.

M3: agregado monetario amplio que comprende M2 y los instrumentos negociables, en particular, cesio-
nes temporales, participaciones en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos
por las IFM hasta dos afios.

MTC II (mecanismo de tipos de cambio II): mecanismo de tipos de cambio que proporciona el marco
para la cooperacion en materia de politica cambiaria entre los paises de la zona del euro y los Estados
miembros de la UE que no participan en la tercera fase de la UEM.

Necesidad de financiacion (Administraciones Publicas): contraccion neta de deuda por las Adminis-
traciones Publicas.

Operacion de financiacion a plazo mas largo: operacion de mercado abierto regular realizada por el
Eurosistema en forma de operacion temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subasta estan-
dar de periodicidad mensual y tienen, normalmente, un vencimiento a tres meses.
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Operacion principal de financiacion: operacion de mercado abierto regular realizada por el Eurosiste-
ma en forma de operacion temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subastas estandar de
periodicidad semanal y tienen, normalmente, un vencimiento a una semana.

Otras inversiones: ribrica de la balanza de pagos y de la posicion de inversion internacional que incluye
todas las operaciones/posiciones financieras relativas a créditos comerciales, depdsitos y préstamos, y
otras cuentas pendientes de cobro y pago con no residentes.

Paridad central (o tipo central): tipo de cambio frente al euro de cada una de las monedas que partici-
pan en el MTC Il y en torno al cual se definen las bandas de fluctuacion del MTC I1.

Paridad del poder adquisitivo (PPA): tipo de cambio al que una moneda se convierte en otra para equi-
parar el poder adquisitivo de ambas, eliminando las diferencias en los niveles de precios vigentes en los
respectivos paises. En su forma mas sencilla, el PPA muestra la ratio de los precios del mismo bien o
servicio en la moneda nacional de los distintos paises.

Pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM: depositos a plazo a mas de dos afios, depdsitos disponibles
con preaviso a mas de tres meses, valores distintos de acciones emitidos por IFM de la zona del euro a un plazo
a la emision superior a dos afios, y el capital y las reservas del sector de las IFM de la zona del euro.

Poblacién activa: total de trabajadores ocupados y parados.

Posicion de inversion internacional: valor y composicion del saldo de los activos o pasivos financieros
netos frente al resto del mundo.

Precios industriales: precio de venta a pie de fabrica (sin excluir los costes de transporte) de todos los
productos vendidos por la industria, excluida la construccion, en el mercado nacional de los paises de la
zona del euro, excluidas las importaciones.

Produccion industrial: valor afiadido bruto generado por la industria a precios constantes.

Productividad del trabajo: la produccion que puede generarse con la utilizacion de una cantidad dada de
trabajo. La productividad del trabajo puede medirse de varias maneras, aunque habitualmente se mide como
el PIB a precios constantes, dividido bien por el empleo total, o bien por el total de horas trabajadas.

Producto interior bruto (PIB): el valor de la produccion total de bienes y servicios de la economia, ex-
cluidos los consumos intermedios e incluidos los impuestos netos sobre produccion e importaciones. El
PIB puede desagregarse por producto, gasto e ingresos. Los principales agregados del gasto que componen
el PIB son el consumo final de los hogares, el consumo final de las Administraciones Publicas, la forma-
cion bruta de capital fijo, la variacion de existencias, las importaciones y las exportaciones de bienes y
servicios (incluido el comercio dentro de la zona del euro).

Ratio de déficit (Administraciones Publicas): la proporcion entre el déficit publico y el PIB a precios
corrientes de mercado. Esté sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal establecidos en el apartado 2
del articulo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea utilizado para determinar la existencia
de un déficit excesivo. También se la denomina ratio de déficit presupuestario o ratio de déficit fiscal.

Ratio de deuda en relacion con el PIB (Administraciones Publicas): la proporcion entre la deuda pu-
blica y el PIB a precios corrientes de mercado. Esta sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal
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establecidos en el apartado 2 del articulo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea utilizado
para determinar la existencia de un déficit excesivo.

Remuneracién por asalariado: la remuneracion total, en efectivo o en especie, que una empresa paga a sus
asalariados, es decir, los sueldos y salarios brutos, asi como los componentes salariales variables, las horas ex-
traordinarias y las cotizaciones sociales a cargo de la empresa, dividida por el ntimero total de asalariados.

Reservas internacionales: activos exteriores controlados por las autoridades monetarias, de los que pue-
den disponer de inmediato para financiar directamente o para regular la magnitud de los desequilibrios en
los pagos mediante la intervencion en los mercados de divisas. Las reservas internacionales de la zona del
euro se componen de activos no denominados en euros frente a no residentes en la zona del euro, oro,
derechos especiales de giro y posiciones de reserva en el FMI mantenidas por el Eurosistema.

Saneamiento parcial: ajuste a la baja del valor de los préstamos incluidos en los balances de las I[FM
cuando se considera que éstos han pasado a ser parcialmente incobrables.

Saneamiento total: eliminacion del valor de los préstamos de los balances de las IFM cuando se consi-
dera que éstos son totalmente incobrables.

Subasta a tipo de interés fijo: procedimiento de subasta en el que el banco central establece con antela-
cion el tipo de interés, y las entidades de contrapartida participantes solicitan el volumen de liquidez que
desean obtener al tipo de interés fijado.

Subasta a tipo de interés variable: procedimiento de subasta en el que las entidades de contrapartida
pujan tanto por el volumen de liquidez que desean obtener del banco central como por el tipo de interés
al que desean participar.

Tipos de cambio efectivos del euro (TCE, nominales/reales): medias ponderadas de los tipos de cam-
bio bilaterales del euro frente a las monedas de los principales socios comerciales de 1a zona del euro. El
Banco Central Europeo publica los indices de tipos de cambio efectivos nominales del euro frente a las
monedas de dos grupos de socios comerciales: el TCE-22, integrado por los 12 Estados miembros de la
UE no pertenecientes a la zona del euro y los 10 principales socios comerciales extracomunitarios, y el
TCE-42, compuesto por el TCE-22 y otros 20 paises. Las ponderaciones utilizadas reflejan la participa-
cion de cada socio en el comercio de la zona del euro, asi como la competencia en terceros mercados. Los
tipos de cambio efectivos reales son tipos de cambio efectivos nominales deflactados por una media pon-
derada de precios o costes externos en relacion con los precios o costes de la zona del euro. Por lo tanto,
son medidas de la competitividad en términos de precios y costes.

Tipos de interés de las IFM: tipos de interés aplicados por las entidades de crédito y otras IFM residentes en
la zona del euro, excluidos los bancos centrales y los fondos del mercado monetario, a los depdsitos y préstamos
denominados en euros frente a los hogares y las sociedades no financieras residentes en los paises de la zona.

Tipos de interés oficiales del BCE: tipos de interés que fija el Consejo de Gobierno y que reflejan la orien-
tacion de la politica monetaria del BCE. Son el tipo minimo de puja de las operaciones principales de finan-
ciacion, el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito y el tipo de interés de la facilidad de deposito.

Tipo minimo de puja: tipo de interés mas bajo al que las entidades de contrapartida pueden pujar en las
subastas a tipo de interés variable.
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Vacantes: término colectivo que incluye los empleos de nueva creacidn, los puestos de trabajo sin cubrir
o los que estaran disponibles en un futuro proximo, respecto de los cuales la empresa ha adoptado medi-
das activas para encontrar un candidato idoneo.

Valor de referencia para el crecimiento de M3: tasa de crecimiento interanual de M3 a medio plazo
compatible con el mantenimiento de la estabilidad de precios. Actualmente, el valor de referencia para el
crecimiento anual de M3 es 4,5%.

Valores de renta variable: representan una participacion en la propiedad de una empresa. Comprenden
las acciones cotizadas en Bolsa (acciones cotizadas), acciones no cotizadas y otras formas de participa-
cion. Los valores de renta variable suelen generar ingresos en forma de dividendos.

Valores distintos de acciones: representan la promesa del emisor (es decir, del prestatario) de efectuar uno
0 mas pagos al tenedor (el prestamista) en una fecha o fechas futuras. Habitualmente tienen un tipo de interés
nominal especifico (el cupdn) y/o se venden a descuento respecto al importe que se reembolsara al venci-
miento. Los valores distintos de acciones a mas de un alo se clasifican como valores a largo plazo.

Volatilidad implicita: la volatilidad esperada (es decir, la desviacion tipica) de las tasas de variacion del
precio de un activo (v. g., una accion o un bono). Puede obtenerse a partir del precio de los activos, de la
fecha de vencimiento y del precio de ejercicio de sus opciones, asi como de una tasa de rendimiento sin
riesgo, utilizando un modelo de valoracion de opciones como el modelo Black-Scholes.

Zona del euro: incluye aquellos Estados miembros de la UE que, de conformidad con el Tratado cons-
titutivo de la Comunidad Europea, han adoptado el euro como moneda tnica.
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