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EDITORIAL

En su reunidn celebrada el 8 de marzo de 2012, el
Consejo de Gobierno decidid, sobre la base de su
analisis econdmico y monetario periddico, mante-
ner sin variacion los tipos de interés oficiales del
BCE. La informacidn disponible desde principios
de febrero ha confirmado la valoracion del Conse-
jo de Gobierno respecto a las perspectivas para la
actividad econdmica. Los indicadores proceden-
tes de las encuestas confirman signos de una esta-
bilizacion de la economia de la zona del euro. Sin
embargo, las perspectivas econémicas siguen su-
jetas a riesgos a la baja. Debido a los incrementos
de los precios de la energia y de los impuestos
indirectos, ahora es posible que las tasas de infla-
cion se sitten por encima del 2% en 2012, en un
contexto de riesgos al alza. No obstante, el Conse-
jo de Gobierno espera que la evolucion de los pre-
cios siga siendo compatible con la estabilidad de
precios en el horizonte temporal relevante para la
politica monetaria. El ritmo de la expansion mo-
netaria subyacente sigue siendo moderado, y re-
sulta consistente con la contencién de las presio-
nes inflacionistas a medio plazo. En cuanto al
futuro, el Consejo de Gobierno tiene un firme
compromiso con el mantenimiento de la estabili-
dad de precios en la zona del euro, en linea con su
mandato. A este fin resulta esencial que las expec-
tativas de inflacion en la zona del euro sigan fir-
memente ancladas, en consonancia con el objeti-
vo del Consejo de Gobierno de mantener la
inflacion en tasas inferiores, aunque proximas, al
2% a medio plazo.

En los ultimos meses, el Eurosistema ha aplicado
una amplia gama de medidas adicionales de poli-
tica monetaria no convencionales. Estas medidas,
entre las que se incluyen las dos operaciones de
financiacién a tres afios, fueron adoptadas en el
contexto de las circunstancias excepcionales del
altimo trimestre de 2011. Su primer impacto ha
sido positivo. Dichas medidas, junto con la conso-
lidacion fiscal y la aceleracion de las reformas es-
tructurales aplicadas en diversos paises de la zona
del euro, y los progresos dirigidos a reforzar el
marco de gobernanza econdmica de la zona del
euro, han contribuido a una mejora significativa
del entorno financiero en los ultimos meses. El
Consejo de Gobierno espera que las operaciones

de financiacion a tres afios aporten un apoyo adi-
cional a la actual estabilizacion de los mercados
financieros y, en particular, a la activad crediticia
de la zona del euro. Todas las medidas de politica
monetaria no convencionales son de naturaleza
temporal. Asimismo, todos los instrumentos nece-
sarios para hacer frente a posibles riesgos al alza
para la estabilidad de precios a medio plazo estan
plenamente disponibles.

Por lo que se refiere al analisis econémico, el PIB
real de la zona del euro se contrajo en un 0,3% en
el cuarto trimestre de 2011. De acuerdo con los
datos procedentes de las Ultimas encuestas, exis-
ten indicios de una estabilizacion de la actividad
econdmica, aunque adn a niveles bajos. En cuanto
al futuro, el Consejo de Gobierno espera que la
economia de la zona del euro se recupere gradual-
mente en el curso de este afio. Las perspectivas
para la actividad econémica deberian verse soste-
nidas por la demanda mundial, los muy bajos ni-
veles de los tipos de interés a corto plazo vigentes
en la zona del euro y las diversas medidas adopta-
das para favorecer el funcionamiento adecuado
del sector financiero de la zona del euro. Con
todo, se espera que las tensiones que persisten en
los mercados de deuda soberana de la zona del
euro y su impacto en las condiciones crediticias,
asi como el proceso de ajuste de los balances que
esta teniendo lugar en los sectores financiero y no
financiero, sigan frenando el dinamismo subya-
cente del crecimiento.

Esta valoracion se refleja también en las proyec-
ciones macroecondmicas de marzo de 2012 para
la zona del euro elaboradas por los expertos del
BCE, que sittan el crecimiento anual del PIB real
en un intervalo comprendido entre el -0,5% y el
0,3%en 2012 yentreel 0,0%y el 2,2% en 2013.
En comparacion con las proyecciones macroeco-
némicas elaboradas por los expertos del Eurosis-
tema publicadas en diciembre de 2011, los inter-
valos se han revisado ligeramente a la baja. Estas
perspectivas siguen estando sujetas a varios ries-
gos a la baja, relacionados principalmente con
una nueva intensificacion de las tensiones exis-
tentes en los mercados de deuda de la zona del
euro y con su posible contagio a la economia real
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de la zona del euro. También existen riesgos rela-
cionados con nuevas subidas de los precios de las
materias primas.

SegUn la estimacion preliminar de Eurostat, la tasa
de inflacidn interanual de la zona del euro medida
por el IAPC se situé en febrero de 2012 en el
2,7%, ligeramente por encima del 2,6 % registra-
do en enero. En cuanto al futuro, es ahora proba-
ble que la inflacién se mantenga por encima del
2% en 2012, debido principalmente a las recientes
subidas de los precios de la energia, asi como a los
incrementos de los impuestos indirectos anuncia-
dos recientemente. Tomando como base los actua-
les precios de los futuros sobre las materias pri-
mas, se prevé que la tasa de inflacion interanual
vuelva a descender por debajo del 2% en los pri-
meros meses de 2013. A mas largo plazo, en un
entorno de crecimiento moderado en la zona del
euro y de expectativas de inflacion a largo plazo
firmemente ancladas, las presiones subyacentes
sobre los precios deberian seguir siendo limitadas.

Las proyecciones macroeconémicas de marzo de
2012 elaboradas por los expertos del BCE para la
zona del euro preven que la inflacion anual medi-
da por el IAPC se site entre el 2,1% y el 2,7% en
2012,y entreel 0,9% y el 2,3% en 2013. En com-
paracion con las proyecciones macroeconémicas
de diciembre de 2011 de los expertos del Eurosis-
tema, los intervalos de la inflacion medida por el
IAPC se han revisado al alza, sobre todo el corres-
pondiente a 2012. Se considera que los riesgos
para las tasas de inflacion medida por el 1APC
proyectadas para los préximos afios estan todavia,
en general, equilibrados; los riesgos al alza a corto
plazo se derivan principalmente de incrementos
de los precios del petroleo y de los impuestos in-
directos superiores a lo previsto. Sin embargo,
siguen existiendo riesgos a la baja relacionados
con una evolucion de la actividad econdmica més
débil de lo esperado.

El analisis monetario indica que el ritmo subya-
cente de la expansion monetaria sigue estando
contenido. En enero de 2012, la tasa de creci-
miento interanual de M3 se situ6 en el 2,5%, des-
de el 1,5% registrado en diciembre de 2011. El
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crecimiento de los préstamos al sector privado si-
gue mostrandose, asimismo, contenido. Sin em-
bargo, su tasa interanual (ajustados de ventas y
titulizaciones) se increment6 ligeramente en ene-
ro hasta el 1,5% desde el 1,2% registrado en di-
ciembre. El crecimiento interanual de los présta-
mos concedidos a las sociedades no financieras y
a los hogares (ajustados de ventas y titulizaciones
de préstamos) se situ6 en eneroen el 0,8% y en el
2,1 %, respectivamente. EI volumen de los présta-
mos de las IFM concedidos a las sociedades no
financieras descendié ligeramente en enero, tras
haber registrado un descenso pronunciado en di-
ciembre. En contraste, el flujo de préstamos con-
cedidos a los hogares en enero fue positivo. Con-
siderando lo signos de mejora observados en el
entorno financiero, es esencial que las entidades
de crédito incrementen su fortaleza, entre otras
cosas, reteniendo beneficios. La solidez de los ba-
lances de las entidades de crédito serd un factor
clave para facilitar una provision adecuada de cré-
dito a la economia.

En sintesis, el analisis economico indica que la
evolucion de precios deberia seguir siendo acorde
con la estabilidad de los precios a medio plazo. El
contraste con los resultados del analisis monetario
confirma este escenario.

Respecto al futuro, a fin de crear un entorno favo-
rable al crecimiento sostenible y reforzar la con-
fianza y la competitividad, el Consejo de Gobier-
no reitera la urgente necesidad de que los
Gobiernos sigan progresando hacia el restableci-
miento de situaciones presupuestarias saneadas y
la aplicacion de los programas de reformas estruc-
turales. En lo concerniente al saneamiento presu-
puestario, muchos Gobiernos de la zona del euro
estan logrando avances. Sigue siendo imprescin-
dible realizar esfuerzos de amplio alcance en ma-
teria de consolidacion fiscal, asi como el cumpli-
miento de los compromisos adquiridos. A este
respecto, el Semestre Europeo 2012 deberia apro-
vecharse para asegurar el cumplimiento riguroso
del mecanismo reforzado de vigilancia presupues-
taria. Son igualmente importantes las reformas
estructurales destinadas a incrementar la capaci-
dad de ajuste y la competitividad de los paises de



la zona del euro y a reforzar las perspectivas de
crecimiento y la creacion de empleo. En este am-
bito, es deseable que se produzcan méas progresos.
El Consejo de Gobierno acoge favorablemente el
Informe sobre el Mecanismo de Alerta respecto a

desequilibrios macroeconémicos, publicado por la
Comisién Europea, y espera que los analisis por-
menorizados especificos para cada pais respalden
activamente los procesos de reforma que se estan
Ilevando a cabo en los paises de la zona del euro.
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| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

En un contexto de mejora de la situacién de los mercados financieros, los indicadores de opinidn
confirman la existencia de nuevas sefiales de estabilizacion de la actividad econémica mundial.
Aunque en las economias avanzadas el crecimiento se ha visto atenuado por dificultades estruc-
turales, en las economias emergentes continta siendo sélido. La dinamica de la inflacién en las
economias avanzadas ha seguido siendo relativamente moderada en los Gltimos meses. En las econo-
mias emergentes, las tasas de inflacion han descendido Gltimamente, aunque persisten las presiones
inflacionistas.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

En el cuarto trimestre de 2011, el crecimiento del PIB en el area de la OCDE experiment6 una desace-
leracion hasta el 0,1 %, en tasa intertrimestral, desde el 0,6 % registrado en el tercer trimestre, observan-
dose divergencias considerables en los patrones de crecimiento entre unos paises y otros. Hacia finales
de 2011 comenzaron a vislumbrarse sefiales de estabilizacion de la actividad econémica mundial, y los
datos mas recientes sugieren que esta tendencia ha continuado en el primer trimestre de 2012. No obs-
tante, se prevé que las dificultades estructurales continten frenando el ritmo de crecimiento de la eco-
nomia mundial en el medio plazo. Estas dificultades guardan relacion, principalmente, con la debilidad
de los mercados de trabajo y de la vivienda, asi como con la necesidad de seguir saneando los balances
tanto del sector publico como del sector privado. En relacién con estos Gltimos, aunque se han logrado
algunos avances en la reestructuracion, los niveles de endeudamiento de los hogares siguen siendo ele-
vados en varias de las principales economias avanzadas.

En un clima de mejora de los mercados financieros, también se observan sefiales de mejoria de la con-
fianza tanto empresarial como de los consumidores. El indice PMI global de produccion de manufactu-
ras y servicios continué aumentando, situandose en 55,5 en febrero (véase gréafico 1). La mejora de la

Grafico | PMI: produccion mundial Grafico 2 Evolucion internacional de los precios
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situacion econémica fue generalizada en todos los sectores y paises. Ademas, el indice PMI de nuevos
pedidos, que es un indicador mas adelantado, ha dado sefiales positivas respecto a las perspectivas eco-
ndmicas mundiales a corto plazo. Por lo que se refiere a los consumidores, los indicadores de confianza
también han tendido a mejorar en todos los paises. No obstante, en las economias avanzadas se mantie-
nen por debajo de las medias histdricas.

Los datos sobre el comercio mundial correspondientes al dltimo trimestre de 2011 apuntan a una dina-
mica débil, acorde en general con la moderacion de la actividad mundial. Segun indican los datos del
CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, el comercio mundial de bienes crecié un 0,3%
en comparacion con el trimestre anterior. La debilidad de las importaciones mundiales refleja, en gran
medida, un acusado descenso de las importaciones de la zona del euro y de otras economias europeas,
mientras que las importaciones de Estados Unidos, Japon y las economias emergentes han resistido me-
jor. En cuanto a las perspectivas a corto plazo, el indice PMI global de nuevos pedidos exteriores
aumento en enero y febrero de 2012 por encima del umbral de 50 que separa la expansion de la contrac-
ciony, aunque se mantiene por debajo de la media de largo plazo, apunta a una gradual recuperacion del
ritmo de crecimiento del comercio mundial.

Tras marcar un maximo del 3,3% en septiembre, la inflacion se redujo moderadamente en los paises de
la OCDE, hasta el 2,8%, en enero, principalmente como consecuencia del menor crecimiento de los
precios de la energia (véase grafico 2). Excluidos la energia y los alimentos, la inflacion descendid lige-
ramente, hasta el 1,9 %, en enero, en comparacion con el 2% registrado en diciembre. En las economias
avanzadas, la abundante capacidad productiva sin utilizar y el hecho de que las expectativas de inflacion
se encuentren bien ancladas contribuyeron a atenuar las presiones inflacionistas. En las economias
emergentes también se redujeron las tasas de inflacion. No obstante, debido a la limitada capacidad
excedente de produccion, a las politicas de indiciacion de los salarios, asi como a los niveles mas bien
bajos de los tipos de interés reales, persisten las presiones inflacionistas subyacentes. Las tasas de infla-
cion interanual se mantuvieron por encima del 6% en Brasil y del 4% en China.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, la actividad econémica siguié cobrando impulso gradualmente en el cuarto trimes-
tre de 2011, tras el lento crecimiento observado en el primer semestre del afio (véase gréfico 3). La se-
gunda estimacion de la oficina de andlisis econémico (Bureau of Economic Analysis) indica que el PIB
real creci6 a una tasa anualizada del 3% en el cuarto trimestre de 2011 (0,7 % en tasa intertrimestral),
frente al 1,8 % registrado en el trimestre anterior. La expansion en el cuarto trimestre tuvo su origen,
principalmente, en el gasto de consumo y en la variacién de las existencias privadas. La inversion resi-
dencial experimenté una fuerte recuperacion, mientras que la demanda exterior neta y el gasto publico
contribuyeron negativamente al crecimiento. El crecimiento de la renta personal disponible real fue
mayor en el segundo semestre de 2011, aunque se mantuvo por debajo del crecimiento del consumo
privado real.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, la inflacion interanual medida por el IPC se redujo
hasta 2,9% en enero de 2012, desde el 3% registrado en el mes anterior y desde el maximo del 3,9%
observado en septiembre de 2011. El descenso de la inflacion de precios de la energia y los alimentos
contribuy6 a esta reduccion. No obstante, la inflacion medida por el IPC, excluidos la energia y los
alimentos, ha sido mas persistente, aumentando a una tasa interanual del 2,3% en enero de 2012, frente al
2,2% del mes anterior. La persistencia de la inflacion subyacente se ha visto favorecida Gltimamente
por el incremento de los precios de la atencion sanitaria, los servicios recreativos, la educacion y las
comunicaciones, a pesar de la moderacion del coste del transporte y de la vivienda.
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Grafico 3 Evolucion del producto y de la inflacion en las principales economias industrializadas
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Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

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

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

De cara al futuro, se espera que en 2012 la recuperacion contindie a un ritmo mas vigoroso de lo previs-
to anteriormente, dado que los datos mensuales mas recientes han sorprendido principalmente al alza'y
apuntan a que se mantendra la expansion econoémica en el primer trimestre de 2012. Los datos de em-
pleo del sector no agricola fueron mejores de lo esperado en enero y el crecimiento del empleo fue ge-
neralizado en el sector privado, incluida la construccion. Ademas, las solicitudes de prestaciones por
desempleo siguieron reduciéndose en febrero, lo que indica una mayor capacidad de resistencia del
mercado de trabajo en el primer trimestre. De acuerdo con varios indicadores del mercado de la vivien-
da, la actividad en este sector, que se habia desplomado durante la recesion, parece estar tocando fondo.
En febrero de 2012, el Congreso de Estados Unidos aprobé un proyecto de ley, consensuado por ambos
partidos, por un importe total de 150 mm de dolares estadounidenses para prorrogar, hasta el final de
2012, las reducciones de las cotizaciones sociales y la percepcion, durante un mayor nidmero de sema-
nas, de las prestaciones por desempleo. Se espera que esta medida favorezca el crecimiento del consu-
mo privado en 2012, pero su supresion el proximo afio afectara negativamente al crecimiento. Por lo
que respecta a los precios, aunque los precios de las materias primas han vuelto a repuntar en las Gltimas
semanas, la atonia imperante en los mercados de productos y de trabajo deberia limitar las presiones
alcistas sobre los precios y contribuir a reducir alin mas la inflacién en 2012.

El 25 de enero de 2012, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal indic
que, pese a registrarse cierta desaceleracion del crecimiento mundial, los indicadores recientes apun-
tan a una moderada expansion de la actividad econémica y a una nueva mejora de las condiciones
generales del mercado de trabajo. EI Comité decidié mantener en una banda del 0% al 0,25 % el obje-
tivo fijado para el tipo de interés de los fondos federales y siguid previendo que la situacion econémica
probablemente justificara que dicho tipo se mantenga en niveles excepcionalmente bajos como mini-

mo hasta finales de 2014.
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JAPON

En Japon, los Gltimos datos publicados confirman la relativa debilidad de la actividad econoémica a fi-
nales de 2011, tras el repunte observado en el tercer trimestre. La segunda estimacion preliminar publi-
cada por la Oficina Econémica del Gobierno indica que el PIB real experiment6 una contraccion del
0,2% en tasa intertrimestral en el Gltimo trimestre de 2011, frente a un aumento del 1,7 % en el trimestre
anterior. Esta contraccion tuvo su origen, en gran medida, en las contribuciones negativas de la deman-
da exterior neta y de las existencias privadas. El debilitamiento de la demanda exterior, la persistente
fortaleza del yen japonés y las distorsiones de oferta asociadas a las inundaciones en Tailandia contri-
buyeron a una pronunciada caida de las exportaciones japonesas de bienes y servicios, mientras que las
importaciones de bienes y servicios siguieron aumentando. La inversion pablica se redujo inesperada-
mente por segundo trimestre consecutivo, lo que podria indicar cierto retraso en la puesta en practica de
los planes de reconstruccion. Por otro lado, la inversion empresarial registrd una notable expansion en
el Gltimo trimestre de 2011, mientras que el consumo privado crecid a un ritmo mas lento. En conjunto,
esto supone que el PIB real se redujo un 0,7 %, en tasa interanual, en 2011, frente a un crecimiento del
4,4% en 2010. El aumento de las importaciones de energia, sumado a un comportamiento mas timido
de las exportaciones, se tradujo en la reaparicion de un déficit comercial en 2011. De cara al futuro, se
prevé que la actividad econémica vuelva a registrar un crecimiento moderado en 2012, en particular
como resultado del gasto relacionado con la reconstruccion.

En cuanto a la evolucion de los precios, la inflacion general, medida por el IPC, se situé en el 0,1% en
enero de 2012, frente al —0,2% registrado en el mes anterior, debido, en parte, a los aumentos de los
precios de los alimentos. Excluidos los alimentos frescos, la inflacién interanual medida por el IPC se
mantuvo estable en el —0,1% en enero, mientras que, excluyendo la energia y los alimentos, la tasa
se redujo a un ritmo mas lento (-0,8 %) que en diciembre de 2011 (-1,1%). En su reunidn mas reciente
sobre politica monetaria, celebrada el 14 de febrero de 2012, el Banco de Japon decidié mantener el
objetivo fijado para el tipo de interés de los préstamos a un dia sin garantia entre el 0% y el 0,1%.
Anuncid, ademas, que ampliaria el Programa de Compras de Activos en 10 billones de yenes incremen-
tando las compras de deuda publica japonesa. Por Gltimo, decidié también introducir un objetivo de
estabilidad de precios en el medio a largo plazo, que (de momento) se ha fijado en una variacion inter-
anual del IPC del 1%.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, la actividad econémica parece estar tocando fondo. En el cuarto trimestre de 2011, el
crecimiento del PIB real se redujo un 0,2 %, en tasa intertrimestral, pero, desde noviembre de 2011, los
datos mensuales han sido, en general, favorables. La produccion industrial y el volumen de ventas del
comercio al por menor, asi como la mayoria de los indicadores de opinion, apuntan a una mejora de la
actividad economica en el primer trimestre de 2012. La situacion del mercado de trabajo ha seguido
siendo precaria en un contexto de incipiente estabilizacion, mientras que los principales agregados mo-
netarios y crediticios experimentaron una contraccion de alrededor del 2% al 3%, en tasa interanual, en
diciembre y enero. De cara al futuro, se prevé que el crecimiento de la demanda interna seguira estando
limitado por las restrictivas condiciones de concesion de crédito, el ajuste de los balances de los hogares
y un notable endurecimiento de la politica fiscal, mientras que las perspectivas de la demanda externa
probablemente moderaran el crecimiento de las exportaciones.

La tasa de inflacion ha seguido reduciéndose como resultado de la progresiva pérdida de intensidad de
algunos factores transitorios (las anteriores subidas de los precios de la energia y el aumento del tipo
impositivo del IVA en enero de 2011), pero sigue siendo relativamente elevada. La inflacién interanual
medida por el IPC descendi6 hasta el 3,6 % en enero de 2012, desde el 4,2 % registrado en diciembre de
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2011, mientras que, si se excluyen la energia y los alimentos no elaborados, el descenso es de 0,5 puntos
porcentuales, hasta el 2,9%. La inflacion continuard moderandose, probablemente, en el corto plazo,
mientras que la existencia de una holgada capacidad productiva sin utilizar, sumada a la lenta recupera-
cion de la actividad econdmica, deberia ayudar a contener las presiones inflacionistas a mas largo plazo.
El 9 de febrero de 2012, el Comité de Politica Monetaria del Bank of England mantuvo en el 0,5% el
tipo de interés oficial al que se remuneran las reservas de las entidades de crédito, pero decidio incre-
mentar en 50 mm de libras esterlinas el volumen de compras de activos financiadas mediante la emision
de reservas del banco central, hasta un total de 325 mm de libras esterlinas.

OTROS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

En los otros Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro se espera que el crecimiento
agregado sea relativamente lento a corto plazo, con algunos paises en riesgo de recesion. Sin embargo,
algunos todavia registraron sélidas tasas de crecimiento del PIB en el tercer trimestre de 2011.

En Suecia y Dinamarca, las perspectivas de la actividad econémica se han tornado algo menos optimis-
tas. Con todo, en el cuarto trimestre de 2011, ambas economias presentaban grandes divergencias en la
dinamica del crecimiento y, especialmente, del comercio exterior. En Dinamarca, la solidez de las ex-
portaciones y del consumo de los hogares contribuy6 a que el PIB real creciera un 0,2% en tasa inter-
trimestral, mientras que, en Suecia, el PIB real se redujo un 1,1%, debido a la debilidad de las exportaciones.
En enero de 2012, la inflacion interanual medida por el IAPC se situaba en el 2,8% en Dinamarca y en
el 0,7% en Suecia.

En los paises mas grandes de Europa Central y Oriental, la recuperacién econémica ha experimentado
una desaceleracion. De cara al futuro, las perspectivas se han deteriorado como resultado del debili-
tamiento de la demanda exterior, pero también de la caida de la demanda interna. Ello refleja, en parte, las
necesidades de desapalancamiento del sector financiero en muchos paises de la UE, que probablemente
tendran un efecto negativo en el crecimiento del crédito y en las condiciones de financiacién externa en
muchos paises de la region. En el cuarto trimestre de 2011, el PIB real se redujo, con respecto al trimestre
anterior, un 0,2% y un 0,3 %, en tasa intertrimestral, en Rumania y la Republica Checa, respectivamente,
mientras que en Hungria aument6 un 0,3%, debido, en gran medida, a factores transitorios. En Polonia,
el PIB real siguid creciendo a una tasa intertrimestral relativamente robusta, del 1,1%, en el cuarto trimes-
tre de 2011. En general, los indicadores de opinion a corto plazo apuntan a un debilitamiento de la con-
fianza empresarial y de los consumidores en esos paises.

La inflacién interanual, medida por el IAPC, siguié moderandose en Polonia y en Rumania (hasta el
4,1% vy el 2,8 %, respectivamente, en enero), debido, en parte, a efectos de base favorables asociados a
los precios de la energia. Por el contrario, aumenté considerablemente en Hungria y en la Republica
Checa (hasta el 5,6 % y el 3,8%, respectivamente), principalmente como consecuencia de la subida de
los impuestos indirectos y de los precios administrados.

En los paises méas pequefios de Europa Central y Oriental, ha continuado la recuperacion de la actividad
economica, pero se han deteriorado las perspectivas, debido, principalmente, a las condiciones menos
favorables del entorno exterior. La tasa de crecimiento intertrimestral del PIB real se redujo al 0,8 % en
Letonia y al 1% en Lituania en el cuarto trimestre de 2011. En Lituania, los indicadores de opinion
apuntan a un deterioro de la confianza, mientras que en Bulgaria y Letonia han mostrado una mayor
capacidad de resistencia. En los paises balticos el desempleo ha seguido siendo elevado, pese a haberse
observado algunas sefiales de mejora. La inflacion continud reduciéndose en enero de 2012, situandose en
el 3,4%, tanto en Letonia como en Lituania, y en el 1,9% en Bulgaria.
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OTROS PAISES EUROPEOS

En Turquia, la actividad econémica siguio siendo vigorosa, con un crecimiento del PIB real del 8,2 %,
en tasa interanual, en el tercer trimestre de 2011. Los datos de ese trimestre indican un moderado
reequilibrio, de la demanda interna hacia la demanda exterior neta, que contribuy6 positivamente al
crecimiento por primera vez en los dos Ultimos afios. La inflacién continué aumentando, situdndose
en el 10,4 %, en tasa interanual, en febrero de 2012, impulsada por la repercusion de la depreciacion
de la lira turca en 2011 y las subidas de los precios de los alimentos sin elaborar y de los impuestos
sobre el tabaco. Desde agosto de 2011, el banco central ha mantenido sin variacion el tipo de interés
oficial y ha intervenido en el mercado de divisas para limitar las presiones de depreciacion de la lira
turca. De cara al futuro, se prevé que las condiciones de financiacion externa mas restrictivas, unidas
al debilitamiento de la demanda de la zona del euro, se traduzcan en una moderacion del crecimiento
del PIB a lo largo de 2012.

En Rusia, segln la estimacion anual provisional, el PIB real crecié un 4,3% en 2011, sin variacion con
respecto a la cifra revisada de 2010. La demanda interna fue el principal motor del crecimiento. La
produccidn industrial siguié aumentando moderadamente a comienzos del afio, a una tasa interanual del
3,8% en enero de 2012. Gracias, entre otras cosas, al retraso hasta mediados de afio de la habitual subi-
da de enero de los precios administrados, la inflacién interanual registrd una rapida desaceleracion,
hasta el 3,8%, en febrero, desde el 4,2% de enero de 2012, alcanzando el nivel mas bajo registrado en
el periodo posterior a la transicion. A finales de 2011, el Banco de Rusia elevo el tipo de interés de sus
operaciones de dep6sito en 25 puntos bésicos (hasta el 4%) y redujo el tipo principal de refinanciacion
en 25 puntos basicos (hasta el 8%), con lo que estreché alin mas el corredor, a fin de limitar la volatili-
dad de los tipos de interés del mercado interbancario. Ademas, adopt6 otras medidas para aumentar la
flexibilidad del tipo de cambio. De cara al futuro, se prevé que los precios de las materias primas segui-
ran favoreciendo la actividad econémica, manteniendo la tasa de crecimiento del PIB en niveles proxi-
mos a los del afio pasado.

ECONOMIAS EMERGENTES DE ASIA

En las economias emergentes de Asia, el crecimiento econdmico resistié bien en el cuarto trimestre de
2011, a pesar del deterioro de la situacién econdmica mundial. EI crecimiento de las exportaciones ex-
perimento una significativa desaceleracion en el ultimo trimestre de 2011, debido, en parte, a una caida
de la demanda mundial, mientras que la inversion sigui6 siendo débil, como resultado de un aumento de
la volatilidad de los flujos de capital y de los efectos retardados de un endurecimiento de las politicas
monetarias nacionales. En cambio, el consumo privado sigui6 siendo sélido. Las tasas de inflacion in-
teranual se moderaron atn mas en el Gltimo trimestre, dado que los precios de las principales materias
primas, en particular los alimentos, siguieron mostrando una tendencia descendente. En vista de la
moderacion de las presiones inflacionistas y de los riesgos a la baja para las perspectivas economicas,
algunos bancos centrales de la region adoptaron medidas de politica acomodaticias.

En China, el crecimiento econémico ha seguido ralentizandose en los Gltimos meses. El debilitamiento
de la demanda exterior hizo que el crecimiento de las exportaciones descendiera hasta el 13%, en tasa
interanual, a finales de 2011. Se redujeron los desequilibrios externos y el superavit por cuenta corrien-
te descendio hasta el 2,7 % del PIB en 2011, frente al 5,1 % registrado en 2010. Las reservas internacio-
nales continuaron siendo muy elevadas, pero se redujeron ligeramente en el cuarto trimestre de 2011, y
a finales del afio ascendian a 3,2 billones de dolares estadounidenses. Asi pues, la demanda interna ha
seguido resistiendo, en gran medida, frente a las perturbaciones exteriores. El sector inmobiliario se esta
enfriando, aunque de manera gradual, dado que la actividad en la construccion sigue estando respaldada
por los programas de viviendas sociales del Gobierno. Las presiones inflacionistas se han moderado
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Grafico 4 Evolucion del producto y de la inflacion en las principales economias emergentes
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Fuente: Haver Analytics. .

1) Datos desestacionalizados para Brasil y China. Datos sin desestacionalizar para India, Rusia y Turquia. Ultima observacion: cuarto trimestre
de 2011 (Brasil y Turquia: tercer trimestre de 2011). .

2) Indice de precios al por mayor para la inflacion en India. Ultima observacion: enero de 2012.

significativamente desde mediados de 2011, como consecuencia de una desaceleracion de la actividad
economica y de la anterior estabilizacion de los precios mundiales de las materias primas. Aunque la
inflacion interanual medida por el IPC aumentd hasta el 4,5% en enero de 2012, desde el 4,1% regis-
trado el mes anterior, este aumento se debid, principalmente, a un incremento transitorio de los precios
de los alimentos durante el Afio Nuevo chino. En un contexto de moderacidn de los riesgos de recalen-
tamiento, el Banco Central de la Republica Popular China redujo el coeficiente de reservas obligatorias
en 50 puntos bésicos en febrero, situando la media en el 20 %.

En India, en el cuarto trimestre de 2011, el crecimiento del PIB real se redujo hasta el 6,3%, en tasa
interanual (desde el 6,7 % del tercer trimestre), debido, principalmente, a una caida de la inversion y del
crecimiento de las exportaciones. La inflacion interanual medida por los precios al por mayor —la me-
dida de la inflacién que utiliza preferentemente el Banco de Reserva de India— descendi6 hasta el 7,5%
en diciembre de 2011 y hasta el 6,6 % en enero de 2012, debido a los moderados incrementos de los
precios, tanto de las manufacturas como de las materias primas. Por consiguiente, en enero de 2012, el
banco central rebajé en 50 puntos béasicos el coeficiente de caja, manteniendo su principal tipo de inte-
rés oficial en el 8,5%.

En Corea, el crecimiento del PIB real se modero ligeramente, hasta el 3,4 %, en tasa interanual, en el
cuarto trimestre de 2011, en comparacion con el 3,5% del tercer trimestre. La contribucién del con-
sumo privado fue menor que en el trimestre anterior, mientras que el crecimiento de la inversion
repuntd hasta el 3% en tasa interanual. La inflacion interanual medida por el IPC descendid desde
el 4,2% de diciembre de 2011 hasta el 3% de febrero de 2012, es decir, se situd dentro de la banda del
2% al 4% fijada como objetivo por el Banco de Corea, que ha mantenido el tipo de interés oficial en
el 3,25% desde junio de 2011.
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Dentro del grupo de paises de la ASEAN-5 (Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur y Tailandia), la
economia de Indonesia sigui6 registrando un sélido crecimiento (6,5 %, en tasa interanual, en el cuarto
trimestre de 2011), impulsada por la inversion y el consumo privado. En Malasia, el crecimiento del PIB
repunté en el cuarto trimestre, principalmente como consecuencia de la fuerte demanda interna, mien-
tras que, en Singapur, el crecimiento del PIB se redujo como resultado del debilitamiento de la actividad
en la industria manufacturera, especialmente en el sector biomédico. Tailandia sufri6 las peores inunda-
ciones en mas de 50 afios, que tuvieron un notable impacto negativo sobre la actividad econdmica.
El PIB real experiment6 una contraccion del 9%, en tasa interanual, en el cuarto trimestre de 2011.

De cara al futuro, se prevé que el crecimiento en las economias emergentes de Asia siga mostrando re-
sistencia y que la debilidad de la demanda exterior se compense con la relativa solidez del consumo
privado. Las presiones inflacionistas probablemente se reducirdn aiin mas, debido a la moderacion de
los riesgos de recalentamiento. Los principales riesgos a la baja para la actividad econémica tienen re-
lacion con una intensificacion de los riesgos de contagio de las principales economias avanzadas y con
una rapida correccion de los desequilibrios en algunos sectores de la region.

ORIENTE MEDIO Y AFRICA

En el cuarto trimestre de 2011, los paises exportadores de petréleo de Oriente Medio y de Africa siguie-
ron beneficiandose de los elevados precios del crudo y de la capacidad de resistencia de la demanda, en
particular, de las economias emergentes. La inflacién medida por los precios de consumo se mantuvo,
en gran medida, estable en el ultimo trimestre de 2011 en comparacidn con la registrada en el anterior
periodo de tres meses.

Arabia Saudita mantuvo la abundante produccion de petrdleo en el Gltimo trimestre de 2011, mientras
que la produccion de petréleo de Libia se fue restableciendo con rapidez. Aunque hay indicios de que
el crecimiento del gasto en consumo en Arabia Saudita se redujo una vez que se corrigio el impacto de
las retribuciones extraordinarias a los trabajadores del sector publico, el comportamiento general de la
economia siguio siendo sélido. En el cuarto trimestre de 2011, la inflacion medida por los precios de
consumo aumento hasta el 5,2 %, en tasa interanual, desde el 5% del trimestre anterior, principalmen-
te como resultado de factores internos.

La inestabilidad politica y los riesgos para la seguridad siguen siendo un obstaculo para el crecimiento
econdmico en varios paises importadores de petrdleo de Oriente Medio y del Norte de Africa. En la
mayoria de los paises importadores de petroleo, las fuertes presiones inflacionistas remitieron hacia fi-
nales de 2011. De cara al futuro, se prevé que la desaceleracién de la demanda exterior tendré un efecto
negativo en las perspectivas econémicas tanto de Oriente Medio como de Africa, pricipalmente a través
del canal del comercio. Al mismo tiempo, se espera que los precios de las materias primas sigan respal-
dando el crecimiento en los paises exportadores de productos basicos de la region.

AMERICA LATINA

En América Latina, la expansion de la actividad econémica siguié moderandose en la mayoria de los
paises en el cuarto trimestre de 2011. El ritmo de crecimiento se ralentizé como consecuencia de los
efectos retardados de la aplicacion de politicas mas restrictivas y del deterioro del entorno exterior. Al
mismo tiempo, las presiones inflacionistas perdieron intensidad en la mayoria de los paises de la region,
aunque se mantuvieron en niveles mas bien elevados.

En Brasil, la actividad econdémica registro un enfriamiento en el segundo semestre de 2011. La desacele-
racion fue especialmente pronunciada en el sector manufacturero, con una contraccion de la produccion
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industrial del 1,7 %, en promedio, en el Gltimo trimestre de 2011. Aunque se aprecian sefiales claras de
una ralentizacion del ritmo de crecimiento, las presiones inflacionistas siguen siendo elevadas: en el cuar-
to trimestre de 2011, la inflacidn interanual se situaba en el 6,7 %. En Argentina, los indicadores de acti-
vidad econémica también mostraron cada vez mas signos de desaceleracion, tras las tasas de crecimiento
excepcionalmente altas observadas en los dos Gltimos afios. La produccion industrial registré una expan-
sion del 3,2 %, en tasa interanual, en el cuarto trimestre de 2011, tras haber aumentado a una tasa del 8%
y del 5,8%, en el segundo y tercer trimestre, respectivamente. Al mismo tiempo, la inflacién interanual,
medida por el IPC, se mantuvo en niveles proximos a los dos digitos. En México, el crecimiento econé-
mico sigui6 dando muestras de relativa resistencia, con una expansion del PIB real del 4,7% en el cuarto
trimestre de 2011, frente al 3,2% del trimestre anterior. El crecimiento en el cuarto trimestre se vio favo-
recido por la demanda externa proveniente de Estados Unidos y la limitada exposicion del sistema finan-
ciero nacional al riesgo mundial. La inflacién interanual medida por los precios de consumo se situ6 lige-
ramente por encima de los niveles observados en los trimestres anteriores, registrando, en el cuarto
trimestre de 2011, una tasa del 3,5% en promedio.

De cara al futuro, una mejora del entorno mundial, a la que se sumarian los efectos retardados de la
aplicacion de politicas méas acomodaticias, deberia favorecer la dinAmica de crecimiento. Se prevé que
la demanda interna siga siendo el principal motor del crecimiento, mientras que la fortaleza de la de-
manda en otras economias emergentes deberia favorecer el crecimiento de las exportaciones.

Grafico 5 Evolucion de los precios de las
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factores: la inquietud respecto a los suministros
de crudo, las temperaturas inusualmente frias re-
gistradas en el norte de Europa a principios de
febrero y las percepciones mas favorables respecto a la situacion macroecondémica. En particular, la
rapida escalada de las tensiones entre Iran y los paises occidentales, incluidos el acuerdo alcanzado
sobre la imposicion, por parte de la UE, de un embargo a las importaciones de petréleo y las consi-
guientes amenazas como represalia por parte de Iran, ha impulsado al alza los precios desde finales de
diciembre. Por lo que se refiere a las variables fundamentales, pese a que la Agencia Internacional
de la Energia no solo ha revisado a la baja en repetidas ocasiones sus datos respecto a la demanda real

Fuentes: Bloomberg y HWWI.
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y proyectada para 2011 y 2012, sino que, ademas ha revisado al alza sus datos respecto a la oferta, las
existencias de la OCDE se mantienen muy por debajo de la media histérica de los tltimos cinco afios.
Ello, sumado a la preocupacion ante una fuerte distorsion del suministro como resultado de las tensio-
nes con Iran, hara que probablemente se mantenga la presion al alza sobre los precios.

Los precios de las materias primas no energéticas también subieron en los dos tltimos meses, revirtien-
do en parte las fuertes caidas registradas desde septiembre de 2011. Como en el caso del petrdleo, estas
subidas recientes son, en parte, atribuibles a una mejora general del clima de los mercados. Ademas, los
precios de los metales se vieron impulsados, adicionalmente, por las s6lidas importaciones de las eco-
nomias emergentes, mientras que el tiempo seco, especialmente en América del Sur, respaldé los pre-
cios de los cereales y la soja. En cifras agregadas, el indice de precios de las materias primas no energéticas
(denominado en dolares estadounidenses) se situaba, a principios de marzo de 2012, un 9% por debajo
del nivel de comienzos de 2011 y un 7% por encima del observado al inicio del afo.

1.3 TIPOS DE CAMBIO

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

Desde finales de noviembre de 2011, el euro se ha depreciado, en general, en un entorno de volatilidad
decreciente. El 7 de marzo de 2012, el tipo de cambio del euro —expresado en términos efectivos no-
minales, medido frente a las monedas de 20 de los socios comerciales mas importantes de la zona del
euro— se situaba un 2,5% por debajo del nivel registrado a finales de noviembre de 2011 y alrededor
de un 3,7 % por debajo de la media del afio pasado (véanse cuadro 1y grafico 6).

Desde finales de noviembre de 2011, los movimientos del tipo de cambio del euro han seguido estando
relacionados, en gran medida, con los cambios en las percepciones de los mercados respecto a las pers-
pectivas fiscales y econémicas de los paises de la zona del euro en relacion con las de otras grandes
economias, asi como a la evolucidn de los diferenciales de rendimiento esperados entre la zona del euro
y otras economias avanzadas. Entre comienzos de diciembre de 2011 y mediados de enero de este afio, la
depreciacion del euro en términos efectivos nominales sigui6 reflejando la persistencia de la inquietud

Cuadro | Evolucién del tipo de cambio del euro"

(datos diarios; unidades de moneda nacional por euro; tasas de variacion)

Apreciacion (+)/depreciacion (-) del euro a 7 de marzo de 2012

. . desde: en comparacion con:
Ponderacion Nivel a
en el TCE-20 7 de marzo de 2012 | 30 de noviembre de 2011 ‘ 3 de enero de 2011 media de 2011
Délar estadounidense 19,4 1,312 2,2 -1,7 -5,7
Libra esterlina 17,8 0,835 -2,4 -3,1 -3,8
Renminbi chino 13,6 8,286 -3,2 -5,8 =79
Yen japonés 83 106,0 1,9 -2,5 -45
Franco suizo 6,4 1,205 -1,7 -33 -2,2
Zloty polaco 49 4,164 -7,6 5,2 11
Corona sueca 4,9 8,924 -2,4 -0,1 -1,2
Corona checa 41 24,87 -1,8 -0,9 11
Won coreano 3,9 1.477 -3,5 -1,6 -4,2
Forint hiingaro 31 296,3 -3,7 6,4 6,1
TCEN? 99,5 -25 -2,0 -3,7
Fuente: BCE.

1) Tipos de cambio bilaterales en orden descendente basados en las ponderaciones por el comercio de las monedas correspondientes en el in-
dice TCE-20.
2) Tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 20 de los socios comerciales més importantes de la zona del euro (TCE-20).
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respecto a las perspectivas fiscales de algunos paises de la zona del euro. Esta tendencia comenz6 a inver-
tirse en un contexto de mejora del clima de los mercados financieros a mediados de enero. Como resultado,
entre mediados de enero y principios de marzo, la moneda Unica se aprecié de forma acusada frente al
dolar estadounidense y frente al yen japonés, al tiempo que se deprecid, principalmente, frente a otras

monedas europeas.

Por lo que respecta a los indicadores de competitividad internacional en términos de precios y costes

Grafico 6 Tipo de cambio efectivo del euro

(TCE-20) y sus componentes "

(datos diarios)
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Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a
las monedas de 20 de los socios comerciales méas importantes de la
zona del euro (incluidos todos los Estados miembros de la UE que
no pertenecen a la zona del euro).

2) Se muestran las contribuciones a las variaciones del TCE-20 corres-
pondientes a cada una de las monedas de los seis principales socios
comerciales de la zona del euro. La categoria «Otros Estados miem-
bros (OEM)» se refiere a la contribucion agregada de las monedas
de los Estados miembros que no pertenecen a la zona del euro (ex-
cepto la libra esterlina y la corona sueca). La categoria «Otros» se
refiere a la contribucion agregada al indice TCE-20 de los otros seis
socios comerciales de la zona del euro. Las variaciones se calculan
aplicando a este indice las correspondientes ponderaciones basadas
en el comercio.

de la zona del euro, en febrero de 2012, el tipo de
cambio efectivo real del euro, basado en los pre-
cios de consumo (medido frente a las monedas de
20 de los socios comerciales mas importantes
de la zona) se situaba un 3,6 % por debajo de la
media de 2011 (véase grafico 7). Esta evolucion
refleja, en gran medida, la depreciacion nominal
del euro, mientras que la inflacion de precios de
consumo en la zona del euro fue comparable a la
registrada en los principales paises con los que
comercia la zona. Como consecuencia de la inte-
gracion economica mundial y del cambio en los
patrones de comercio de la zona del euro, se exa-
minan, en el recuadro 1, las ponderaciones revi-
sadas por el comercio de los tipos de cambio
efectivos del euro.

Grafico 7 Tipos de cambio efectivos nominal

y real del euro (TCE-20) )

(datos mensuales/trimestrales; indice: 1 1999 = 100)
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Fuente: BCE.

1) Un aumento de los indices de los TCE-20 supone una aprecia-
cion del euro. Las observaciones mensuales mas recientes corres-
ponden a febrero de 2012. En el caso de los TCE-20 reales basados
enel PIByen los CLUT, la Gltima observacion, basada en parte en
estimaciones, corresponde al tercer trimestre de 2011.
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TIPOS DE CAMBIO BILATERALES Grafico 8 Volatilidades implicitas de algunos
Lo . . tipos de cambio bilaterales

Desde principios de diciembre, la moneda Unica se

ha depreciado frente al dolar estadounidense. Entre  (datos diarios)

el 30 de noviembre de 2011 y el 7 de marzo de = USD/EUR

2012, el euro se depreci6 un 2,2% frente al dolar, T SRR

cotizando un 5,7 % por debajo de la media de 2011

(véase cuadro 1). Esta evolucion es consecuencia

de la acusada depreciacion registrada entre princi- 22

pios de diciembre y mediados de enero, que se re-

virtio, en gran medida, posteriormente. Como se

menciond anteriormente, los principales factores 18

determinantes fueron los cambios de percepcion

respecto a la sostenibilidad de las finanzas pablicas

en algunos paises de la zona del euro, asi como los 1

movimientos en los diferenciales de rendimiento 4,

entre la zona del euro y Estados Unidos.
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Durante el periodo considerado, el euro se aprecio, 8
en general, frente al yen japonés. El 7 de marzo de

2012, el euro cotizaba un 1,9% por encima del nivel /GW 7 on Bm A% T e e
registrado a finales de noviembre y un 4,5% por de- 2010 2011 2012
bajo de la media de 2011. Entre comienzos de di-
ciembre de 2011 y mediados de enero de 2012, la
moneda Unica se deprecio frente al yen, para situarse, el 16 de enero, en el nivel mas bajo registrado en once
afos, aunque posteriormente recuperd con creces el terreno perdido, en un contexto de mejora del clima de
los mercados financieros respecto a la situacion fiscal de algunos paises de la zona del euro y con el com-
promiso firme de las autoridades japonesas de frenar la apreciacion del yen.

Fuente: Bloomberg.

Por lo que respecta a otras monedas, el tipo de cambio del euro frente a la libra esterlina sigui6 una trayecto-
ria similar a la observada frente a otras principales monedas, depreciandose hasta mediados de enero y recu-
perando, posteriormente, parte del terreno perdido. El 7 de marzo de 2012, el tipo de cambio del euro frente
a la libra esterlina se situaba un 2,4% por debajo del nivel registrado a finales de noviembre de 2011 y un
3,8% por debajo de la media de 2011 (véase cuadro 1). Durante el periodo considerado, el euro también se
deprecio un 1,7 % frente al franco suizo y, el 7 de marzo de 2012, cotizaba un 2,2% por debajo de la media
de 2011. La moneda Unica se depreci6, asimismo, frente a algunas otras monedas europeas, especialmente
frente a la corona checa (un 1,8 %), el forint hiingaro (un 3,7%) y el zloty polaco (un 7,6 %), en un clima de
mejora de las percepciones de los mercados financieros respecto a la region desde comienzos del afio.

La volatilidad del mercado de divisas del euro siguié reduciéndose y, por consiguiente, se situé de nue-
vo en la media histdrica. La volatilidad implicita de los tipos de cambio bilaterales del euro frente al
dolar estadounidense y el yen japonés, y también frente a la libra esterlina, se redujo de forma acusada
en todos los plazos en diciembre de 2011 y a comienzos de enero de 2012, y se estabilizé en torno a las
respectivas medias histdricas (véase gréafico 8).

Durante el periodo considerado, las monedas que participan en el MTC Il se han mantenido, en general,
estables frente al euro, cotizando al tipo de cambio correspondiente a las respectivas paridades centrales
0 en torno a dichas paridades. El lats letén cotizd en la zona mas fuerte de su paridad central dentro de la
banda de fluctuacion de +1 % establecida unilateralmente.
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Recuadro |

LOS TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS DEL EURO: REVISION DE LAS PONDERACIONES POR EL COMERCIO
TRAS LA INTEGRACION ECONOMICA MUNDIAL

En los Gltimos afios, la composicion geogréafica del comercio de la zona del euro ha experimentado
un cambio significativo, que se refleja también en las ponderaciones, por el comercio exterior, de los
tipos de cambio efectivos (TCE) del euro que calcula el BCE. En particular, la creciente importancia
de las economias emergentes y la integracion cada vez mas estrecha de las economias de Europa
estan configurando, en mayor medida, los lazos comerciales de la zona del euro. A continuacion, se
resume esta evolucion en el contexto de la reciente actualizacion de las ponderaciones por el comer-
cio en las que se basan los TCE de la zona del euro.

Las ponderaciones por el comercio se revisan y se actualizan cada tres afios, a fin de reflejar, de la
forma mas exacta posible, la evolucion del comercio exterior. Debido a limitaciones en cuanto a la
disponibilidad de los datos, los calculos se realizan con cierto desfase. En la actualizacion mas re-
ciente, efectuada en enero de 2012, se afiadieron ponderaciones por el comercio correspondientes al
periodo comprendido entre 2007 y 2009*.

Los TCE se construyen aplicando las ponderaciones a los tipos de cambio nominales bilaterales del
euro frente a las monedas de algunos socios comerciales. Los indices de los TCE reales se obtienen
ajustando los indices nominales en funcion de la evolucion de los costes y los precios relativos entre
la zona del euro y los paises con los que esta comercia®. Las ponderaciones por el comercio combi-
nan informacion sobre las exportaciones y las importaciones, excluido el comercio entre los paises
que integran la zona del euro. Las ponderaciones de las importaciones corresponden a la participa-
cién simple de cada uno de los socios comerciales en las importaciones totales de la zona del euro.
Por otro lado, para las ponderaciones de las exportaciones se realiza un doble calculo, a fin de tener
en cuenta los «efectos de terceros mercados». Concretamente, recogen el efecto de la competencia
que sufren los exportadores de la zona del euro en los mercados extranjeros no solo frente a los
productores nacionales, sino también frente a los exportadores de terceros paises. La ponderacion
total de cada socio comercial se obtiene como media ponderada de las ponderaciones de las expor-
taciones y las importaciones®.

En el cuadro se presentan las ponderaciones por el comercio, para todos los periodos disponibles,
correspondientes a cada uno de los paises incluidos en el indice amplio TCE-40 (enumerados en el
orden que corresponde a su ponderacion media por el comercio en todos los periodos)*. Las econo-
mias avanzadas siguen representando un porcentaje significativo del comercio exterior de la zona del

1 Las ponderaciones se basan en los datos del comercio bilateral de manufacturas, conforme a lo definido en las secciones 5-8 de la Clasificacion
Uniforme para el Comercio Internacional, correspondientes a los periodos 1995-1997, 1998-2000, 2001-2003, 2004-2006 y 2007-2009. Los
bienes manufacturados elegidos como base para el comercio a efectos de las ponderaciones son los més sensibles, normalmente, a las varia-
ciones de la competitividad.

2 Los TCE reales se calculan a partir de los indices de precios de consumo, los indices de precios industriales, los deflactores del PIB y los
indices de costes laborales unitarios, estos Gltimos tanto para el total de la economia como para el sector manufacturero.

3 Véase L. Buldorini, S. Makrydakis y C. Thimann, «The effective exchange rates of the euro», Occasional Paper Series, n.° 2, BCE, 2002.

4 El BCE publica TCE nominales y reales del euro frente a tres grupos de socios comerciales: el TCE-12, que incluye Australia, Canada,
Dinamarca, Hong Kong, Japén, Noruega, Singapur, Corea del Sur, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos; el TCE-20, que compren-
de el TCE-12 méas Chinay los siete Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro no incluidos en el TCE-12, y el TCE-40,
que comprende el TCE-20 mas otros 20 socios comerciales importantes (véase lista completa en el cuadro). Las ponderaciones por el co-
mercio se calculan para el grupo de socios comerciales del TCE-40. Para los grupos TCE-12 y TCE-20, se obtienen recalculando en forma
proporcional las ponderaciones por el comercio de los respectivos paises de forma que sumen 100.
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Ponderaciones por el comercio para el TCE-40
(porcentajes)
Paises Periodo

1995-1997 | 1998-2000 | 2001-2003 2004-2006 | 2007-2009 | Media
Estados Unidos 16,9 194 18,6 15,5 135 16,8
Reino Unido 183 17,7 16,7 142 11,9 15,8
China 44 53 7,6 114 15,0 8,7
Japén 9,7 8,8 7,6 6,7 58 7,7
Suiza 6,6 59 5,7 52 52 57
Suecia 47 43 38 40 37 41
Polonia 24 2,8 33 39 49 34
Républica Checa 2,2 24 3,0 34 4,0 3,0
Corea 2,9 2,7 2,8 32 3,1 2,9
Turquia 2,1 2,2 23 3,0 31 2,6
Rusia 2,4 1,8 2,2 29 34 2,6
Dinamarca 2,6 23 23 2,2 2,1 2,3
Hungria 1,5 2,2 2,5 2,6 2,6 2,3
Taiwan 2,3 2,4 2,1 1,8 1,4 2,0
India 15 1,3 15 1,8 2,1 1,6
Hong Kong 2,0 1,7 15 15 1,3 1,6
Canada 15 1,6 1,6 1,4 1,3 15
Singapur 1,8 1,6 1,4 1,4 1,2 15
Brasil 15 14 12 12 14 13
México 09 12 13 12 12 12
Malasia 12 11 12 11 10 11
Noruega 13 1,2 1,0 11 11 11
Rumania 0,7 08 11 1,4 16 11
Tailandia 12 10 10 1,0 11 11
Sudafrica 09 09 09 1,0 1,0 09
Israel 1,0 1,0 09 07 07 09
Australia 08 08 08 08 08 08
Indonesia 1,0 0,8 0,7 0,6 0,6 0,7
Maruecos 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Croacia 05 04 05 05 05 05
Filipinas 04 05 05 0,4 03 04
Bulgaria 03 03 04 04 05 04
Argentina 0,6 0,5 0,3 03 03 04
Chile 03 03 03 04 04 04
Argelia 03 03 03 03 04 03
Lituania 02 02 02 03 03 02
Venezuela 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Letonia 01 01 01 02 02 01
Nueva Zelanda 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Islandia 00 01 01 01 01 01
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Fuente: BCE.
Nota: Las ponderaciones por el comercio para el TCE-20 y el TCE-12 pueden obtenerse recalculando en forma proporcional las ponderaciones
por el comercio de los respectivos paises de forma que sumen 100.
euro, aunque el peso especifico de las economias mas grandes de este grupo en el TCE-40 del euro se
ha ido reduciendo con el tiempo. Entre 1995 y 2009, los dos paises que presentaban ponderaciones
mas altas en el indice eran, en promedio, Estados Unidos y el Reino Unido, que sumaban entre los dos
casi una tercera parte del TCE-40. Estos dos paises, junto con Japon, fueron también los tres princi-
pales socios comerciales individuales de la zona del euro en el periodo 1995-2000, con una pondera-
cion agregada de alrededor del 45 %, en promedio, en la cesta del TCE-40. Sin embargo, en el periodo
2007-2009, su participacion agregada en el indice se redujo hasta el 30%, aproximadamente.
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El descenso en la participacion de las mayores economias avanzadas en la cesta del TCE-40 no se
debe a una caida de los intercambios comerciales con la zona del euro, sino que refleja la creciente
importancia de otras regiones, especialmente las economias emergentes, en la economia mundial.
En consecuencia, la ponderacion agregada de las economias emergentes de Asia en el TCE-40 au-
mentd desde menos del 19% en el periodo 1995-1997 hasta mas del 27 % en el periodo 2007-2009.
Este aumento tuvo su origen, principalmente, en un incremento sustancial de la ponderacion de
China, que se convirtié en el principal socio comercial, a titulo individual, de la zona del euro entre
2007 y 2009. La participacion de otras economias emergentes de Asia practicamente no ha variado
con el tiempo, como puede observarse en el grafico A, en el que se presenta la evolucidn de las
ponderaciones por el comercio de las principales regiones econémicas, asi como las de algunos de
los principales socios comerciales de la zona del euro.

Histéricamente, el principal grupo de socios comerciales en funcién de su ponderacién agregada en
el TCE-40 de la zona del euro es el integrado por las «otras economias europeas»®, cuya pondera-
cion en el indice aument6 en forma sostenida desde algo mas del 25% en el periodo 1995-1997
hasta més del 30% en el periodo 2007-2009. La creciente importancia de las otras economias eu-
ropeas como principales socios comerciales de la zona del euro refleja la proximidad geografica y
la integracion cada vez mayor dentro de Europa. De hecho, el aumento de la ponderacion de este
grupo de paises corresponde en gran medida a los Estados miembros de la UE no pertenecientes a

5 El grupo de otras economias europeas a las que se hace referencia incluye las siguientes: Croacia, Islandia, Noruega, Rusia, Suzia y los
Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro con la excepcién del Reino Unido; los otros paises de Asia incluyen Hong
Kong, India, Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas, Singapur, Taiwan y Tailandia; el grupo de otros paises incluye Argelia, Argentina,
Australia, Brasil, Canada, Chile, Israel, México, Marruecos, Nueva Zelanda, Sudéfrica, Turquia y Venezuela.

Grafico A Evolucion de las ponderaciones por el Grafico B Comparacion de las ponderaciones por
comercio en el TCE-40 el comercio para el grupo TCE-40 de socios
comerciales
(porcentajes) (porcentajes)
= Estados Unidos —— China === Ponderacion total
«eees ReinoUnido - Japon wams  Ponderacion de las importaciones
====  Otraseconomias  ---==- Otros paises de Asia === Ponderacion simple de las exportaciones
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1 Estados Unidos 5 Japén
2 Reino Unido 6 Otros paises de Asia
3 Otras economias europeas 7 Otros paises
4 China
Fuente: BCE. Fuente: BCE.
Nota: Los grupos de paises se definen en la nota 5 al pie. Nota: Los grupos de paises se definen en la nota 5 al pie.
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la zona del euro que se han incorporado a la Grafico C TCE-40 real anteriory revisado (deflactado

Uni6n Europea a partir del afio 2004. Desde el
periodo 1995-1997, su ponderacion agregada se
ha duplicado hasta méas del 14 % de la cesta del —  TCE-40 real revisado
TCE-40, lo que representa un aumento de méas e TCEADrealanterior

por el IPC; indice 1 1999 = 100)
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Las caracteristicas geogréficas también se refle- VA ‘ ‘
jan en la composicion de las ponderaciones por 102
el comercio en lo que respecta a la contribucion
de las ponderaciones tanto de las importaciones 98
como de las exportaciones. El grafico B muestra 96
una comparacion de las ponderaciones totales o | |
por el comercio con las correspondientes a las 2007 2008 2009 2010 2011
importaciones, asi como las ponderaciones do-  Fuente: BCE.
bles y las ponderaciones simples de las exporta-
ciones de los principales socios comerciales de la zona del euro. En el caso de las principales eco-
nomias avanzadas y de las otras economias europeas, la ponderacion simple de las exportaciones
suele ser mayor que la ponderacion de las importaciones, debido a los superavits comerciales bila-
terales que registra la zona del euro frente a esos paises. Lo contrario ocurre con las economias
emergentes de Asia, frente a las que la zona del euro registra un déficit comercial bilateral agregado
como consecuencia de la fuerte orientacion de estas economias hacia la exportacion. Al mismo
tiempo, si se tienen en cuenta los efectos de terceros mercados, se produce cierto ajuste en las pon-
deraciones totales a través de la doble ponderacidn de las exportaciones. Concretamente, en el caso
de China, y también de Japon y de otras economias de Asia, la competencia en terceros paises entre
los exportadores de la zona del euro y los de Asia se traduce en un notable incremento de la ponde-
racion total por el comercio, por encima de los niveles que cabria esperar en funcién de las relacio-
nes directas de exportacion.

100

La reciente actualizacion de las ponderaciones por el comercio conduce a una revision de los TCE
nominales y reales del euro a partir de 2007. El grafico C muestra los indices del TCE-40 real ante-
riores y revisados (deflactados por los precios de consumo). En diciembre de 2011, el TCE-40 revi-
sado tenia un valor de 95,7y, por lo tanto, se situaba un 6,8 % por debajo del nivel registrado a co-
mienzos de 2007. Conforme al sistema de ponderaciones anterior, el indice habria alcanzado un
valor de 96,9 y se habria situado un 5,6 % por debajo del nivel de enero de 2007. Por consiguiente,
la actualizacion de las ponderaciones por el comercio revela que el aumento de la competitividad de la
zona del euro como consecuencia de la depreciacion real de la moneda Unica a partir de 2007 fue
ligeramente mas pronunciado si se tienen en cuenta los cambios en la composicion geogréafica del
comercio de la zona.
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1.4 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

De cara al futuro, y pese a la mejora de las pers-
pectivas a corto plazo, se prevé que las perspecti-
vas de crecimiento global a medio plazo seguiran
siendo moderadas, dado que las economias avan-
zadas continuaran enfrentandose a importantes
obstaculos para el crecimiento. En diciembre de
2011, el indicador sintético adelantado de la
OCDE aument6 por segundo mes consecutivo, lo
que sugiere un cambio positivo de dinamica en el
conjunto de la OCDE (véase gréafico 9). El impul-
so tiene su origen, principalmente, en Estados
Unidos y Japdn, aunque comienzan a vislumbrar-
se indicios similares en otras economias desarro-
lladas. Tras descender durante dos trimestres con-
secutivos, el indicador Ifo de clima econdmico
mundial experiment6 una mejora muy ligera en el
primer trimestre del afio.

En este contexto, las proyecciones econémicas
de los expertos del BCE de marzo de 2012 con-

Grafico 9 Indicadores sintéticos adelantados

de la OCDE

(datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)
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Fuente: OCDE.

Nota: El indicador de los mercados emergentes es una media pon-
derada de los indicadores sintéticos adelantados de Brasil, Rusia y
China.

firman, en general, el perfil de crecimiento mundial descrito en las proyecciones de diciembre de
2011, en las que se preveia una gradual recuperacion (véase reacuadro 10). Los riesgos a la baja para
las perspectivas de la actividad econémica mundial estan relacionados con la posibilidad de que se
reintensifiquen las tensiones en los mercados financieros mundiales y aumenten de nuevo los precios

de las materias primas.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

La tasa de crecimiento interanual de M3 aument6 sustancialmente en enero de 2012 como consecuencia
de las significativas entradas mensuales, que compensaron con creces la acusada disminucién observada
en diciembre de 2011. Este fortalecimiento del crecimiento del agregado monetario amplio fue visible en
todos sus componentes principales y en todos los sectores. La tasa de crecimiento interanual de los prés-
tamos al sector privado, ajustados de ventas y titulizaciones, también se increment6 considerablemente
en enero de 2012, reflejando no solo la intensa actividad de préstamo a los intermediarios financieros no
monetarios distintos de las empresas de seguros y fondos de pensiones (OIF), sino también unos flujos de
entrada moderados en los préstamos al sector privado no financiero, y dando asi, en parte, un giro al
descenso observado en diciembre de 2011. Sin embargo, la tasa subyacente de expansion monetaria y
crediticia sigue siendo débil. EI conjunto de esta evolucion sugiere que las medidas no convencionales
adoptadas el 8 de diciembre de 2011 —en particular las operaciones de financiacién a plazo méas largo
(OFPML) con vencimiento a tres afios— han aliviado las presiones de financiacion de las entidades de
crédito de la zona del euro, ayudando con ello a reducir el riesgo de desapalancamiento desordenado en
el sector bancario. Al mismo tiempo, no puede esperarse que estas medidas tengan ya un impacto visible
en los préstamos al sector privado, ya que dicho impacto se materializara con retardo.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3 Grafico 10 Crecimiento de M3
La tasa de crecimiento interanual de M3 se situ
en el 2,5% en enero de 2012, practicamente sin

..y, . (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
variacion con respecto a los niveles observados en estacionales y de calendario)

el segundo semestre de 2011 (véase grafico 10).
Sin embargo, este resultado enmascara un descen- <+s+ M3 (media movil de tres meses centrada
so sustancial de la tasa de crecimiento interanual de la tasa de crecimiento interanual)

= M3 (tasa de crecimiento interanual)

==== M3 (tasa de crecimiento semestral anualizada)

de este agregado monetario amplio entre septiem- iy “

bre y diciembre de 2011, cuando cayd desde el
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significativas salidas mensuales de instrumentos o ) . ' o
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el grueso de estos flujos tuvo su origen en las ope- ‘ A Al
raciones interbancarias con garantias realizadas a 2 2
través de entidades de contrapartida central ubica- 0 2 0
das en la zona del euro. Asimismo, el perfil de los

flujos, ajustados por el impacto de estas operacio- -2
nes, es similar, aunque la disminucion y la recupe-
racion de la tasa de crecimiento interanual de M3
resultan menos pronunciadas (1,8% en septiem-
bre, 1,5% en diciembre y 2% en enero). En conjunto, esta evolucion fue atribuible al recrudecimiento
de la crisis de la deuda soberana en el segundo semestre de 2011, que intensificé la incertidumbre en la
economia y en los mercados financieros, asi como a las presiones de financiacion sobre las entidades de
crédito en el cuarto trimestre de 2011. La posterior recuperacion observada en los datos monetarios
de enero obedece a la correccion de las operaciones de fin de afio, reflejando, en parte, el impacto inicial de
la primera OFPML a tres afios llevada a cabo por el Eurosistema en diciembre.
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Por lo que respecta a los componentes, el cambio que registraron los flujos en el cuarto trimestre de 2011 y
en enero de 2012 fue bastante generalizado y reflejo la evolucion de todos los componentes principales de
M3y de todos los sectores tenedores de dinero, por lo que no se limito a la citada variacion en las cesiones
temporales llevadas a cabo a través de entidades de contrapartida central. De hecho, los hogares y las socie-
dades no financieras —y, en menor medida, los intermediarios financieros no monetarios— redujeron sig-
nificativamente sus tenencias de depositos a la vista o de otros dep6sitos a corto plazo en el cuarto trimestre
de 2011, debido, en parte, a que los sectores tenedores de dinero desplazaron sus fondos hacia fuera de la
zona del euro y posiblemente adquirieron deuda publica considerada un refugio seguro. A su vez, los flujos
de entrada de activos monetarios en enero obedecieron, sobre todo, a que el sector privado no financiero
increment6 considerablemente sus tenencias de dep6sitos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista.

En cuanto a las contrapartidas, los flujos de salida registrados en M3 en el cuarto trimestre de 2011
fueron reflejo, principalmente, del deterioro observado en la posicion acreedora neta frente al exterior
de las IFM de la zona del euro en octubre y noviembre (atribuible, en gran medida, al citado desplaza-
miento de fondos hacia el exterior). Las salidas contabilizadas en diciembre estuvieron impulsadas,
basicamente, por las considerables amortizaciones netas de préstamos al sector privado no financiero,
sobre todo de préstamos a las sociedades no financieras. A su vez, las intensas entradas de fondos ob-
servadas en M3 en enero fueron consecuencia, fundamentalmente, del aumento de la deuda publica en
poder de las IFM distintas de los bancos centrales.

Los principales activos mantenidos por las IFM de la zona del euro (excluido el Eurosistema) se redu-
jeron sustancialmente en los tres meses transcurridos hasta diciembre de 2011, antes de registrar una
fuerte recuperacion en enero de 2012. El descenso inicial estuvo determinado, sobre todo, por la notable
contraccion de los préstamos interbancarios y de los activos exteriores y, en menor medida, por la dis-
minucion de los préstamos al sector privado no financiero. A este respecto, el proceso de desapalanca-
miento de las entidades de crédito en el cuarto trimestre de 2011 ha seguido una «jerarquia financiera»
(pecking order) segun la cual los bancos se despojan antes de sus activos mas liquidos y de los menos
relevantes para sus actividades primordiales que de aquellos que forman parte de su negocio principal.
El incremento observado en enero en los activos principales de las IFM fue reflejo, fundamentalmente,
del aumento tanto de las tenencias de valores emitidos por el sector publico de la zona del euro y por el
sector privado excluidas las IFM como de los préstamos a OIF. Estas adquisiciones se realizaron, en
parte, utilizando los fondos obtenidos de la primera OFPML a tres afios.

En conjunto, los datos correspondientes al periodo transcurrido hasta enero sugieren que es probable
que la primera OFPML a tres afios y las demas medidas no convencionales anunciadas en diciembre
hayan ayudado a evitar el riesgo de desapalancamiento desordenado de las entidades de crédito de la
zona del euro. De hecho, en enero se registré una reduccion solo moderada de los préstamos a las socie-
dades no financieras y un aumento de los préstamos a los hogares, tras las significativas caidas obser-
vadas el mes anterior en ambas categorias. Sin embargo, el volumen de préstamos al sector privado no
financiero continud siendo escaso. Es probable que el impacto pleno de estas medidas no convenciona-
les sobre la actividad crediticia se materialice con retardo.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La débil evolucién observada en la tasa de crecimiento interanual de M3 en el cuarto trimestre de 2011
enmascara el hecho de que las evoluciones de las tasas de crecimiento interanual de los principales
componentes de M3 se compensaron, en gran medida, entre si (véase grafico 11). Sin embargo, todos
los componentes principales de M3 registraron salidas en el cuarto trimestre, siendo las mas significa-
tivas las observadas en instrumentos negociables. De igual modo, los flujos de entrada en M3 en enero
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de 2012 reflejaron también la evolucion de todos
los componentes principales. Este patron apunta a
la existencia de un factor comdn que ha ejercido
una influencia dominante en la reciente dindmica
a corto plazo de los instrumentos monetarios. Este
factor comun guarda relacion con las tensiones en
los mercados financieros, que han tenido un im-
pacto notable en las actitudes de los sectores tene-
dores de dinero frente a los pasivos de las IFM de
la zona del euro.

La tasa de crecimiento interanual de M1 aumentd
hasta el 1,9% en el cuarto trimestre de 2011 y has-
ta el 2% en enero de 2012, frente al 1,4% del ter-
cer trimestre de 2011 (véase cuadro 2). En el cuarto
trimestre de 2011 el efectivo en circulacion regis-
tr6 entradas trimestrales, aunque no tuvieron un
volumen extraordinario y, por tanto, no apuntan a
que exista una inquietud generalizada sobre el
sector bancario de la zona del euro. En cambio,
los depositos a la vista se redujeron en el cuarto
trimestre de 2011, principalmente como conse-
cuencia del descenso de las tenencias de estos de-

Graficol I Principales componentes de M3

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario)
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pdsitos por parte de los hogares. Esta evolucion continué en enero de 2012, cuando los OIF se unieron
a los hogares en la retirada de depositos a la vista. En el caso de los hogares, esta dindmica obedece, en

Cuadro 2 Cuadro resumen de variables monetarias

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

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2011 2011 2011 2011 2011 2012
de M3” I I i v Dic Ene
M1 49,0 32 1,7 14 19 1,6 2,0
Efectivo en circulacion 8,7 49 42 4,5 6,2 6,1 6,2
Depositos a la vista 40,3 2,9 1,2 0,8 1,0 0,7 1,2
M2 - M1 (= otros depositos a corto plazo) 39,3 1,3 34 34 2,3 1, 92,6
Depositos a plazo hasta dos afios 19,2 -2,7 2,3 3,2 2,0 2,0 3,4
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 20,1 54 4,5 3,7 2,6 1,9 19
M2 88,3 2,4 2,4 2,3 2,1 1,8 2,3
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 11,7 -1,6 -0,3 3,0 3,7 -0,5 43
M3 100,0 1,9 2,1 2,4 2,3 15 2,5
Crédito a residentes en la zona del euro 3,7 3,1 2,4 1,3 1,0 14
Crédito a las Administraciones Plblicas 10,9 6,5 51 1,4 35 4.8
Préstamos a las Administraciones Publicas 17,7 10,7 7,0 -2,2 -4,7 -4,7
Crédito al sector privado 2,1 2,3 1,7 1,3 0,4 0,7
Préstamos al sector privado 2,4 2,6 2,5 2,0 1,0 1,1
Préstamos al sector privado ajustados
de ventas y titulizaciones? 2,8 2,8 2,7 2,3 1,2 15
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 2,8 3.4 3,6 2,7 1,6 11

Fuente: BCE.

1) Afin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
2) Ajustados de préstamos dados de baja del balance estadistico de las IFM por venta o titulizacion.
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parte, a las reestructuraciones de cartera dentro de M3, con desplazamientos de fondos sobre todo hacia
los depositos a plazo hasta dos afios y, en menor medida, hacia los depdsitos de ahorro a corto plazo (es
decir, depositos disponibles con preaviso hasta tres meses). Estos desplazamientos se produjeron en un
entorno de aumento de los diferenciales entre la remuneracion de estos depdsitos y la de los depésitos a la
vista. El incremento observado en estos diferenciales desde principios de 2011 es reflejo, a su vez, de
la mayor remuneracion ofrecida por estos tipos de depdsito menos liquidos, que son mas estables que
los depositos a la vista como fuente de financiacién bancaria. La ampliacion de los diferenciales hacia
finales de afio se debid, en parte, a que las IFM de algunos paises de la zona del euro intentaron atraer
y retener los citados depositos.

Pese a que los hogares reestructuraron su cartera durante el cuarto trimestre de 2011, favoreciendo los
depositos a corto plazo distintos de los depositos a la vista, el flujo trimestral total de este componente fue
negativo, ya que tanto las sociedades financieras como las no financieras redujeron sustancialmente sus
tenencias de estos depositos. Por consiguiente, la tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a corto
plazo distintos de los dep6sitos a la vista cayo hasta el 2,3% en el cuarto trimestre de 2011, desde el 3,4%
del trimestre anterior. En el caso de las sociedades no financieras, este descenso podria reflejar el uso de
colchones de efectivo previamente acumulados para financiar el capital circulante ante el endurecimiento
de las condiciones de financiacion. En el caso de las sociedades financieras, las salidas estuvieron rela-
cionadas, fundamentalmente, con los OIF, lo que sugiere que la contraccion de las carteras de fondos de
inversion determind de forma importante la disminucion de los depdsitos a corto plazo distintos de los
depositos a la vista. Sin embargo, en enero de 2012, el sector empresarial actué como los hogares y au-
ment6 sus tenencias de estos depdsitos —sobre todo de depdsitos a plazo hasta dos afios—, con el resul-
tado de que la tasa de crecimiento interanual de este componente se elevé hasta el 2,6 %.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables registré un nuevo avance en el cuar-
to trimestre de 2011 —hasta el 3,7%, frente al
LNV RE VIR (S PR TR B WO Oraficorl 2 Depositos acortorplazo y cesiones
significativos flujos de salida que se observaron a
lo Iargo del trimestre. Como en trimestres anterio- (tasas de variacion interanual; sin ajustar de efectos estacionales
res, la evolucion de estos instrumentos estuvo de- ~ © de calendario)

temporales

terminada, principalmente, por la evolucidn de las m— Socicdades no financieras
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des de contrapartida central, que reflejan, en gran —  Total

medida, operaciones interbancarias con garantias. 30
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rior, cuando estas operaciones experimentaron un
aumento sustancial, en el cuarto trimestre se ob- 20
servaron importantes salidas. Existen indicios de 15
que estas salidas se debieron al creciente recelo

en torno a los activos de garantia especificos con-
tenidos en las cestas estandarizadas, lo que redujo 5
la oferta de fondos mediante cesiones temporales 0
e incremento el coste de recurrir a ellas para obte-
ner liquidez. La entrada registrada en enero puede
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y, en general, reflejo el patron de las cesiones  Fuente: BCE. ) _

temporales. Las tenencias de valores distintos de o Setor IFM, excluido el Eurosistema.

30

25 25

20

L ey

15

N L

10

*{f‘

BCE
Boletin Mensual
Marzo 2012

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera




acciones a corto plazo de las IFM (es decir, con vencimiento hasta dos afios) y de las participaciones
en fondos del mercado monetario registraron flujos positivos en el cuarto trimestre de 2011, que des-
pués se revirtieron parcialmente en enero de 2012,

La tasa de crecimiento interanual de los depositos de M3, que incluyen los depésitos a corto plazo y las
cesiones temporales, y que constituyen el agregado monetario mas amplio para el que se dispone de in-
formacidn fiable por sectores, disminuyd hasta el 2,5% en el cuarto trimestre de 2011, frente al 3,2 % del
trimestre anterior (véase grafico 12). Este resultado es consecuencia de las significativas salidas registra-
das en dicho trimestre, que fueron generalizadas en todos los sectores, pero mas acusadas en el caso de
los OIF. Mientras que la contraccion de los depositos de M3 de los OIF refleja, en gran medida, la evolu-
cion de las cesiones temporales negociadas a través de entidades de contrapartida central, incluso abstra-
yéndose de este factor, las OFI redujeron sus depdsitos de M3 en el contexto del recorte del tamafio de los
balances de los fondos de inversion, para afrontar el considerable volumen de reembolsos. Las tenencias
de depdsitos de M3 aumentaron sustancialmente en enero de 2012, revirtiendo, en parte, las salidas ob-
servadas en el cuarto trimestre de 2011. Este incremento también fue generalizado en todos los sectores,
pero, en este caso, los sectores privados no financieros fueron los principales impulsores.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual del crédito total concedido por
las IFM a residentes en la zona del euro cayd significativamente en el cuarto trimestre de 2011 —hasta
el 1,3%, frente al 2,4 % del trimestre anterior—, antes de aumentar ligeramente y situarse en el 1,4% en
enero de 2012 (véase cuadro 2). Tanto el descenso inicial como el incremento posterior estuvieron de-
terminados, en gran medida, por la evolucion de la tasa de crecimiento interanual del crédito a las Ad-
ministraciones Publicas.

El descenso observado en los préstamos otorgados por las IFM a las Administraciones Pablicas en el cuar-
to trimestre de 2011 fue atribuible a un efecto de base relacionado con las transferencias de activos de las
IFM a estructuras de «bancos malos» en el cuarto trimestre de 2010. Sin embargo, las IFM han aumentado
recientemente el crédito a las Administraciones Publicas mediante la adquisicion de valores distintos de
acciones, tendencia que continu6 en enero. Mientras que en el cuarto trimestre de 2011 era el Eurosistema
quien realizaba estas adquisiciones en el marco del programa para los mercados de valores, en enero de
2012 las efectuaban las IFM distintas de los bancos centrales, lo que refleja, probablemente, la abundancia
de liquidez de estas instituciones tras la primera OFPML a tres afios ejecutada en diciembre.

La tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado por las IFM al sector privado cay6 hasta el 1,3%
en el cuarto trimestre de 2011 debido a una salida trimestral considerable, en comparacion con el 1,7 %
del trimestre anterior. Esta tasa se situd en el 0,7 % en enero de 2012. Sin embargo, en dicho mes se
observé una significativa entrada mensual, que compensé en gran parte la cuantiosa salida mensual
registrada en diciembre. La evolucién del crédito al sector privado oculta una dinamica dispar de las
tasas de crecimiento interanual de sus dos componentes —es decir, préstamos y valores distintos de
acciones—, a pesar de que ambos registraron flujos mensuales similares.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado (ajustados de ventas y titulizacio-
nes) descendio hasta el 2,3% en el cuarto trimestre de 2011, frente al 2,7 % del trimestre anterior (véase
cuadro 2). Esta evolucion fue reflejo del significativo volumen de amortizaciones netas, que se concen-
traron sobre todo en diciembre de 2011 y que afectaron particularmente a los préstamos concedidos a
las sociedades no financieras. En enero de 2012, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos
al sector privado registrd un incremento con respecto a diciembre de 2011, el cual estuvo impulsado,
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fundamentalmente, por el avance de las operaciones de préstamos interbancarios con garantias (realiza-
das a través de entidades de contrapartida central), tras la primera OFPML a tres afios ejecutada en di-
ciembre. Esta actividad crediticia habia experimentado una contraccion considerable en el cuarto tri-
mestre, como consecuencia del aumento de los recortes y del deterioro de los activos de garantia
disponibles para los participantes en el mercado.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM a los hogares, ajustados de
ventas y titulizaciones, disminuyo hasta el 2,3% en el cuarto trimestre de 2011, frente al 2,7 % del trimestre
anterior. Es probable que este descenso fuera reflejo, principalmente, del deterioro de las perspectivas
econémicas y del mercado de la vivienda, asi como de la necesidad de ajustar los balances en algunos
paises. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares se increment6 ligeramente en enero de
2012 (y se situd en el 2,1%, frente al 1,9% de diciembre de 2011), debido a una significativa entrada men-
sual. Los préstamos para adquisicién de vivienda continGan siendo el principal impulsor de los préstamos
de las IFM a los hogares. Los datos ajustados de titulizaciones apuntan a un leve aumento del flujo trimes-
tral de préstamos para adquisicion de vivienda en el cuarto trimestre de 2011, mientras que el flujo
trimestral del crédito al consumo sigui6 siendo algo negativo. En enero de 2012 se registraron entradas
mensuales en todos los tipos de préstamos a los hogares (para méas detalles, véase la seccion 2.7).

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM a las sociedades no financie-
ras (ajustados de ventas y titulizaciones) disminuyd hasta el 1,9% en el cuarto trimestre de 2011, frente
al 2,2% del trimestre anterior, lo que reflejo el significativo volumen de amortizaciones netas, que se
concentraron principalmente en dos grandes paises de la zona del euro hacia el final del trimestre. La
tasa de crecimiento interanual de los préstamos a las sociedades no financieras volvid a caer en enero y
se situd en el 0,8 %. El hecho de que las cuantiosas amortizaciones netas observadas en diciembre no se
repitieran en enero es coherente con la opinion de que la amenaza de un recorte del crédito se ha redu-
cido en el entorno de las medidas no convenciona-

les adoptadas por el Eurosistema. Grafico 13 M3 y pasivos financieros a mas largo

plazo de las IFM
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plazo emitidos por las IFM (es decir, aquellos con
un vencimiento inicial superior a dos afios), que
registraron salidas considerables en el cuarto tri-
mestre de 2011 y en enero de 2012. Este resultado
obedecid a las significativas amortizaciones netas,
asi como a incrementos de las tenencias de estos
instrumentos por parte de las IFM. Todo ello sugie-
re que la financiacion de las IFM en los mercados
de renta fija a largo plazo continta estando deterio-
rada, lo que se asocia a las dificultades que estan
experimentando la mayoria de las IFM para acce-
der a la financiacion en los mercados. La tasa de
crecimiento interanual de los depositos a largo pla-
z0 (es decir, depositos a mas de dos afios) reflejo,
en gran medida, las operaciones de titulizacion no
dadas de baja del balance, por lo que registr6 un
notable avance en octubre de 2011 (hasta el 4,5%),
antes de disminuir posteriormente (y situarse en el
2,5% en enero de 2012), ante la escasa actividad
de titulizaciones.

El deterioro de la posicion acreedora neta frente
al exterior de las IFM de la zona del euro explicd
una parte significativa de las salidas de fondos
observadas en M3 en el cuarto trimestre de 2011
y frend las entradas mensuales registradas en este
agregado monetario amplio en enero de 2012

Grafico 14 Contrapartidas de M3
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estacionales y de calendario)

Crédito al sector privado (1)

Crédito a las AAPP (2)

Activos exteriores netos (3)

Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) (4)
Otras contrapartidas (incluidos capital
y reservas) (5)

------ M3
| 1.600
L ‘ 1.400

1.200
1.000
800
1| 600
|| 400
[l 200

-200
-400
-600
-800

|

T T
2008

I

T T T T
2007 2009 2010 2011

Fuente: BCE.

Notas: M3 figura solo como referencia (M3 =1+2 + 3 -4 +5). Los
pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas)

figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.

(véase grafico 14). Esta evolucidn fue reflejo de las adquisiciones netas de activos extranjeros por
parte del sector tenedor de dinero, que se financiaron con fondos que se habian colocado en instrumen-
tos de M3, lo cual también es coherente con la reduccion de la emisidn neta de participaciones en
fondos de inversion observada desde el tercer trimestre de 2011. (Para méas detalles, véase el recuadro 2

que figura a continuacion).

EVOLUCION RECIENTE DE LA CUENTA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS DE LA ZONA DEL EURO

En este recuadro se analiza la evolucion reciente de la cuenta financiera de la balanza de pagos de
la zona del euro. Las entradas netas en el total de inversiones directas y de cartera netas se incre-
mentaron hasta los 223,7 mm de euros en 2011, frente a los 98,1 mm de euros contabilizados un afio
antes, y se vieron contrarrestadas, en gran parte, por el aumento de las salidas netas de otras inver-
siones (véanse cuadro y grafico). Las entradas netas de inversiones de cartera fueron extraordina-
riamente cuantiosas en el primer semestre de 2011 y disminuyeron sustancialmente en la segunda
mitad del afio. Al mismo tiempo, se inici6 un proceso de repatriacion de fondos bidireccional, en
el que los inversores extranjeros retiraron los fondos previamente invertidos en valores de la zona
del euro, mientras que los inversores de la zona del euro se convirtieron en vendedores netos de
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valores extranjeros. Sin embargo, mas reciente-
mente, en diciembre, han aparecido algunos signos
de normalizacion de los patrones de las inver-
siones de cartera.

Las entradas netas en el total de inversiones di-
rectas y de cartera netas experimentaron un as-
censo en 2011, principalmente impulsadas por el
aumento de las entradas netas de inversiones de
cartera. A pesar del incremento total con respec-
to al afio anterior, la evolucion de estas Ultimas
inversiones fue bastante volatil, con variaciones
acusadas en los patrones de inversion que si-
guieron los cambios en el clima de los mercados
y en el comportamiento de los inversores. En el
primer semestre de 2011, las entradas netas de
inversiones de cartera se elevaron sustancial-
mente, como consecuencia, sobre todo, de las
significativas compras realizadas por los inver-
sores extranjeros de valores de la zona del euro
emitidos por el sector de IFM y por los otros
sectores residentes distintos de IFM. En cuanto a
este Ultimo sector, la demanda exterior de valo-
res distintos de acciones mas liquidos y de ele-

Principales partidas de la cuenta financiera
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vada calificacion crediticia fue particularmente intensa en el segundo trimestre de 2011, lo que pa-
rece reflejar la existencia de desplazamientos de fondos hacia activos mas seguros en un contexto de

Principales partidas de la cuenta financiera de la balanza de pagos de la zona del euro

(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

Cifras acumuladas Cifras acumuladas
de tres meses de doce meses

2011 2011 2010 2011

Nov Dic Mar Jun Sep Dic Dic Dic

Cuenta financiera® -6,7 -23,0 15,7 18,4 9,8 -34,7 441 9,3

Total de inversiones directas y de cartera netas -6,5 3,2 118,7 121,2 21,1 -37,4 98,1 223,7

Inversiones directas netas -8,0 13 -9,9 -29,0 -16,5 -14,4 -49,9 -69,8

Inversiones de cartera netas 15 2,0 128,5 150,2 37,7 -23,0 148,0 293,4

Acciones y participaciones 8,3 14,9 89,2 -38,1 22,0 19,7 52,4 92,9

Valores distintos de acciones -6,8 -12,9 39,3 188,3 15,6 -42,6 95,7 200,5

Bonos y obligaciones 9,6 20,1 16,8 147,2 30,9 3,1 64,9 198,0

Instrumentos del mercado monetario -16,5 -33,1 22,5 41,1 -15,3 -45,8 30,7 25

Otras inversiones netas -0,5 -13,7 -89,1 -108,9 0,3 16,8 -61,2 -180,9
De las cuales: sector tenedor de dinero?

Inversiones directas netas -9,2 2,1 -5,3 -22.4 -16,4 -14,5 -35,8 -58,6

Inversiones de cartera netas -26,3 12,5 61,5 77,7 18,4 -46,2 -98,4 1115

Acciones y participaciones -2,2 18,0 82,3 -27,5 20,5 6,8 72,2 82,1

Valores distintos de acciones -24,1 -5,5 -20,8 105,3 -2,0 -53,0 -170,6 29,4

Otras inversiones netas -9,7 19,6 31,1 -32,8 29,0 6,3 -53,8 33,6

Fuente: BCE.
Nota: Las sumas pueden no coincidir, debido al redondeo.

1) Las cifras corresponden a saldos (flujos netos). Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) neta.

2) Administraciones Publicas y otros sectores de la balanza de pagos.
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elevada volatilidad y de recrudecimiento de las tensiones en los mercados financieros. En cambio,
en el tercer trimestre de 2011, las entradas netas de valores distintos de acciones disminuyeron con-
siderablemente, mientras que los valores de renta variable pasaron de registrar salidas netas a refle-
jar entradas netas. Esta evolucién enmascar6 un proceso de liquidacidn, segun el cual los inversores
de la zona del euro repatriaron fondos que habian invertido previamente en valores extranjeros, y los
inversores no residentes desinvirtieron en valores de la zona del euro.

En el cuarto trimestre de 2011, los inversores extranjeros y de la zona del euro continuaron reducien-
do sus carteras internacionales de valores. Las inversiones de cartera registraron salidas netas, ya que
las desinversiones de residentes extranjeros fueron mas elevadas que las de los residentes en la zona
del euro. Mientras que en la zona del euro tanto las IFM como el sector privado distinto de IFM re-
patriaron fondos, la repatriacion por parte de los inversores extranjeros se centrd principalmente en
valores emitidos por el sector privado distinto de IFM. En cuanto a los valores emitidos por el sector
de Administraciones Plblicas de la zona del euro, en el tercer trimestre de 2011 se registraron com-
pras netas, pese al acusado descenso de las entradas extranjeras. La aparicion de este proceso de re-
patriacién bidireccional debe considerarse en un contexto de intensificacion de las tensiones en los
mercados financieros, y de volatilidad y caida de las cotizaciones a escala mundial. Estos factores
parecen haber influido en el clima de los mercados, afectado por la creciente inquietud acerca de las
perspectivas de la economia mundial y por el aumento de la aversion al riesgo. Ademas, la disminu-
cion de las entradas de inversiones de cartera netas en los otros sectores residentes distintos de IFM
de la zona del euro contribuyd negativamente a la liquidez disponible en la zona del euro y se refleja,
parcialmente, en la evolucién del agregado monetario amplio M3. De hecho, como puede observarse
en la presentacion monetaria de la balanza de pagos, estas transacciones en las que participa el sector
tenedor de dinero son un espejo del descenso total observado en la posicion acreedora neta frente al
exterior de las IFM en octubre y noviembre de 2011

No obstante, los datos mas recientes correspondientes a diciembre muestran los primeros signos de
aparente normalizacion de los patrones de las inversiones de cartera. Parece que tanto las inversiones
de la zona del euro en valores extranjeros como las inversiones exteriores en valores de la zona del
euro se reactivaron ligeramente, aunque permanecieron en niveles todavia bajos. Ademas, se regis-
traron entradas de inversiones de cartera netas en los otros sectores residentes distintos de IFM, lo
que también es coherente con la leve recuperacion de las entradas observada en la posicion acreedo-
ra neta frente al exterior de las IFM en dicho mes. Esta recuperacion esté relacionada, probablemen-
te, con una cierta mejora del clima de los mercados casi a finales del afio, como consecuencia, entre
otros factores, no solo de la introduccién de las medidas de liquidez no convencionales del BCE, sino
también de las intervenciones coordinadas por el BCE y otros cinco bancos centrales —en forma de
lineas swap reciprocas— destinadas a inyectar liquidez al sistema financiero mundial.

Por lo que respecta al sector de IFM, las entidades de crédito de la zona del euro incrementaron sus
ventas netas de valores extranjeros en el cuarto trimestre de 2011. Este aumento se deriva, probable-
mente, de la combinacion de dos factores. El primero es el actual proceso de reestructuracion de
balances debido al endurecimiento de los requerimientos de capital en la zona del euro. El necesario
proceso de desapalancamiento suele afectar sobre todo a los activos no principales, en particular a
1 Enlamedida en que se liquidan a través de entidades de crédito residentes, las transacciones realizadas por el sector tenedor de dinero afectan
a los activos y a los pasivos exteriores del sector bancario, que es una de las contrapartidas de M3. El sector tenedor de dinero comprende los
hogares, las sociedades no financieras, los intermediarios financieros no monetarios y las Administraciones Publicas, excluida la Adminis-
tracion Central. Para mas informacion sobre la presentacion monetaria de la balanza de pagos, véase L. B. Duce, F. Mayarle y P. Sola, «The

monetary presentation of the euro area balance of payments», Occasional Paper Series, n.° 96, BCE, 2008. Véase también el articulo titu-
lado «La dimensién externa del analisis monetario», Boletin Mensual, BCE, agosto de 2008.

Boletin Mensual
Marzo 2012



EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera

los valores extranjeros, como puede observarse claramente en el periodo objeto de anélisis. EI segun-
do es la necesidad de movilizar recursos en un entorno de presiones de financiacion, que se reflejan
no solo en las ventas exteriores de valores emitidos por bancos de la zona del euro en los dos Ultimos
trimestres del afio, sino también en la reduccion de los pasivos de otras inversiones de las IFM, lo que
indica dificultades para renovar los depdsitos y los préstamos a corto plazo a su vencimiento, como
consecuencia de los elevados costes de la financiacion en moneda extranjera. La desinversion en
valores de IFM de la zona del euro estuvo relacionada, en parte, con la preocupacion existente entre
los inversores extranjeros en torno a la estabilidad de los sistemas bancarios de determinados paises
de la zona del euro. Sin embargo, la disminucidn de los pasivos de otras inversiones de las IFM se
vio parcialmente compensada por el aumento de los pasivos de otras inversiones del Eurosistema,
propiciado por las citadas lineas swap entre el BCE y otros bancos centrales.

VALORACION GENERAL DE LA SITUACION DE LIQUIDEZ MONETARIA EN LA ZONA DEL EURO

Los significativos flujos de salida de instrumentos monetarios observados en el cuarto trimestre de
2011 se tradujeron en la continua absorcidn de la liquidez monetaria que se habia acumulado con
anterioridad a la crisis financiera (véanse graficos 15 y 16). La aceleracion del crecimiento de M3 en
enero de 2012 puso freno a esta dinamica. Aunque el conjunto de indicadores del exceso de liquidez
sigue apuntando, en general, a la presencia de un exceso de liquidez, algunas medidas sefialan que

Grafico 15 Estimaciones de la brecha

monetaria nominal "

Grafico 16 Estimaciones de la brecha
monetaria real "

(en porcentaje del saldo de M3; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario; diciembre 1998 = 0)
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(en porcentaje del saldo de M3 real; datos ajustados de efectos
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Fuente: BCE.

1) La brecha monetaria nominal se define como la diferencia
existente entre el nivel efectivo de M3y el nivel de M3 que corres-
ponderia a un crecimiento constante de este agregado monetario
igual a su valor de referencia (4,5%), tomando diciembre de 1998
como periodo base.

2) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de
cartera hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque general que se
analiza en la seccion 4 del articulo titulado «Analisis monetario en
tiempo real», Boletin Mensual, BCE, octubre de 2004.

Fuente: BCE.

1) La brecha monetaria real se define como la diferencia existente
entre el nivel efectivo de M3, deflactado por el IAPC, y el nivel de
M3, en términos reales, que habria resultado de un crecimiento no-
minal constante de este agregado monetario igual al valor de refe-
rencia (4,5%), y de una tasa de inflacién, medida por el 1APC,
compatible con la definicién de estabilidad de precios del BCE, to-
mando diciembre de 1998 como periodo base.

2) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de carte-
ra hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque general que se analiza
en la seccién 4 del articulo titulado «Analisis monetario en tiempo
real», Boletin Mensual, BCE, octubre de 2004.
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dicho exceso se ha reducido en los tres Gltimos afios hasta situarse en niveles bastante bajos. Sin
embargo, conviene recordar que este tipo de medida de la liquidez debe interpretarse con cautela,
ya que se basa en una evaluacion de los saldos monetarios de equilibrio, que entrafia una incertidum-
bre considerable.

En general, la tasa subyacente de expansion monetaria y crediticia sigue siendo débil. Al mismo tiempo,
los ltimos datos muestran que el considerable descenso del crecimiento monetario registrado en el
cuarto trimestre de 2011 —especialmente en diciembre— se revirtid en enero. Asimismo, por lo que
respecta a los préstamos, las significativas amortizaciones netas observadas hacia el final de 2011 no
continuaron en enero. El conjunto de esta evolucion sugiere que las medidas no convencionales adop-
tadas el 8 de diciembre de 2011 —en particular, las OFPML a tres afios— han aliviado las presiones de
financiacion de las entidades de crédito de la zona del euro y han ayudado a reducir el riesgo de desapa-
lancamiento desordenado en el sector bancario. Al mismo tiempo, no puede esperarse que estas medidas
no convencionales tengan ya un impacto visible en los préstamos al sector privado, ya que dicho impac-
to se materializara con retardo.

2.2 INVERSION FINANCIERA DE LOS SECTORES NO FINANCIEROS E INVERSORES INSTITUCIONALES

La tasa de crecimiento interanual de la inversidn financiera de los sectores no financieros se mantuvo
sin variacion en el tercer trimestre de 2011, en parte como consecuencia de la moderacion del cre-
cimiento de la renta de los hogares y de la baja tasa de ahorro en términos historicos. La tasa de
crecimiento interanual de la inversién financiera de las empresas de seguros y los fondos de pensiones
tampoco cambio, reflejando los modestos niveles de inversion de los hogares en reservas técnicas de
seguro. La intensificacion de las tensiones en los mercados financieros en el cuarto trimestre de 2011
genero6 nuevos y cuantiosos reembolsos netos en los principales tipos de fondos de inversion.

SECTORES NO FINANCIEROS

En el tercer trimestre de 2011 (el mas reciente para el que se dispone de datos), la tasa de crecimiento
interanual de la inversion financiera total de los sectores no financieros se mantuvo sin variacion en el
3,4%, estabilizdndose asi en un nivel relativamente bajo en términos histéricos (véase cuadro 3). Si no
fuera por el efecto de las transferencias de activos de las IFM a estructuras de «bancos malos» clasifi-
cadas dentro del sector de Administraciones Publicas, la tasa de crecimiento interanual de la inversion
financiera de los sectores no financieros seguiria estando préxima a los niveles minimos registrados
entre finales de 2009 y principios de 2010. La moderada evolucion observada en el tercer trimestre de
2011 enmascara la diferente dindmica de los distintos instrumentos. En particular, la contribucion de la
inversién en acciones cotizadas y otras cuentas pendientes de cobro (que incluye el crédito comercial)
se incremento con respecto al trimestre anterior. En cambio, la contribucion de la inversion en efectivo
y depositos, reservas técnicas de seguro y participaciones en fondos de inversion descendio o paso a ser
mas negativa. Las entradas trimestrales observadas en los instrumentos emitidos por las IFM fueron
mayores que las registradas en otros instrumentos por primera vez desde finales de 2008, lo que apunta
a determinados ajustes de cartera en favor de los pasivos bancarios. Sin embargo, la informacion dispo-
nible procedente de las estadisticas de los balances de las IFM sugiere que estos ajustes fueron tempo-
rales y se revirtieron, en cierta medida, en el cuarto trimestre.

Por sectores, el hecho de que la tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera total de los sec-
tores no financieros permaneciera sin variacion en el tercer trimestre de 2011 reflejo nuevos y ligeros
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Cuadro 3 Inversion financiera de los sectores no financieros de la zona del euro

Saldo vivo, Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje
de los activos 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011

financieros® 1 11 \% 1 1l 11 v I 1 11
Inversion financiera 100 3,7 3,5 2,6 2,6 2,6 2,6 34 3,2 3,4 34
Efectivo y depésitos 24 6,9 6,0 33 19 15 2,1 3,0 34 3,8 31
Valores distintos de acciones,
excluidos derivados financieros 6 0,6 -0,5 -2,6 -2,5 -2,6 -2,9 47 7,7 8,6 8,6
De los cuales: A corto plazo 0 -228 -330 -357 -272 -221 -7,0 -4,4 39 77 0,2
De los cuales: A largo plazo 5 42 44 2,6 08 -04 -25 55 8,1 8,7 9,4
Acciones y otras participaciones,
excluidas participaciones
en fondos de inversion 28 47 4.4 3,0 2,7 2,4 23 25 2,0 2,2 25
De las cuales: Acciones cotizadas 5 54 5,0 4.6 4,7 3,5 2,4 3,4 1,1 0,8 2,9
De las cuales: Acciones no cotizadas
y otras participaciones 22 4,5 4,2 2,7 2,3 2,1 2,2 2,3 2,3 2,5 2,4
Participaciones en fondos de inversion 5 -39 -10 2,2 02 -14 -21 -28 -34 25 45
Reservas técnicas de seguro 16 3,1 3,6 4.4 5,0 47 4,6 4,2 3,5 3,2 2,7
Otros? 22 19 1,6 1,6 3,6 4,8 5,0 55 4,8 4,9 6,2
M33 3,6 1,8 -0,4 -0,1 0,3 11 1,7 2,2 2,0 29

Fuente: BCE.

1) Afin del Gltimo trimestre disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.

2) Otros activos financieros comprende préstamos y otras cuentas pendientes de cobro, que a su vez incluye el crédito comercial concedido por
las sociedades no financieras.

3) Afin de trimestre. El agregado monetario M3 incluye los instrumentos monetarios mantenidos por entidades de la zona del euro que no son
IFM (es decir, los sectores no financieros y los intermediarios financieros no monetarios) en IFM de la zona del euro y Administracion Central.

aumentos de la contribucion de las sociedades no  |AEUE A EALNEATTRILELEEE R LR LA D
financieras y de las Administraciones Publicas,
que Sse vieron contrarrestados por una inversion (tasas de variacion interanual; contribucion en puntos porcentuales)
financiera algo mas débil por parte de los hogares

no financieros

(véase grafico 17). La acumulacion mas lenta de - gggz&e:des PSR
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estadisticas de los fondos de inversién sugiere LI
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particular de renta variable y mixtos, hacia el ! !
final del afio. @ 7
La tasa de crecimiento interanual de la inversion -1 s -1
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financiera de las Administraciones Publicas se for-

talecid considerablemente en el tercer trimestre,  Fuente: BCE.

con respecto a unos niveles ya elevados. Esta ace-

leracion obedeci6 al intenso crecimiento de otras cuentas pendientes de cobro, que se vio compensado, en
gran parte, por la significativa reduccion de los depositos que obran en poder de las Administraciones
Publicas. El incremento de otras cuentas pendientes de cobro en el tercer trimestre estuvo relacionado,
probablemente, con el reconocimiento en los balances de atrasos fiscales de ejercicios anteriores.
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El crecimiento especialmente acusado de la inversion financiera de las Administraciones Publicas si-
guié siendo atribuible, sobre todo, a la permanencia del impacto de las transferencias de activos de las
IFM a estructuras de «bancos malos» en el cuarto trimestre de 2010.

La acumulacion ligeramente mas acelerada de activos financieros por parte de las sociedades no fi-
nancieras en el tercer trimestre estuvo determinada, principalmente, por el aumento de las adquisicio-
nes de acciones cotizadas y de otras cuentas pendientes de cobro. El ascenso de las primeras tuvo su
origen, posiblemente, en las fusiones y adquisiciones, mientras que el de las segundas fue atribuible
al incremento del crédito comercial. Es probable que este Gltimo refleje tanto el hecho de que las
empresas y los organismos publicos aplazaron el pago de las adquisiciones de bienes y servicios en el
contexto de la incertidumbre reinante y de las duras condiciones de financiacion como el nuevo y
robusto crecimiento de las exportaciones. Para obtener informacion méas detallada sobre la evolucion
de los flujos de financiacion y de los balances de los sectores privados no financieros, véanse las
secciones 2.6 y 2.7. El recuadro titulado «Cuentas integradas de la zona del euro del tercer trimestre
de 2011», del Boletin Mensual de febrero de 2012, también proporciona informacion relativa a todos
los sectores institucionales.

INVERSORES INSTITUCIONALES Grafico 18 Inversion financiera de las empresas
La persistencia del lento ritmo de inversion en |k A AU ELLEEGES T H T
reservas técnicas de seguro por parte de los hoga-
res, que es el principal factor determinante de los
fondos que pueden invertir las empresas de segu- Valores distintos de acciones, excluidos
. . derivados financieros

ros y los fondos de pensiones, hizo que la tasa de e Acciones cotizadas
crecimiento interanual de la inversion financiera - Qgg:‘c’l’;ﬁ:c:‘;’ng‘s";af:s O PR
de las empresas de seguros y fondos de pensiones s Otros?
se mantuviera sin variacion, en el 2,9%, enel 7 Activos financieros totales
tercer trimestre de 2011 (el mas reciente para
el que se dispone de datos de las cuentas integradas
de la zona del euro; véase grafico 18), registran-
do el nivel mas bajo desde 1999. Por instrumen-
tos, las participaciones en fondos de inversion
pasaron a ser las que mas contribuyeron a la tasa
de crecimiento interanual de la inversion finan-
ciera de las empresas de seguros y los fondos de
pensiones, lo que reflejo su preferencia por in-
vertir sus recursos (obtenidos de la nueva inver-
sion en productos de seguros de vida y pensiones
por parte de los hogares, asi como de la venta
de las inversiones directas en valores distintos de ~ Fuente: BCE. _ -

. L. . ., 1) Incluye préstamos, depdsitos, reservas técnicas de seguro y
acciones) principalmente en fondos de inversion,  otras cuentas pendientes de cobro.
mas que directamente en valores. Al mismo tiem-
po, las empresas de seguros y los fondos de pensiones también incrementaron considerablemente sus
tenencias de efectivo y depdsitos, posiblemente en respuesta a la incertidumbre imperante en los
mercados financieros.

(tasas de variacion interanual; contribucién en puntos porcentuales)
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Las entradas interanuales en participaciones en fondos de inversion (excluidos los fondos del mercado
monetario) disminuyeron hasta situarse en 43 mm de euros en el cuarto trimestre de 2011, frente a los
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171 mm de euros del trimestre anterior. La tasa | kil IR AIEE IR e e e L TE] L
. - - . en fondos del mercado monetario y en fondos

de crecimiento interanual volvio a registrar una R

fuerte moderacion, colocandose en el 0,7%,  (mm de euros)

frente al 3% del tercer trimestre. Los flujos de

entrada interanuales experimentaron un retroce-

= Fondos del mercado monetario
«s++« Fondos de renta variable ¥

so en el caso de los tres tipos de fondos de inver- ==== Fondos de renta fija?
., .. . . ——  Fondos mixtos?
sion principales (es decir, renta variable, renta ... Otros fondos .2

fija y mixtos), y los flujos interanuales de los
fondos de renta variable pasaron a ser ligeramen-
te negativos (véase grafico 19). Esta evolucion
reflejo una tendencia general a evitar los activos
de mayor riesgo en el contexto del recrudeci-
miento de la incertidumbre en la economia y en
los mercados financieros y, en parte, el desplaza-
miento de fondos hacia fuera de la zona del euro
en el cuarto trimestre. En cambio, los fondos del
mercado monetario se beneficiaron del entorno
de incertidumbre en los mercados financieros y 200

-200
T I I T T
registraron entradas moderadas en el cuarto tri- 2002 2004 2006 2008 2010
mestre, ya que estos instrumentos suelen utilizar-  rientes: BCE y EFAMA.
. 1) Con anterioridad al primer trimestre de 2009, las estimaciones de
Se para albergar temporalmente los recursos reti flujos trimestrales se obtuvieron de las estadisticas de fondos de inver-

rados de otros tipos de fondos. Sin embargo sion no armonizadas del BCE, de célculos del BCE basados en datos
) ' o nacionales proporcionados por EFAMAy de célculos del BCE.
estas entradas no pudleron compensar las salidas 2) Incluye los fondos inmobiliarios, los fondos de inversién libre y
. . los fondos no clasificados en otros fondos.

observadas en trimestres anteriores (que se de-

bieron, probablemente, a la remuneracion relati-

vamente escasa que ofrecian estos fondos), por lo que continuaron registrandose salidas interanuales
de participaciones en fondos del mercado monetario en el trimestre analizado, aunque su volumen fue

notablemente inferior al del trimestre anterior.

Si se analiza especificamente la evolucién durante el cuarto trimestre de 2011, cuando se recrudecie-
ron las tensiones en los mercados de deuda soberana, las participaciones en fondos de inversion (ex-
cluidos los fondos del mercado monetario) registraron salidas por valor de 47 mm de euros, sobre la
base de datos sin desestacionalizar. Fue el segundo trimestre consecutivo en el que se produjeron
flujos trimestrales de salida, pero en ambos casos su volumen fue considerablemente inferior a los
registrados tras la quiebra de Lehman Brothers. En los tres tipos principales de fondos de inversidn se
observaron reembolsos netos, que se concentraron principalmente en octubre y noviembre. Los fon-
dos de renta variable y los fondos mixtos contabilizaron las salidas méas significativas, que represen-
taron mas de dos tercios de las salidas totales del trimestre. Sin embargo, en el cuarto trimestre de
2011, el saldo vivo de acciones y participaciones emitidas por fondos de inversion de la zona del euro
distintos de los fondos del mercado monetario experimenté un incremento intertrimestral del 4,5%, a
pesar de las nuevas y cuantiosas retiradas observadas en los Gltimos meses. Esta evolucion fue atri-
buible, sobre todo, al aumento de los precios de los activos a partir de finales de noviembre y, en
menor medida, a la reclasificacion estadistica de algunos fondos del mercado monetario como fondos
de renta fija en diciembre (que afecté a un importe total de mas de 100 mm de euros). Los reembolsos
netos registrados por los fondos de inversion tuvieron su reflejo en el activo del balance, al producir-
se una venta generalizada de acciones y otras participaciones, de valores distintos de acciones y de
participaciones en fondos de inversidn, asi como un descenso de las tenencias de depositos.
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2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario descendieron con caracter general en el periodo compren-
dido entre el 7 de diciembre de 2011 y el 7 de marzo de 2012, debido a la revision a la baja de las ex-
pectativas de tipos de interés a corto plazo y a la decision adoptada por el Consejo de Gobierno el 8 de
diciembre de 2011 de reducir los tipos de interés oficiales del BCE en 25 puntos basicos, decision que
se hizo efectiva en la operacidn principal de financiacion liquidada el 14 de diciembre de 2011. La
volatilidad de los tipos de interés del mercado monetario disminuyd y el eonia se estabiliz6 en niveles
reducidos desde principios de afio, siendo reflejo del abundante exceso de liquidez.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias se redujeron en el periodo comprendido entre
el 7 de diciembre de 2011 y el 7 de marzo de 2012. En esta Ultima fecha, los tipos euribor a un mes, a
tres meses, a seis meses y a doce meses se situaron en el 0,50%, el 0,91%, el 1,22% y el 1,55%, res-
pectivamente, esto es, 70, 56, 48 y 49 puntos basicos por debajo, respectivamente, de los niveles obser-
vados el 7 de diciembre de 2011. El diferencial entre el euribor a doce meses y a un mes, un indicador
de la pendiente de la curva de rendimientos del mercado monetario, aumentd 21 puntos basicos en dicho
periodo y se situd en 105 puntos bésicos el 7 de marzo (véase grafico 20).

Los tipos de interés del mercado monetario con garantias se estabilizaron en niveles muy reducidos desde
principios de afio (véase grafico 21). El tipo swap del eonia a tres meses se situ6 en el 0,34% el 7 de
marzo, alrededor de 13 puntos bésicos por debajo del nivel registrado el 7 de diciembre. Dado que el
correspondiente euribor sin garantias disminuyé de forma incluso mas marcada, el diferencial entre los
dos tipos cayd desde 101 puntos basicos el 7 de diciembre hasta 57 puntos basicos el 7 de marzo.

Grafico 20 Tipos de interés del mercado Grafico 21 Eurepo, euribor y swap del eonia
monetario a tres meses
(porcentajes; diferencial en puntos porcentuales; datos diarios) (porcentajes; datos diarios)

= Euribor a un mes (escala izquierda) === Eurepo a tres meses

----- Euribor a tres meses (escala izquierda) =e+++ Swap del eonia a tres meses

==== Euribor a doce meses (escala izquierda) ==== Euribor a tres meses

—— Diferencial entre los tipos euribor
a doce meses y a un mes (escala derecha)
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Fuentes: BCE y Thomson Reuters. Fuentes: BCE, Bloomberg y Thomson Reuters.
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Grafico 22 Tipos de interés a tres meses y tipos Grafico 23 Volatilidad implicita de las opciones
de interés de los futuros en la zona del euro sobre futuros del euribor a tres meses con plazo
de vencimiento constante
(porcentajes; datos diarios) (porcentajes; datos diarios)
= Euribor a tres meses = Plazo de vencimiento constante de tres meses
«eee+ Tipos de los futuros a 7 de diciembre de 2011~ e Plazo de vencimiento constante de seis meses
==== Tipos de los futuros a 7 de marzo de 2012 ====  Plazo de vencimiento constante de nueve meses
—— Plazo de vencimiento constante de doce meses
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Fuente: Thomson Reuters. Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.
Nota: Futuros a tres meses para entrega al final del trimestre en cur- Nota: La medida se obtiene en dos etapas. En primer lugar, las vola-
s0'y de los tres siguientes, segun cotizaciones de Liffe. tilidades implicitas de las opciones sobre futuros del euribor a tres

meses se transforman expresandolas en términos de precios logaritmi-
cos, en lugar de rentabilidades logaritmicas. En segundo lugar, las
volatilidades implicitas resultantes, que tienen una fecha de venci-
miento constante, se transforman expresandolas en términos de
plazos de vencimiento constantes.

El 7 de marzo, los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del euribor a tres meses con
vencimiento en marzo, junio y septiembre de 2012 se situaron en el 0,83%, el 0,69% y el 0,67 %, res-
pectivamente, lo que representa descensos de 21, 28 y 29 puntos basicos, respectivamente, en compara-
cion con los niveles observados el 7 de diciembre, que obedecieron, en parte, a las expectativas de re-
duccion de los tipos de interés oficiales del BCE (véase grafico 22). Las volatilidades implicitas
obtenidas de las opciones sobre futuros del euribor a tres meses con plazo de vencimiento constante de
tres, seis, nueve y doce meses disminuyeron notablemente en todos los casos en los tres Gltimos meses
(véase gréafico 23).

Si se considera el vencimiento a un dia, el eonia siguié caracterizandose por una volatilidad relativa
hasta la primera semana de enero, pero después se estabiliz6. Como consecuencia del recrudecimiento
de las tensiones en los mercados financieros, las entidades de crédito aumentaron notablemente su re-
curso a las operaciones de liquidez del Eurosistema durante el periodo analizado y, por tanto, se incre-
mento el exceso de liquidez del sistema, como indicé el significativo recurso a la facilidad de deposito.
Asi pues, el diferencial entre el eonia y el tipo de interés de las operaciones principales de financiacion
se mantuvo en niveles negativos durante el periodo de referencia.

El 8 de diciembre, el Consejo de Gobierno recorté los tipos de interés oficiales del BCE en 25 puntos
basicos, reduciendo el tipo de la facilidad de dep6sito al 0,25% y los tipos de las operaciones principa-
les de financiacion y de la facilidad marginal de crédito al 1% y al 1,75 %, respectivamente. El eonia
reflejo esta bajada y se situd en el 0,355 % el 7 de marzo (véase grafico 24).
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En el periodo de referencia, el BCE sigui6 pres- |\l Rl LU U RS A )
tando apoyo a los mercados monetarios realizando
algunas operaciones para inyectar liquidez con o centajes: datos diarios)
vencimiento a una semana, un periodo de mante-
nimiento y tres meses. Todas las operaciones se

de interés a un dia

= Tipo fijo de las operaciones principales
de financiacion

Ilevaron a cabo mediante el procedimiento de su- ===+ Tipo de depdsito
basta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena. e
Ante las tensiones de los mercados financieros de o 2x
la zona del euro, el Consejo de Gobierno decidio,
asimismo, reducir el coeficiente de reservas del 20 | 20
2% al 1% e inyectar liquidez mediante dos opera- |
ciones de financiacion a plazo mas largo comple- L5 : L5
mentarias, con vencimiento aproximado de tres ' al ’
afios, también llevadas a cabo mediante el proce- s | (kA
dimiento de subasta a tipo de interés fijo con adju- L0 N EINE 'ii 10
dicacion plena. La primera de estas dos operacio- I “ f' i i:"-rh_ :
nes se realizo el 21 de diciembre, y la segunda, el 05 JEEtSZ THAIE | o
29 de febrero (véase también el recuadro 3).

0,0 0,0

., . ; i Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb
El BCE también ejecutd operaciones semanales 0 2011 2012

de absorcion de liquidez a una semana aplicando  rentes: BCE y Thomson Reuters.

un procedimiento de subasta a tipo de interés va-

riable y tipos maximos de puja del 1% en el duo-

décimo periodo de mantenimiento de 2011 y en el primer y segundo periodo de mantenimiento de 2012.
Con estas operaciones de drenaje, el BCE ofrecid absorber un importe maximo equivalente al valor de
las adquisiciones realizadas en el marco del programa para los mercados de valores, que ascendieron a
un total de 217,8 mm de euros el 7 de marzo.

Recuadro 3

IMPACTO DE LAS DOS OPERACIONES DE FINANCIACION A PLAZO MAS LARGO A TRES ANOS

El recrudecimiento de las tensiones en los mercados de deuda soberana en la segunda mitad de 2011,
en un entorno de altos niveles de incertidumbre, dificulté cada vez mas el acceso de las entidades de
crédito de la zona del euro a la financiacion en los mercados. Estas dificultades entrafiaban el riesgo
de que se restringiera el crédito bancario a los hogares y las sociedades no financieras de la zona. El
grafico A muestra el aumento de las tensiones en los mercados monetarios de la zona del euro desde
julio de 2011, como quedd reflejado en los mayores niveles de volatilidad de estos mercados y en los
incrementos de las primas de riesgo de crédito.

Para ayudar a evitar tales restricciones de crédito y asegurar que la politica monetaria del BCE sigue
transmitiéndose eficazmente a la economia real, y, con ello, preservar la estabilidad de precios en la
zona del euro, el 8 de diciembre de 2011, el Consejo de Gobierno del BCE decidi6 aplicar medidas
de politica monetaria no convencionales adicionales. El paquete de medidas acordado incluia la rea-
lizacion de dos operaciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML) con vencimiento a tres afios
y la opcion de reembolso anticipado.
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En la primera de esas operaciones, realizada el 21 de diciembre de 2011, se proporcionaron 489,2 mm
de euros a 523 entidades de crédito. Este importe, que incluia 45,7 mm de euros traspasados de la
OFPML a doce meses adjudicada en octubre de 2011, se tradujo en una inyeccion de liquidez en tér-
minos netos por un importe de 210 mm de euros esa semana. En la segunda operacion, que se efectud
el 29 de febrero de 2012, se adjudicaron 529,5 mm de euros a 800 entidades de crédito, ademas de los
6,5 mm de euros adjudicados en la OFPML regular a tres meses Ilevada a cabo en esa misma fecha. Si
también se tienen en cuenta los 29,5 mm de euros adjudicados en la OPF semanal, el Eurosistema
proporcion6 565,5 mm de euros en estas tres operaciones de liquidez. Esto debe considerarse en el
contexto de las operaciones que vencian esa semana, cuyo importe total ascendio a 254,9 mm de euros.

El andlisis realizado, junto con la informacién anecdotica facilitada por las entidades de crédito, su-
giere que las consideraciones de financiacion desempefiaron un destacado papel en el comportamien-
to de las entidades al solicitar fondos en las OFPML a tres afios. El grafico B muestra una relacion
positiva entre los diferenciales de los bonos bancarios en el momento de la emision (considerando
tanto bonos garantizados como no garantizados) y los importes solicitados por las entidades de cré-
dito en las dos OFPML a tres afios en porcentaje de sus activos totales. No obstante, un nlimero
considerable de entidades que presentaron pujas en las OFPML mencionadas no emitieron valores de
renta fija en 2011. El gréafico sugiere que incluso si una entidad hubiese logrado obtener financiacion
a mas largo plazo en el mercado de renta fija podria haber seguido teniendo un fuerte incentivo para
recurrir a la financiacién del Eurosistema, ya que conlleva un coste mas reducido. Al mismo tiempo,
estas condiciones de financiacion aumentan el atractivo para los bancos de las oportunidades de

1 Paraun andlisis de la primera operacion, véase el recuadro 4, titulado «Efecto de la primera operacion de financiacion a plazo més largo con
vencimiento a tres afios», Boletin Mensual, BCE, enero de 2012.

Grafico A Diferencial y volatilidad del mercado
monetario de la zona del euro

Grafico B Primas de riesgo de las entidades de
crédito y comportamiento de las entidades en

las subastas (para las entidades con acceso
a los mercados en 2011)

(puntos basicos; porcentajes) (porcentajes)

—— Diferencial entre el euribor a tres meses Eje de ordenadas: diferenciales frente a los tipos midswap

y el swap del eonia (escala izquierda) en el momento de emision de deuda a largo plazo en 2011
----- Volatilidad del euribor a tres meses Eje de abscisas: importes solicitados en las dos
(escala derecha) OFPML a tres afios en porcentaje de los activos totales
120 028 30 3,0
m
v
n R 4
25 * e 2,5
: N 021 s v
P *
\ 20 T S * 2,0
u *
.
i \ ¢ o’ -
Vi \[ 0,14 15 oy 55 15
(IR P {4
m *ee, .
: ‘\-v--.. B *
. R 1,0 = ‘ * 1,0
E 0,07 XY * .
" 05 05
: T
: *
0 ; — 0,00 00 : ; 00
Abr Jul Oct Ene 0 5 10 15 20 25
2011 2012

Fuentes: BCE, Bloomberg y Thomson Reuters. Fuentes: BCE, Fitch Ratings y DCM Dealogic.
Notas: La linea vertical verde sefiala el anuncio de las dos OFPML
a tres afios el 8 de diciembre de 2011. Las dos lineas rojas verticales
indican la adjudicacion de las dos OFPML a tres afios el 21 de di-

ciembre de 2011 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente.
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inversion y de concesion de crédito. Esto corro-  [ALEULLRSUIT R LT AR R T L)
s : de crédito (CDS) de las sociedades financieras
bora la opinion del Consejo

) ) U y no financieras
de Gobierno de que estas medidas contribuirana ;5105 basicos)

que se eliminen los obstaculos de acceso a la fi-

Revaf2 a = Diferencial de CDS del indice iTraxx
nanciacion por parte de la economia real. Europe Non Financial
----- Diferencial de CDS del indice iTraxx

Europe Senio Financials

Al mejorar las condiciones de financiacion de las

entidades de crédito, el BCE puede haber evita- 4% ; Y
do una venta desordenada de activos, lo que ha- 350 s 350
bria sometido a tensiones a determinados secto- 39 Eh . 300
res de los mercados financieros. Las OFPMLa it -
tres afios también pueden haber ayudado a limi- Y

200 H 2% 200

tar los efectos de contagio de la crisis de la deuda

soberana a los mercados de crédito y a los mer- 150 |- i ‘i’""'\\« 150
cados financieros en general. Ademas, han mejo- ~ 1q9 | i | 100
rado el clima de los mercados para una amplia 5 . 5
gama de activos y han contribuido a la reapertura !

gradual de algunos segmentos del mercado ante- 0 . o oot ) e 0
riormente cerrados. El grafico C muestra la re- 2011 2012
duccion general de las primas de riesgo de crédi-  Fyentes: 3p Morgan y calculos del BCE.

A Notas: La linea vertical verde sefiala el anuncio de las dos OFPML
to en los mercados de dEUda’ medidas por los a tres afios el 8 de diciembre de 2011. Las dos lineas rojas vertica-

i i i Adi les indican la adjudicacion de las dos OFPML a tres afios el 21 de
diferenciales d,e los Sl de e de credito diciembre de 2011y el 29 de febrero de 2012, respectivamente. Los
(CDS), después de las OFPML. No obstante, diferenciales de los seguros de riesgo de crédito se refieren a valo-

., . res a cinco afios de reciente emision.
esto también debe considerarse en el contexto de
los procesos de consolidacion fiscal que se estan llevando a cabo en la zona del euro y de las sefiales

recientes de estabilizacién econémica.

Es posible que transcurran varios meses para que el pleno efecto positivo en el crédito bancario con-
cedido a los hogares y las sociedades no financieras sea evidente en los datos monetarios. Por tanto,
el crecimiento monetario y crediticio podria seguir siendo moderado durante algin tiempo, antes de
fortalecerse como consecuencia de estas OFPML a tres afios (aunque los datos recientes sobre el
crecimiento monetario y crediticio también han de considerarse en el contexto de la debilidad de la
actividad econémica en estos momentos).

El BCE tiene a su disposicién todos los medios necesarios para asegurar que la orientacién de su
politica monetaria conduce a la estabilidad de precios en la zona del euro. Ademas, para gestionar las
repercusiones generadas, en términos de riesgo, por la expansion correspondiente de su balance, el
Eurosistema revisa continuamente los criterios de admision de los activos de garantia y su sistema de
control de riesgos. Por otra parte, la aplicacion de medidas conservadoras de control de riesgos,
como recortes, en todas las operaciones de politica monetaria, garantiza que la posicion financiera
del Eurosistema siga siendo solida.

El periodo analizado se caracteriz6 por unos elevados niveles de exceso de liquidez, y el recurso medio
diario a la facilidad de depdsito en los tres periodos de mantenimiento de reservas abarcados (es decir,
el duodécimo periodo de mantenimiento de 2011 y el primer y segundo periodo de mantenimiento de
2012) se situd en 462 mm de euros, frente a un total de 204 mm de euros en los tres periodos de mante-
nimiento anteriores (véase también el recuadro 4).

BCE
A/ Boletin Mensual
Marzo 2012




Recuadro 4

SITUACION DE LIQUIDEZ Y OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA EN EL PERIODO COMPRENDIDO
ENTRE EL 9 DE NOVIEMBRE DE 2011 Y EL 14 DE FEBRERO DE 2012

En este recuadro se describen las operaciones de mercado abierto realizadas por el BCE durante los perio-
dos de mantenimiento de reservas que finalizaron el 13 de diciembre de 2011, el 17 de enero de 2012 y el
14 de febrero de 2012. Durante el periodo analizado, todas las operaciones de financiacion en euros siguie-
ron llevandose a cabo mediante procedimientos de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena.

El 8 de diciembre de 2011, el Consejo de Gobierno decidié adoptar nuevas medidas de apoyo al
crédito destinadas a dar respaldo al préstamo bancario y la liquidez en el mercado monetario de la
zona del euro. En particular, decidio:

- realizar dos operaciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML) complementarias, de inyec-
cion de liquidez, con vencimiento aproximado de tres afios y con la opcion de reembolso antici-
pado al cabo de un afio —Ila primera de estas operaciones fue adjudicada el 21 de diciembre de
2011 (en sustitucion de la OFPML a trece meses anunciada el 6 de octubre de 2011, cuya adjudi-
cacion estaba prevista para dicha fecha) y la segunda se adjudico el 29 de febrero de 2012—;

- reducir el coeficiente de reservas del 2% al 1% a partir del periodo de mantenimiento de reservas
que comenzaria el 18 de enero de 2012;

— interrumpir las operaciones de ajuste llevadas a cabo el dltimo dia de cada periodo de manteni-
miento, a partir del periodo de mantenimiento que comenzaria el 14 de diciembre de 2011, y

— adoptar medidas para aumentar la disponibilidad de activos de garantia.

Ademas, dado que otras operaciones vencian cerca del comienzo de las dos OFPML a tres afios, el
Consejo de Gobierno decidid Ilevar a cabo dos operaciones de ajuste de provision de liquidez a un
dia, los dias 20 de diciembre de 2011 y 28 de febrero de 2012.

Por ultimo, durante el periodo analizado, los tipos de interés oficiales del BCE se redujeron en
25 puntos bésicos en dos ocasiones, tras las correspondientes decisiones adoptadas por el Consejo
de Gobierno.

Necesidades de liquidez del sistema bancario

En el periodo considerado, las necesidades diarias agregadas de liquidez del sistema bancario —de-
finidas como la suma de los factores auténomos, las exigencias de reservas y el exceso de reservas
(es decir, los saldos en cuenta corriente por encima de las exigencias de reservas)— ascendieron, en
promedio, a 433,5 mm de euros, lo que representa un descenso de 18,9 mm de euros con respecto a
la media diaria de los tres periodos de mantenimiento anteriores (esto es, el periodo comprendido
entre el 10 de agosto y el 8 de noviembre de 2011).

La disminucion de las necesidades de liquidez se debid, principalmente, a un descenso de las reservas
obligatorias. Hasta el 17 de enero de 2012, el nivel diario de las exigencias de reservas fue de 207 mm
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de euros. En el tltimo periodo de mantenimiento  FLAGUE R EILEE RS eI L P
considerado, este nivel diario cayo hasta 103,3 mm
de euros, como consecuencia de la citada deci-
sion de reducir el coeficiente de reservas del 2%

entidades de crédito por encima de las exigencias
de reservas

(mm de euros; nivel medio en cada periodo de mantenimiento)

al 1%. Durante el periodo analizado, el valor >3 >°
medio de los factores autbnomos aumenté 5,1 mm 50 A 50
de euros, hasta situarse en 251 mm de euros. 45 45
Ademas, el valor medio diario del exceso de re- [ 40
servas fue de 4,8 mm de euros, lo que representa - a
un incremento con respecto a los 2,5 mm de
euros de los tres periodos de mantenimiento  *° S
anteriores (véase grafico A)™. 25 T 25
2,0 i i i 2,0
Oferta de liquidez 15 . J 15
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En el periodo analizado, la liquidez neta total 0’5 v v ¥ 0'5
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proporcionada a través de operaciones de mer- Ao Fio Ago Fb Ago Fio Ago Feb Ago Fo
cado abierto ascendio, en promedio, a 802 mm de 2007 2008 2009 2010 2011 2012
euros, lo que supone un incremento de 186,7 MM ¢ .o BeE.

de euros con respecto a los tres periodos de

mantenimiento anteriores. Las operaciones de subasta? aportaron un promedio de 530,3 mm de
euros, 121,8 mm de euros mas que en el periodo de referencia anterior, principalmente como con-
secuencia del aumento de la liquidez inyectada mediante las operaciones de financiacion a plazo
mas largo.

En comparacién con el periodo de andlisis anterior, la liquidez proporcionada, en promedio, en las
operaciones de financiacion especiales con plazo de un periodo de mantenimiento, y en las operacio-
nes de financiacion a plazo mas largo con vencimiento a tres meses disminuy6 en 18,4 mm de euros
y 104,2 mm de euros, respectivamente. En cambio, la liquidez media inyectada en las operaciones
principales de financiacion a una semana aumento en 8,3 mm de euros. Durante el periodo conside-
rado, solo habia una operacion de financiacion a plazo mas largo con vencimiento a doce meses viva
(11,2 mm de euros). Por Gltimo, a través de la operacion de financiacién a plazo mas largo con ven-
cimiento a tres afios, que se liquidé el 22 de diciembre de 2011, se inyectd un volumen significativo
de liquidez, por valor de 489,2 mm de euros (véase cuadro).

1 Para mas informacion sobre los factores que influyen en el exceso de reservas, véase el recuadro titulado «Exceso de reservas e instrumen-
tacion de la politica monetaria del BCE», Boletin Mensual, BCE, octubre de 2005.

2 Las operaciones de subasta comprenden las operaciones principales de financiacion, las operaciones de financiacion a plazo mas largo y las
operaciones de ajuste. Estas Gltimas pueden ser de inyeccion o de absorcion de liquidez.

Operaciones de provision de liquidez entre el 9 de noviembre de 2011 y el 14 de febrero de 2012

Operaciones Operaciones Operaciones Operaciones Operaciones Operaciones Operaciones

de provision de principales |  de financiacién | de financiacion de financiacion de financiacion de financiacion

liquidez de financiacion |  a plazo especial | a plazo més largo | a plazo més largo | a plazo mas largo | a plazo mas largo
a tres meses a seis meses aun afo atres afios

Media diaria

(mm de euros) 179,9 45,6 157,4 49,4 11,2 489,2

Fuente: BCE.
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En conjuntol los dos programas de adquisiciones Grafico B Necesidades de quuidez del sistema
de bonos garantizados (CBPP y CBPP2, en sus

S|glas en mgles) y e! programg p{ira los mercafjos (mm de euros; al lado Qe cada rubrica se muestran las medias
de valores proporcionaron liquidez por un im-  diarias para todo el periodo)

bancario y oferta de liquidez

porte medio de 271,7 mm de euros en el periodo = Cartera de CBPP, CBPP2 y programa para
analizado, en comparacion con un promedio de los mercados de valores: 271,7 mm de euros

, wass  Operaciones principales de financiacion:
206,7 mm de euros en los tres periodos de man- 179.9 mm de euros
tenimiento anteriores. === Operaciones de financiacién a plazo més largo:

752,8 mm de euros
messn  Operaciones de ajuste semanales para absorber
liquidez: 206,7 mm de euros

La liquidez proporcionada a través del CBPP, = Faciores autonomos: 251 mm de eures

cuyas ultimas adquisiciones se realizaron el 30 s Saldos en cuenta corriente: 182,5 mm de euros
de junio de 2010, se situd en 57,6 mm de euros e

el 14 de febrero de 2012, ligeramente por debajo ==+ Exigencias de reservas: 177,7 mm de euros

de los 59,4 mm de euros del periodo de referencia 1.200 ‘ | 1200 Ofertade
anterior, como consecuencia del vencimiento de 1-0004‘7 1.000 "q:‘:dez
importes. EI 14 de febrero de 2012, las adquisi- E6 IR | 800

ciones liquidadas en el marco del CBPP2 ascen- igg jgg

dieron a 5,8 mm de euros, mientras que el im- - 200

porte neto de las liquidadas al amparo del SSos

programa para los mercados de valores se situd
en 219,3 mm de euros, frente a los 185,3 mm de
euros registrados el 8 de noviembre de 2011. Pa-

-200
-400
-600

ralelamente, las operaciones semanales neutrali- -800 -
zaron toda la liquidez proporcionada mediante 0% | 1000 Necesidades
(18 a -1.200 5 iqui
este Gltimo programa, absorbiendo 206,7 mm de Nov T Ene Fap 200 deliquidez
2011 2012

euros, en promedio, en el periodo analizado.

Fuente: BCE.
De acuerdo con la mencionada decision de interrumpir las operaciones de ajuste llevadas a cabo el
Gltimo dia de cada periodo de mantenimiento, la Gltima operacion de este tipo se realizé el 13 de
diciembre de 2011 y sirvié para absorber 258 mm de euros (véase grafico B). Ademas, como se ha
indicado anteriormente, el 20 de diciembre de 2011 se inyectaron 141,9 mm de euros mediante una
operacion de ajuste de provisién de liquidez a un dia.

Uso de las facilidades permanentes

En general, el aumento de la oferta y la ligera disminucion de las necesidades de liquidez se tradujeron en
un exceso de liquidez que, en promedio, ascendio a 373,4 mm de euros en el periodo considerado (frente
a 164,3 mm de euros en el periodo de referencia anterior). El recurso a la facilidad marginal de crédito se
incrementd de 1,4 mm de euros, en promedio, en los tres periodos de mantenimiento anteriores a 4,4 mm
de euros, en promedio, durante el periodo analizado. Este aumento fue mas acusado durante el segundo de
los tres periodos de mantenimiento analizados (en el que el promedio fue de 6 mm de euros). Al mismo
tiempo, en consonancia con la situacion de abundancia de liquidez imperante, el recurso medio a la faci-
lidad de deposito pasé de 161,7 mm de euros en el periodo de referencia anterior a 372,9 mm de euros en
el periodo analizado. EI recurso neto medio a la facilidad de depésito® ascendi6 a 368,5 mm de euros,
siendo el incremento particularmente notable en el Gltimo de los periodos de mantenimiento analizados.

3 Elrecurso neto a la facilidad de deposito es igual a la diferencia entre el recurso a la facilidad de depdsito y el recurso a la facilidad marginal

de crédito a lo largo del periodo, incluidos los fines de semana.
BCE
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Tipos de interés Grafico C El eonia y los tipos de interés del BCE

Durante el periodo analizado, l0s tipos de interés  — inos de interes diarios, en porcentaje)

de las operaciones principales de financiacion, de ) ) o
= Corredor establecido por los tipos de interés aplicados

la facilidad de depésito y de la facilidad margi- a las facilidades marginal de crédito y de depbsito
nal de crédito se redujeron 25 puntos basicos el 9 ““ gpnoi;‘ijo de las operaciones principales de financiacion
de noviembre de 2011 y otro tanto el 14 de di- . .
ciembre de 2011, situandose en el 1%, el 1,75% ' ’
y el 0,25 %, respectivamente, al término del cita- _l

do periodo. 20 20

Dado que la liquidez siguié siendo abundante
en el periodo considerado, el eonia y otros tipos 15 =% 15
del mercado monetario a muy corto plazo se

mantuvieron bastante estables y muy por debajo 10 : 3 10
. 1hast _ Heb ol = e O w1,
del tipo de interés de las operaciones principa- ;
. L : . . C Ao
les de financiacion (véase gréafico C). El eonia )
se situ6 en una media del 0,53% en el periodo o5 o 05
analizado, habiendo fluctuado entre el 0,35% y B et
el 1,01 9%.
00 , 00
Nov Dic Ene Feb
2011 2012
Fuente: BCE.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

Entre finales de noviembre de 2011 y principios de marzo de 2012, el rendimiento de la deuda publica
a largo plazo de la zona del euro con calificacion AAA experiment6 un descenso considerable, mientras
que el de la deuda publica correspondiente de Estados Unidos solo disminuyd ligeramente. La evolu-
cion de los mercados de deuda pUblica en este periodo parece haber reflejado diversos factores. En la
zona del euro, el rendimiento de la deuda se redujo en un entorno de adopcién de medidas de politica
econdmica positivas encaminadas a resolver la crisis de la deuda soberana. Las noticias econémicas y
financieras divergentes publicadas, entre las que se incluia la rebaja de la calificacion crediticia de
varios paises de la zona del euro, no parecen haber afectado de manera significativa al clima de los
mercados. En Estados Unidos, el clima favorable de los mercados se debi6 a la publicacion de datos
macroecondmicos, en general, mejores de lo esperado. La incertidumbre en torno a la evolucion futura
de los mercados de renta fija, medida por la volatilidad implicita de estos mercados, se moderd nota-
blemente durante el periodo analizado, especialmente en la zona del euro. Los indicadores basados en
los mercados sugieren que las expectativas de inflacion siguen siendo plenamente acordes con la esta-
bilidad de precios.

Entre finales de noviembre de 2011 y el 7 de marzo de 2012, el rendimiento de la deuda publica a largo
plazo de la zona del euro con calificacion AAA disminuyé 50 puntos bésicos y se situé en el 2,5% al final
del periodo. Este descenso fue generalizado en todos los paises de la zona con calificacion AAA. En Es-
tados Unidos, el rendimiento de los bonos a largo plazo se redujo ligeramente, 9 puntos basicos, en ese
mismo periodo, situdndose en el 2% el 7 de marzo (véase gréfico 25). Por consiguiente, el diferencial de
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tipos de interés nominales entre el rendimiento de  [RAEULATIE L ILE R TR ER LT ER T[T
la deuda publica a diez afios de la zona del euro y
el de la correspondiente deuda de Estados Unidos
se redujo 41 puntos basicos durante el periodo ana-

a largo plazo

(porcentajes; datos diarios)

lizado. En Japon, el rendimiento de la deuda puibli- —  Zumelei (e Al
) N , L. ) ««ee«  Estados Unidos (escala izquierda)
ca a diez afios cay0 9 puntos basicos en el mismo === Japon (escala derecha)
periodo, situdndose en el 1% el 7 de marzo. 38 30
36 28

La evolucion de los mercados de deuda publica du-
rante este periodo parece reflejar diversos factores.
En Estados Unidos, el clima favorable de los mer-
cados fue consecuencia, en general, de la publica- 30
cion de datos macroeconémicos mejores de lo es- 28
perado. Sin embargo, el anuncio del Comité de ¢

34 1:

3.2

Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva 9 1

Federal de finales de enero de que es probable que %

la situacion econémica justifique unos niveles ex- 22 [ R *

cepcionalmente reducidos de los tipos de interésde 29 e Lo, g z

los fondos federales al menos hasta finales de 2014 18 Wrapd 3.'. et Sepmataere| 1.0
puede haber moderado las presiones al alza sobre 16 08
el rendimiento de la deuda publica a largo plazo. Mar  May  Jul  Sep  Nov  Ene  Mar

.. , . . 2011 2012
En la zona del euro, las noticias econémicas y fi-

H R H Fuentes: EuroMTS, BCE, Bloomberg y Thomson Reuters.
nancieras dlvergentes pUbllcadaS’ entre las que se Notas: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a los

incluia la rebaja de la calificacion crediticia de va- bonos a diez afios 0 con vencimiento més préximo a este plazo. «Zona
euro» se refiere al rendimiento a la par de la deuda a diez afios con

rios pafses de la zona del euro, no parecen haber calificacion AAA de las Administraciones centrales de la zona del

. . euro. Para més informacion, véase http://www.ech.europa.eu/stats/
afectado sensiblemente al clima de los mercados money/yc/html/index.en.html.
de renta fija. Méas bien, durante el periodo de refe-
rencia, los mercados de renta fija de la zona parecieron centrarse en lo que se percibié como medidas
positivas de politica econdmica encaminadas a resolver la crisis de la deuda soberana. A este respecto, las
decisiones adoptadas en la reunion de jefes de Estado o de Gobierno de los paises de la zona del euro del
30 de enero parecen haber sido determinantes, también en lo que se refiere al establecimiento de un «pac-
to presupuestario», el adelanto de la entrada en vigor del mecanismo permanente de gestion de crisis de
la zona y el acuerdo sobre un nuevo programa multilateral de ajuste para Grecia que incluye la reestruc-
turacion de la deuda soberana de este pais. El clima en los mercados de renta fija de la zona del euro du-
rante el periodo considerado también parece haberse visto favorecido por las operaciones de financiacion
a plazo mas largo a tres afios del Eurosistema de diciembre de 2011 y febrero de 2012.

Como consecuencia de la evolucion descrita anteriormente, la incertidumbre de los inversores acerca de
la trayectoria a corto plazo de los mercados de renta fija, medida por la volatilidad implicita obtenida
de las opciones, disminuy6 considerablemente durante el periodo analizado, especialmente en el caso de
la zona del euro, donde la citada volatilidad cayé en torno al 40% en el periodo transcurrido entre fina-
les de noviembre de 2011 y principios de marzo de 2012, descendiendo hasta niveles no observados
desde mediados de 2011.

Durante el periodo analizado, los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana de la zona del euro fren-
te a Alemania mostraron una evolucion dispar, debido, en parte, a que la demanda de activos «refugio»
(aproximada por las elevadas primas de liquidez de la deuda publica alemana en relacion con las de bonos de
institutos pUblicos de financiacion) siguié siendo intensa, ejerciendo significativas presiones a la baja sobre el

BCE
Boletin Mensual AQ
Marzo 2012




rendimiento de la deuda soberana alemana durante el periodo (véase también el recuadro 5). La evolu-
cion de los diferenciales de rendimiento de otros emisores soberanos con calificacion AAA frente a Alema-
nia fue divergente. Los diferenciales de rendimiento de los paises sin calificacion AAA con respecto a Ale-
mania mostraron un patrdn mas evidente, tendiendo a estrecharse para la mayoria de los paises excepto
Grecia. Durante el periodo de referencia, varios emisores soberanos de la zona del euro vieron reducida la
solvencia percibida como consecuencia de la rebaja de la calificacion crediticia por parte de una o mas de
las tres agencias de calificacion mas importantes. En este contexto, cabe destacar la pérdida de la califica-
cion AAA por parte de Francia y Austria decidida por S&P, y el hecho de que, tras un recorte de la calificacion
de Portugal por esta agencia en enero, las tres agencias de calificacion principales consideran ahora que la
calificacion de su deuda soberana es inferior al grado de inversion. La oferta de intercambio de deuda pre-
vista por Grecia, destinada a reducir la carga de su deuda soberana, también provocd rebajas de la califica-
cion de los bonos soberanos griegos por parte de las tres agencias de calificacion mas importantes. No obs-
tante, salvo en Grecia, las diversas decisiones sobre las calificaciones crediticias no parecen haber causado
un efecto al alza sostenido en los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana. De hecho, los diferen-
ciales de rendimiento de la deuda soberana de Italia registraron la mayor reduccion entre los paises de la
zona del euro (-166 puntos basicos) pese a la rebaja acordada por las tres agencias de calificacion principa-
les. En cuanto a Portugal, el diferencial de rendimiento de la deuda soberana aumento tras la decision de
S&P, lo que, unido a los efectos de contagio negativos procedentes de Grecia, hizo que el rendimiento de los
bonos soberanos alcanzara maximos historicos a finales de enero de 2012. Sin embargo, la mayor parte
de esta evolucion al alza ha revertido desde entonces y, el 7 de marzo, los diferenciales de rendimiento de
la deuda soberana portuguesa frente a Alemania se situaban solo ligeramente por encima de los registrados
a finales de noviembre de 2011. Ademas, la informacidn anecdética procedente de los mercados sugiere que
la demanda de deuda soberana de algunos paises de la zona del euro fue elevada en previsién de la segunda
operacion de financiacion a plazo mas largo a tres afios del Eurosistema, que también contribuy6 a la evolu-
cion favorable de los mercados de renta fija en los paises en cuestion.

Recuadro 5

EVOLUCION DE LA EMISION Y DE LOS DIFERENCIALES DE RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA DE LA
LONA DEL EURO

En este recuadro se examina brevemente la evolucion de la emision y de los diferenciales de ren-
dimiento de la deuda puablica de la zona del euro en 2011. La tasa de crecimiento interanual del saldo
vivo de la deuda emitida por el sector de Administraciones Publicas de la zona del euro disminuy6
hasta el 5,4% en 2011, en comparacion con el 7,5% de 2010 y el 11,1% de 2009 (véase cuadro A).
La caida de esta tasa refleja los esfuerzos de saneamiento realizados en la zona del euro y las escasas

Cuadro A Tasas de crecimiento interanual de la deuda piblica de la zona del euro

(porcentajes; fin de periodo)

\ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Total Administraciones
Publicas 25 2,8 8,1 111 75 54
Largo plazo 34 2,3 3,7 9,7 10,4 7,3
Tipo fijo 3,4 2,0 35 9,7 9,7 6,4
Tipo variable 34 54 51 6,4 17,8 17,7
Corto plazo -8,8 9,6 61,9 23,0 -11,1 91

Fuente: BCE.
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Cuadro B Composicion de los saldos vivos de la deuda publica de la zona del euro

(porcentaje de la deuda publica total; fin de periodo)

\ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Largo plazo 92,9 92,5 88,8 87,3 88,0 89,6
Tipo fijo 83,9 83,2 79,7 78,3 78,2 79,0
Tipo variable 8,0 8,2 8,1 7,8 8,5 9,5
Corto plazo 71 7,5 11,2 12,7 12,0 10,4
Total Administraciones Publicas
(mm de euros) 4.710,7 4.841,8 5.266,2 5.887,1 6.485,5 6.840,6
Fuente: BCE.

emisiones a largo plazo llevadas a cabo por los paises acogidos a los programas de ajuste de la UE y
el FMI. En cuanto a la composicidn de la emision, la tasa de crecimiento de la deuda pUblica a corto
plazo continud siendo negativa y se situé en el =9,1% en 2011, frente al —11,1% de 2010 y el 23%
de 2009. La tasa de crecimiento de la emision de deuda publica a largo plazo a tipo de interés varia-
ble se mantuvo alta en 2011, en el 17,7 %, debido, principalmente, a factores especiales en Alemania.

En 2011, los Gobiernos de la zona del euro afrontaron unas dificultades de financiacion sin precedentes,
y los tres paises cubiertos por los programas de ajuste de la UE y el FMI tuvieron escaso acceso a la fi-
nanciacion en los mercados. A pesar de la complicada situacion del mercado, los Gobiernos de la mayo-
ria de los paises de la zona consiguieron emitir valores a largo plazo sin fuertes presiones para aumentar
su recurso a la financiacion a corto plazo. Sin embargo, las emisiones a largo plazo se realizaron en
condiciones muy diferentes en los distintos paises. La proporcion de deuda a largo plazo a tipo de interés
fijo se mantuvo practicamente sin cambio, situdndose en el 79% a finales de 2011. La proporcién de
deuda a corto plazo descendio y se coloco en el 10,4 % al cierre de 2011 (véase cuadro B). Los Gobiernos
se han centrado mas en reducir los riesgos de refinanciacion durante la crisis, lo que supone alargar el

plazo de las nuevas emisiones y limitar el uso de la
deuda a corto plazo Grafico A Amortizaciones de deuda a medio y largo
' plazo emitida por las Administraciones centrales

Las amortizaciones de deuda a medio y largo pla-  (en porcentaje del PIB)

z0 se han mantenido en niveles bastante bajos y
mmm 2007 mms= 2010

estables desde el comienzo de la crisis (véase gra- — %08 — 2011
fico A). En cuanto al futuro, las amortizaciones s 2009 s 2012
aumentaran en lazona del euroy en lamayoriade 10 10

los paises desarrollados en 2012. Se espera que la
elevada actividad emisora observada desde 2008 8
prosiga, dada la creciente carga por refinancia-
cion de la deuda a su vencimiento, a la que se
suman déficits continuados. Por tanto, es impor-
tante que los Gobiernos sigan centrandose en re-
ducir los riesgos de refinanciacion y cumplan sus
estrategias de saneamiento, con el fin de corregir
de forma duradera los déficits excesivos y de re-
cuperar la confianza de los mercados financieros.

(2]

o~

N
N

—_—

Total G7 Zona Paises Otros
. . .. del euro  emergentes paises de
Los diferenciales entre el rendimiento de la deuda de la OCDE la OCDE
publica a largo plazo de los paises de la zona del

euroy el de los bonos alemanes correspondientes se  Nota: Datos dasados en encuestas a las entidades gestoras de la deu-
da de las Administraciones centrales.

—_

o

Fuente: OECD Sovereign Borrowing Outlook 2012.
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Grafico B Diferenciales de rendimiento de la deuda piblica frente a los bonos alemanes

BCE

(datos diarios; puntos basicos)
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Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters y célculos del BCE.

Nota: Los datos corresponden a la deuda publica a diez afios.

ampliaron significativamente en 2011, como se ilustra en el grafico B, que muestra los diferenciales frente
aAlemania. Estos diferenciales registraron su nivel mas elevado en noviembre de 2011, y desde enton-
ces se han reducido en la mayoria de los paises, aunque en algunos contindan siendo altos, lo que in-
dica que se mantienen el riesgo y la incertidumbre.

Grafico C Primas de liquidez de la deuda publica

Las diferencias entre el rendimiento de la deuda pl- | ks

blica de los distintos paises de la zona del euro refle-
jan, en Gltima instancia, las diferencias en las pri-

(datos diarios; puntos basicos)

mas de liquidez y de riesgo de crédito. General- T Loans
mente, se considera que los bonos alemanes son los === 2afios
mas liquidos de toda la deuda publicade lazonadel 125 125

euro, por lo que atraen una demanda considerable
por parte de los inversores que buscan activos liqui-
dos de elevada calidad en épocas de intensificacion
de la incertidumbre y de las tensiones en los merca-
dos. Esto explica, en parte, el motivo por el que los
diferenciales de la deuda soberana frente a Alema-
nia se han ampliado incluso en el caso de paises que
se percibe que tienen variables fiscales fundamenta-
les similares. Este factor también se manifiestaen el
aumento sustancial de las primas de liquidez, que
reducen el rendimiento de la deuda publica alemana
frente al rendimiento de la deuda emitida con garan- 0 I 0
tias del Gobierno aleman (véase grafico C). Desde 2008 2009 2010 2011
principios de 2012, las primas de liquidez han CO-  Fuentes: Bloomberg y calculos del BCE.

i 94 Nota: Los datos corresponden a los diferenciales cupdn cero entre
menzado a caer, en un entorno de disminucion de el rendimiento de los bonos emitidos por un instituto publico de

i financiacion y garantizados por el Gobierno (Kreditanstalt fiir
las tensiones en los mercados. Wiederaufbau) y el rendimiento de la deuda publica alemana.
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En sintesis, aunque los diferenciales de rendimiento de la deuda publica frente a Alemania se han
estrechado recientemente, siguen siendo elevados en el caso de algunos paises, lo que indica que
contindian el riesgo y la incertidumbre en los mercados. La emision de valores por parte de los Go-
biernos de la zona del euro ha ido aumentando desde el estallido de la crisis financiera, especialmen-
te en lo que respecta a las emisiones a corto plazo. En los dos ltimos afios, los Gobiernos han co-
menzado a sustituir la deuda a corto plazo por deuda a largo plazo. Sin embargo, el riesgo asociado
a la refinanciacion de la deuda todavia es alto, y es importante de los Gobiernos contintien cumplien-
do sus estrategias de saneamiento con el fin de corregir firmemente los déficits excesivos y de recu-
perar la confianza de los mercados financieros.

En cuanto a las medidas de las expectativas de inflacion basadas en los mercados, el rendimiento de la
deuda publica de la zona del euro a cinco afios indiciada a la inflacién ha disminuido desde finales de
noviembre de 2011, y a principios de marzo de 2012 se situaba en niveles negativos, mientras que el de la
deuda a diez afios correspondiente también mostrd una tendencia a la baja en ese mismo periodo (véase
gréfico 26). EI 7 de marzo, el rendimiento real spot a cinco y diez afios se situaba en torno al -0,4% vy el
0,6 %, respectivamente. En el periodo analizado, los tipos swap indiciados a la inflacion implicita (a cin-
co afios dentro de cinco afios) de la zona del euro experimentaron un aumento moderado, de 8 puntos

Grafico 26 Rendimiento de los bonos cupon cero

Grafico 27 Tasas de inflacion implicitas
en los bonos cupon cero de la zona del euro
y tipos swap indiciados a la inflacion

(porcentajes; datos diarios de medias méviles de cinco dias; datos
desestacionalizados)

indiciados a la inflacion de la zona del euro

(porcentajes; datos diarios de medias moviles de cinco dias; datos
desestacionalizados)
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE. Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.

Nota: Desde finales de agosto de 2011, los tipos reales se calculan
como media ponderada por el PIB de los tipos reales de Francia y
Alemania, estimados por separado. Antes de esa fecha, los tipos
reales se calculaban estimando un curva combinada de rendimien-
tos reales para Francia y Alemania.

Nota: Desde finales de agosto de 2011, las tasas de inflacién impli-
citas se calculan como media ponderada por el PIB de las tasas de
inflacion implicitas de Francia y Alemania, estimadas por separado.
Antes de esa fecha, las tasas de inflacion implicitas se calculaban
comparando los rendimientos de la curva de rendimientos nomina-
les de la deuda de la zona del euro con calificacion AAA con una
curva combinada de rendimientos reales obtenida a partir de la deu-
da pUblica indiciada a la inflacion de Francia y Alemania.
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basicos, situandose en el 2,4% el 7 de marzo (véase grafico 27). En ese mismo periodo, las correspondientes
tasas de inflacion implicitas descendieron 38 puntos basicos y se situaron en el 2,2% el 7 de marzo.

Las tasas de inflacion implicitas han fluctuado considerablemente en los Gltimos meses, como conse-
cuencia de la pronunciada volatilidad de los mercados de deuda publica y de las elevadas primas de
liquidez. Por consiguiente, las expectativas de inflacion obtenidas de los mercados de renta fija han
sido menos fiables que las basadas en las sefiales procedentes de los mercados de swaps indiciados a
la inflacion. Aunque los mercados de swaps indiciados a la inflacién son relativamente mas estables,
no han permanecido inmunes a las tensiones registradas en los mercados, y el aumento de los tipos
swap indiciados a la inflacidn observado en los Gltimos meses (especialmente en el segmento de cinco
afios dentro de cinco afios) es reflejo, en cierta medida, del incremento de las primas de riesgo de in-
flacién. En conjunto, teniendo en cuenta la volatilidad de los mercados y las distorsiones existentes
en un entorno de primas de liquidez elevadas, pero también de altas primas de riesgo de inflacidn, los
indicadores basados en los mercados indican que las expectativas de inflacion siguen siendo plena-
mente acordes con la estabilidad de precios.

El patron general de rendimiento de la deuda publica a largo plazo con calificacion AAA de la zona del
euro puede descomponerse en variaciones de las expectativas de tipos de interés (y de las primas de
riesgo asociadas) en distintos horizontes (véase grafico 28). En comparacion con finales de noviembre,
la estructura temporal de los tipos forward a corto plazo se ha desplazado a la baja para todos los ven-
cimientos, lo que refleja ajustes a las expectativas de rendimiento y a las perspectivas relativas a la ac-
tividad econémica y a la inflacion.

Los diferenciales de los valores de renta fija privada con calificacion de grado de inversion emitidos por las
sociedades no financieras de la zona del euro dismi-
nuyeron moderadamente durante el periodo analiza-
do. En comparacion, los diferenciales de los valores
de renta fija privada con la misma calificacion emi-
tidos por las instituciones financieras de la zona re-
gistraron un descenso mucho més pronunciado, es-

Grafico 28 Tipos de interés forward implicitos

a un dia en la zona del euro

(porcentajes; datos diarios)

w7 de marzo de 2012

pecialmente en las categorias mas bajas de la 30 denoviembre de 2011

calificacion de grado de inversion. Por ejemplo, el 0 0
diferencial de los valores de renta fija privada de las - 2
instituciones financieras con calificacion BBB se :2 :(5)
redujo a casi la mitad en el periodo considerado, con 3’0 3’0
una caida de 558 puntos basicos, hasta situarse en 2’5 2’5
589 puntos basicos el 7 de marzo. El acusado estre- 2:() 2:0
chamiento de los diferenciales puede haber sido atri- 1,5 15
buible a una comhinacién de factores, entre los que 0 "
se incluye la menor aversion al riesgo, aproximada 05 05
por el diferencial de rendimiento de los valores de 00

renta fija privada con calificacion BBB frente a los
valores correspondientes con calificacion AAA, asi
como a la disminucion de las presiones de financia-
cion sobre las instituciones financieras tras las ope-
raciones de financiacion a plazo mas largo del Euro-
sistema. La perspectiva de unos efectos de contagio
mas limitados procedentes de emisores soberanos

BCE
Boletin Mensual
Marzo 2012

0,0 T T
2011 2013 2015 2017 2019 2021

Fuentes: BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Ratings (calificaciones
crediticias).

Nota: La curva de tipos forward implicitos que se obtiene a partir de la
estructura temporal de los tipos de interés de mercado refleja las ex-
pectativas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto
plazo en el futuro. El método utilizado para calcular las citadas curvas
se explica en la seccion «Euro area yield curve», del sitio web del
BCE. Los datos utilizados para la estimacién son los rendimientos de
la deuda publica con calificacion crediticia AAA de la zona del euro.



tras las decisiones adoptadas por los jefes de Estado o de Gobierno de la zona del euro en su reunién del
30 de enero puede haber sido otro factor coadyuvante a este respecto.

2.5 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Entre finales de noviembre de 2011 y principios de marzo de 2012, las cotizaciones bursatiles experi-
mentaron un acusado aumento tanto en la zona del euro como en Estados Unidos. El clima positivo de
los mercados parece haberse visto favorecido por la publicacion de datos macroeconémicos general-
mente mejores de lo esperado en Estados Unidos y por la renovada esperanza de encontrar una solu-
cion duradera a la crisis de la deuda soberana de la zona del euro. La mejora de las condiciones de
financiacion resultante de las operaciones de financiacion a plazo mas largo del Eurosistema también
parece haber respaldado la evolucion de los mercados de renta variable en la zona del euro, especial-
mente en lo que se refiere a los buenos resultados registrados por las cotizaciones del sector financiero.
La incertidumbre de los mercados bursatiles, medida por la volatilidad implicita, disminuyd durante el
periodo analizado hasta situarse en niveles no observados desde mediados de 2011.

Entre finales de noviembre de 2011y el 7 de marzo [ etidval [HHEE ITEAE
de 2012, las cotizaciones bursatiles experimenta-
ron un acusado aumento tanto en la zona del euro
como en Estados Unidos. Las cotizaciones de la

(indice: 1 de marzo de 2011 = 100; datos diarios)

zona del euro, medidas por el indice Dow Jones - E(s)tr;zgselueﬁi?os
EURO STOXX amplio, se incrementaron un 7,3% ==== Japon
durante el periodo considerado. En Estados Uni- 110 110
dos, el indice Standard and Poor’s 500 ascendio un +]105
8,5% en el mismo perfodo (véase grafico 29). La 100 b <5 R R S 100
evolucion de las cotizaciones bursatiles en Japon ] an N
también fue favorable y el indice Nikkei 225 regis- » { 7‘3 kS %
tr6 un avance del 13,5%. %0 |4ttty Y t 1%
85| -;J’H] 85
En Estados Unidos, el clima de los mercados de ren- g | * A fl 80
ta variable se vio favorecido por la publicacion de 75 ! \ , 75
datos macroeconémicos generalmente mejores de lo 20 Y} V 7
esperado, con sefales incipientes de que la evolu- . .
cioén positiva del crecimiento continuaria en los pri- Mar  May Juil Sep Nov Ene  Mar
meros meses de 2012. En comparacion, los datos 2051 2012

publicados en la zona del euro durante el periodo  Fyentes: Thomson Reuters.

aalizado ueron dispares también en o que respec- Lo (2 SO80 SO TS
ta a las perspectivas a corto plazo de la actividad ~ ParaJapdn.

econdmica. Ademas, durante este periodo, las prin-

cipales agencias de calificacion crediticia rebajaron la solvencia de varios paises de la zona y de institucio-
nes financieras importantes, mientras que, en general, los informes sobre beneficios fueron desfavorables.

No obstante, esta evolucidn no parece haber afectado sensiblemente al clima de los mercados.

En cambio, la evolucién de los mercados de renta variable de la zona del euro mostr6 un tono positivo, en
un contexto de renovada esperanza de que se encontraria una solucién duradera a la crisis de la deuda so-
berana de la zona. A este respecto, la trayectoria de los mercados de renta variable de la zona del euro fue
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especialmente favorable en las visperas de la reunién
de jefes de Estado o de Gobierno de la zona celebra-
da el 30 de enero de 2012. Las decisiones adoptadas
en la reunidn para reforzar el marco presupuestario
y de gestion de crisis de la zona, junto con la mejora

Grafico 30 Volatilidad implicita de los mercados

de renta variable

(porcentajes; media mévil de cinco dias de datos diarios)
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pantes en el mercado. Ademas, la disminucion de las 40 40

presiones de financiacion sobre las instituciones fi- 35 | i 35

nancieras de la zona tras las operaciones de financia- Ei
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diciembre de 2011y febrero de 2012 también parece 25 25

haber respaldado a los mercados de renta variable de / "“.‘ "
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La incertidumbre de los mercados bursatiles se re- 0 * "

dujo considerablemente tanto en la zona del euro Mar  May  Jul Sep Nov Ene  Mar

como en Estados Unidos durante el periodo de re- 2011 2012

ferencia, y la volatilidad implicita de estos merca-
dos retrocedid hasta niveles no observados desde
mediados de 2011 (véase gréafico 30), lo que es
acorde con la evolucion positiva anteriormente se-
fialada, asi como con la disminucién asociada de

Fuente: Bloomberg.

Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursétiles
en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las
opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursétiles a los que se
refieren las volatilidades implicitas son el Dow Jones EURO STOXX
50 para la zona del euro, el Standard & Poor’s 500 para Estados
Unidos y el Nikkei 225 para Japon.

la aversion al riesgo de los inversores.

A escala de sectores, la evolucion de los mercados de renta variable de la zona del euro fue sélida, en
general, durante el periodo de referencia, con la excepcion de las cotizaciones del sector de telecomu-
nicaciones y de agua, gas y electricidad (utilities) (véase cuadro 4). Los elevados beneficios registrados
en los precios de las acciones del sector financiero parecieron verse respaldados por la disminucion de

Cuadro 4 Variacion de los precios del indice Dow Jones EURO STOXX, por sectores econdmicos

(porcentajes de los precios a fin de periodo)

Tele-| Agua,

EURO| Materias| Servicios| Bienes de |Petrdleo| Financiero| Sanidad| Industrial | Tecno-| comuni- gas,

STOXX| primas |deconsumo|  consumo| ygas logia| caciones |electric.
Participacion del sector
en la capitalizacion bursatil
(datos a fin de periodo)  100,0 10,3 6,6 17,1 8,3 20,5 54 14,3 4.8 5,6 7,1
Variacion de los precios
(datos a fin de periodo)
1V 2010 3.8 16,3 0,7 9,0 7,9 -7,0 -11 13,3 10,2 -4,7 29
12011 3,6 -0,3 -1,8 -3,2 8,4 8,5 4.8 4,4 5,0 6,0 315
112011 -1,7 3,0 -2,9 7,0 -6,2 -5,0 11,5 -1,3 -8,8 -65 -6,8
1112011 -23,1 -28,9 -17,4 -20,0  -19,1 -30,9 -9,2 -274 -159 -14,4  -185
1V 2011 51 131 5,6 9,1 18,6 -1,8 11,3 6,5 1,9 -36  -43
Enero 2012 B 8,1 2,7 7,2 2,1 9,3 15 6,7 8,3 -35 09
Febrero 2012 4,3 6,2 2,8 55 3,5 4,9 -1,1 57 8,7 -0,8 2,4
30 nov 11-07 mar 12 73 10,5 15 11,8 7,1 11,6 8,4 9,4 10,5 -106  -2,6

Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.
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las restricciones de financiacion de las entidades LGl RRETE L TR e L LU IR LA T T LD
de crédito, como consecuencia de las dos opera- empresariales por accion en Estados Unidos
_ " o N X P y en la zona del euro
ciones de financiacion a tres afios realizadas por el
Eurosistema. La perspectiva de unos efectos de

(porcentajes; datos mensuales)
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también parece haber desempefiado un papel aeste 36 36
respecto, mientras que las rebajas de la calificacion

crediticia de algunas entidades de crédito de la % ' %
zona del euro y la publicacion de informes sobre | 24
beneficios desfavorables, en general, no parecen

haber afectado de manera significativa al climade 18 \ 18
los mercados. En Estados Unidos, las cotizaciones s,
bursatiles del sector financiero también registraron %2 > “,’ 12
ganancias elevadas durante el periodo considera- 6 : B2/
do, y el incremento relativo de este componente

sectorial superd al del indice general. 0 0
Los datos sobre beneficios de las empresas de la -6 e e e e e &
zona del euro que integran el indice Dow Jones

EURO STOXX muestran un aumento del creci- E%?Q;?%LE?&Z%?ORSS:S%%éelcllg:?)gr?éf‘iac?o%de las empresas del
miento negativo de los beneficios efectivos anua- indice Dow Jones EURO STOXX para la zona del euro y del indice

., ; Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos. )
les por accion durante el per|odo, hasta el -7,4% 1) «A corto plazo» se refiere a las expectativas de los analistas
.. respecto a los beneficios en los préximos doce meses (tasas de cre-
en marzo de 2012, frente al =2,2% de diciembre cimiento interanual).

- 2) «A largo pl fiere a | tativas de los analistas res-
de 2011. No obstante, el crecimiento de 10S Dene-  hhcio & 1oc bosefeios en los proximme ree o ainco anoe (1ess de
ficios por accion previsto por los participantes en ~ Crecimiento interanual).
el mercado para los proximos doce meses se in-
crement6 hasta el 9,7 % en marzo de 2012, desde el 8,7 % de diciembre de 2011 (véase grafico 31). En
cambio, el crecimiento esperado a largo plazo de los beneficios por accion disminuyd ligeramente en

ese periodo, hasta el 7,2% en marzo de 2012, frente al 7,7 % de diciembre de 2011.

2.6 FLUJOS DE FINANCIACION Y POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Entre octubre de 2011 y enero de 2012, el coste real de la financiacion de las sociedades no financieras
de la zona del euro se redujo, como consecuencia de los descensos generalizados registrados en la
mayor parte de las subcategorias, pero principalmente en los tipos de interés aplicados a los préstamos
a largo plazo. En cuanto a los flujos de financiacion, el crecimiento interanual del crédito otorgado a
este sector se moder¢ hasta situarse en el 1,1% en el cuarto trimestre de 2011. La timida evolucion de
los préstamos parece ser acorde basicamente con la débil situacién econémica que adn persiste en la
zona del euro. La emisién de valores de renta fija por parte de las sociedades no financieras aumento
ligeramente en el cuarto trimestre de 2011.

CONDICIONES DE FINANCIACION
El coste real de la financiacion externa de las sociedades no financieras de la zona del euro, calculado
mediante la ponderacion del coste de distintas fuentes de financiacion a partir de sus saldos vivos,
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corregido de efectos de valoracion, disminuy6
16 puntos basicos entre octubre de 2011 y enero
de 2012, mes en que se situd en el 3,5% (véase
grafico 32).

La caida del coste total de la financiacion fue ge-
neralizada en la mayor parte de las subcategorias,
aunque fue especialmente acusada en el caso del
coste real de los préstamos a largo plazo. Los ti-
pos de interés reales de estos préstamos se redu-
jeron 44 puntos bésicos durante el periodo anali-
zado, hasta situarse en el 1,5%, mientras que los
tipos reales de los préstamos a corto plazo practi-
camente no se modificaron y permanecieron en
torno al 1,6 %. El coste real de los valores de ren-
ta fija y de las acciones cotizadas disminuy6 5y
20 puntos béasicos, respectivamente, hasta el
2,6% vy el 7,2%. Los datos més recientes dispo-
nibles hasta principios de marzo indican que el
coste real de los valores de renta fija experiment6
un fuerte descenso, de unos 49 puntos basicos,
debido a la reduccion de los diferenciales de los
valores de renta fija privada. En cambio, el coste
real de las acciones cotizadas apenas registrd va-
riaciones. Desde una perspectiva de mas largo
plazo, en enero, el coste real total de la financia-
cion de las sociedades no financieras de
la zona del euro sigui6 manteniéndose por deba-
jo de su media histdrica para todas las fuentes

Grafico 32 Coste real de la financiacion externa

de las sociedades no financieras de la zona del euro

(porcentajes; datos mensuales)
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Fuentes: BCE, Thomson Reuters, Merrill Lynch y Consensus
Economics Forecasts.

Notas: El coste real de la financiacion externa de las sociedades no fi-
nancieras se calcula como la media ponderada del coste de los présta-
mos bancarios, el coste de los valores distintos de acciones y el coste
de las acciones, basados en sus respectivos saldos vivos y deflactados
por las expectativas de inflacion (véase el recuadro 4 del Boletin Men-
sual de marzo de 2005). La armonizacién de los tipos de interés apli-
cados por las IFM a los préstamos introducida a principios de 2003
provocd una ruptura en las series estadisticas. Es posible que los datos
a partir de junio de 2010 no sean totalmente comparables con los ante-
riores a esa fecha, debido a los cambios metodoldgicos resultantes de
la aplicacion de los Reglamentos BCE/2008/32 y BCE/2009/7 (por el
que se modifica el Reglamento BCE/2001/18).

de financiacion, con la excepcion del coste real de
las acciones.

En el periodo comprendido entre octubre de 2011 y enero de 2012, los tipos de interés nominales que
aplican las IFM a los nuevos préstamos concedidos a las sociedades no financieras tendieron a dismi-
nuir para la mayoria de importes y plazos de vencimiento (véase cuadro 5). Mas concretamente, los ti-
pos de interés a corto plazo se redujeron 25 puntos basicos en el caso de los préstamos por importe su-
perior a un millén de euros, pero aumentaron 9 puntos basicos en el de los préstamos de hasta un millon
de euros. Los tipos de interés a largo plazo aplicados por las IFM a los préstamos por importe superior
a un millén de euros disminuyeron 68 puntos basicos, y los de los préstamos de hasta un millén de euros
cayeron 3 puntos basicos. El descenso general de los tipos de interés de los préstamos concedidos a las
sociedades no financieras refleja, en cierta medida, la transmisién de los recortes recientes de los tipos
de interés oficiales del BCE y la efectividad de las medidas no convencionales adoptadas més reciente-
mente para hacer frente a las restricciones de financiacion de las entidades de crédito. Sin embargo, la
creciente divergencia observada entre los tipos de interés aplicados a los préstamos por importe superior
a un millén de euros y los correspondientes a los préstamos de hasta un millén de euros puede apuntar
a cierto grado de discriminacion por parte de las entidades en perjuicio de las pequefias empresas, en
particular en algunas jurisdicciones. Durante el periodo de referencia, los rendimientos de la deuda
publica a siete afios descendieron 20 puntos bésicos en la zona del euro en su conjunto.
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Cuadro 5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los nuevos préstamos a sociedades no financieras

(porcentajes; puntos basicos)

Variaciones en puntos
bésicos hasta enero de 20129

v |
2010 2011

11 1] Dic Ene Oct Oct Dic
2011 2011 2011 2012 2010 2011 2011

Tipos de interés aplicados por las IFM
Descubiertos en cuenta de las sociedades
no financieras 3,86 4,01
Préstamos a las sociedades no financieras
hasta un millén de euros
A tipo flexible y hasta un afio de fijacion
del tipo inicial 3,50 3,69
Mas de cinco afios de fijacion
del tipo inicial 3,86 4,19

Préstamos a las sociedades no financieras
por importe superior a un millén de euros
A tipo flexible y hasta un afio de fijacion
del tipo inicial 2,59 2,63

Mas de cinco afios de fijacion
del tipo inicial 3,50 3,84

427 440 447 446 63 0 -1

3,94 4,18 4,47 4,36 91 9 -11

4,39 4,19 4,17 4,20 38 -3 3

2,92 2,92 3,15 2,80 48 -25 -35

Pro memoria

Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 1,01 1,24
Rendimiento de la deuda publica a dos afios 2,25 2,91
Rendimiento de la deuda publica a siete afios 2,71 3,19

1,55 1,55 1,36 1,13 8 -46 -23
3,61 547 10,98 12,65 1091 599 167
2,89 1,96 2,08 1,98 -34 -19 -10

Fuente: BCE.
1) Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.

La evolucion de los diferenciales entre los rendi-
mientos de los valores de renta fija de las socie-
dades no financieras y los de la deuda publica fue
volatil entre octubre de 2011 y enero de 2012.
Los diferenciales de los valores de renta fija pri-
vada aumentaron hasta diciembre de 2011, en
particular los de los valores con calificacion cre-
diticia intermedia y mas baja, reflejando las ten-
siones en los mercados relacionadas con la crisis
de la deuda soberana de la zona del euro y los
efectos de contagio negativos a paises mas gran-
des y con mejor calificacion. Mas concretamente,
los diferenciales de los valores de renta fija pri-
vada con calificacion BBB se ampliaron unos 47
puntos basicos entre octubre y diciembre, mien-
tras que los de los valores de alta rentabilidad au-
mentaron mas de 160 puntos basicos (véase gra-
fico 33). El clima de los mercados ha mejorado
ligeramente desde finales de 2011, lo que se ha
traducido en una reduccion de los diferenciales
de todas las categorias de calificacion crediticia.
En febrero de 2012, los diferenciales de los valo-
res de renta fija privada se situaron entre 15y 75
puntos basicos por debajo de los niveles de octu-
bre de 2011.

Grafico 33 Diferenciales de los valores de renta

fija de las sociedades no financieras

(puntos basicos; medias mensuales)

= Bonos AA denominados en euros
de las sociedades no financieras (escala izquierda)
----- Bonos A denominados en euros de las sociedades
no financieras (escala izquierda)
==== Bonos BBB denominados en euros de las sociedades
no financieras (escala izquierda)
—— Bonos de alta rentabilidad denominados
en euros (escala derecha)

610 2.500
510 2.000
410 i

1.500
310

1.000

210

110

10—, e o
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.
Nota: Los diferenciales de los valores de renta fija de las sociedades
no financieras se calculan en relacion con los rendimientos de la
deuda publica con calificacion crediticia AAA.
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FLUJOS DE FINANCIACION

Los indicadores de rentabilidad de las sociedades no financieras de la zona del euro apuntaban a que
esta siguid siendo positiva en el cuarto trimestre de 2011. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento inte-
ranual de los beneficios por accion de las sociedades no financieras cotizadas de la zona del euro cay6
desde aproximadamente el 11 % en octubre del afio pasado hasta alrededor del 1,2% en enero de 2012.
En febrero de 2012 se registré un deterioro adicional, con una tasa de crecimiento negativa (1,5 %) por
primera vez desde el verano de 2010 (véase grafico 34). De cara al futuro, los participantes en el mer-
cado esperan una suave recuperacion en los proximos meses.

En cuanto a la financiacion externa, la recuperacion del crédito concedido por las IFM a las sociedades
no financieras observada desde 2010 perdi6 impulso en el cuarto trimestre de 2011. La reduccién del
crédito de las IFM a este sector coincidio con un ligero aumento de la emision de valores distintos de
acciones en ese mismo periodo (véase grafico 35). El hecho de que la actividad emisora de las socieda-
des no financieras fuera algo mas intensa fue atribuible principalmente a la emision de valores distintos
de acciones a largo plazo y a tipo de interés fijo, mientras que la emision de valores distintos de acciones
a corto plazo representd una contribucién muy reducida. En cambio, la emision de valores a largo plazo
a tipo de interés variable continué disminuyendo. Durante ese mismo periodo, la tasa de crecimiento
interanual de la emision de acciones cotizadas por parte de las sociedades no financieras se incremento
levemente, impulsada por la disminucion del coste de las acciones cotizadas. Segun los datos facilitados
por participantes en el mercado, la actividad emisora en el dltimo trimestre de 2011 estuvo fundamen-
talmente relacionada con empresas de los sectores de manufacturas y de bienes y servicios de consumo.

La tasa de crecimiento interanual del crédito bancario concedido a las sociedades no financieras cayd
hasta el 1,1% en el cuarto trimestre de 2011 (véase cuadro 6), como consecuencia de la considerable
disminucion de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a corto plazo (con plazo de vencimien-
to de hasta un afio) y de un descenso moderado de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a

Grafico 34 Beneficios por accion de las sociedades Grafico 35 Detalle por instrumentos
no financieras cotizadas de la zona del euro de la financiacion externa de las sociedades
no financieras
(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (tasas de variacion interanual)
- Efectivos = Préstamos de las IFM
----- Esperados -++++ Valores distintos de acciones
==== Acciones cotizadas
50 50 35 35
k3
40 40 30 3 30
L 20 1
I \ 25|t 25
20 V'N“ I \ 20 : H
e W\,\ \ 10 20 : . 20
0 \ I N 15} f R | :':,:-: 15
v 3 al :
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE. Fuente: BCE.

Nota: Las acciones cotizadas estan denominadas en euros.
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Cuadro 6 Financiacion de las sociedades no financieras

(tasas de variacion; fin de trimestre)

Tasas de crecimiento interanual

2010 2011 2011 2011 2011
A\ | 1 11 v
Préstamos de IFM -0,1 0,9 14 1,6 11
Hasta un afio -3,2 0,0 4,2 4,1 1,9
De uno a cinco afios -2,8 -2,3 -3,7 -3,7 -3,0
Maés de cinco afios 24 2,4 2,0 2,3 2,1
Valores distintos de acciones 75 4.8 43 438 54
A corto plazo -54 -4,2 29 19,4 17,2
A largo plazo, de los cuales? 8,7 57 4,4 3,4 4,4
A tipo fijo 11,0 73 54 43 5,0
A tipo variable -0,6 -0,9 -1,9 -3,7 -1,0
Acciones cotizadas 0,7 05 0,4 0,3 0,4
Pro memoria?
Total financiacion 2,2 2,2 2,5 2,4 -
Préstamos a sociedades no financieras 1,7 2,4 3,1 25 -
Reservas técnicas de seguro® 1,1 0,9 0,9 0,7 -

Fuentes: BCE, Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Los datos de este cuadro (con la excepcion de los presentados en la pro memoria) figuran en las estadisticas monetarias y bancarias y en
las de emisiones de valores. Pueden surgir pequefias divergencias con respecto a los datos que se recogen en las estadisticas de las cuentas fi-
nancieras, principalmente como consecuencia de diferencias en los métodos de valoracion.

1) La suma de los valores distintos de acciones a tipo fijo y a tipo variable puede no coincidir con el total de valores distintos de acciones a largo
plazo, porque los valores a largo plazo con cupdn cero, que incluyen los efectos de valoracion, no se muestran por separado en este cuadro.

2) Datos procedentes de las cuentas trimestrales europeas por sectores. La financiacion total de las sociedades no financieras incluye préstamos, valo-
res distintos de acciones, acciones y otras participaciones, reservas técnicas de seguro, otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros.

3) Incluye las reservas de los fondos de pensiones.

largo plazo (méas de cinco afios). Dejando a un Grafico 36 Crecimiento de los préstamos y factores
lado la acusada debilidad de los datos de diciem-
bre de 2011, todavia puede considerarse que la ti-
mida evolucion de los préstamos concedidos a las
sociedades no financieras es acorde con la trayec-
toria de la actividad economica real y del coste de
endeudamiento.

que contribuyen a la demanda de préstamos de
las sociedades no financieras

(tasas de variacion interanual; porcentajes netos)

=== Inversion en capital fijo (escala derecha)
== EXistencias y capital circulante (escala derecha)
=== FUsiones, adquisiciones y reestructuraciones

de empresas (escala derecha)

memss  Reestructuracion de la deuda (escala derecha)
messs  Financiacion interna (escala derecha)
L, e Préstamos a sociedades no financieras
Los resultados de la encuesta sobre préstamos (escala izquierda)
bancarios de la zona del euro correspondientes al 4 60
cuarto trimestre de 2011 mostraron una reduccion
. 1

neta de la demanda de préstamos por parte de las 0 40
sociedades no financieras, aunque a un ritmo algo 8| .
més lento que en el trimestre anterior. Este des- 6 . ” “ ||| ” I I
censo estuvo impulsado por una acusada caida de l-m. 'ﬂ " =L II I,' ,-_.'l...!ll-. 0
las necesidades de las empresas de financiar la in- & | I | | |

.z . . . 3 -20
version en capital fijo y, en menor medida, las 2 | i
existencias y el capital circulante, en un entorno s i a0

2 . .. P 0
de moderacion del ritmo de la actividad econémi- ) L~
ca (véase grafico 36). Se ha de destacar que las -2 R e -60
entidades participantes en la encuesta sefialaron 4 %
que las necesidades de las empresas de financiar 2009 2010 2011
la inversion en capital fijo habian disminuido con-
Fuente: BCE.

siderablemente. Segun las entidades, la caida de la Nota: Los porcentajes netos se refieren a la diferencia entre el por-
p . . centaje de entidades que indican que un factor determinado ha con-
demanda neta de préstamos fue mas pronunciada tribuido a un incremento de la demanda y las que indican que ha

en el caso de las pequefias y medianas empresas ~ Contribuido @ una reduccion.
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que en el de las grandes empresas. Ademas, las Grafico 37 Ahorro, financiacion e inversion
. . . de las sociedades no financieras

entidades de crédito de la zona del euro endurecie-

ron Signiﬁcativamente los criterios de aprObaCién (sumas moviles de cuatro trimestres; porcentajes del valor

de los préstamos a las sociedades no financieras ~ @fadidobruto)

en el cuarto trimestre de 2011. El endurecimiento

Ahorro bruto y transferencias netas de capital

neto de los criterios reflejé la combinacion adver- — [FIRTHEdk islriibestes .
. ) L. === Emision de acciones y otras participaciones cotizadas
meses  EMision de acciones y otras participaciones no cotizadas
sa del deterioro de las perspectivas econémicas
de la crisis de la deuda soberana de la zona, que, ) FELEERREAE
A . L, =smx Adquisiciones netas de activos financieros,
en general, continuaron debilitando la posicion excluidas acciones y otras participaciones
. : : mmsa  Adquisiciones netas de acciones y otras participaciones
fmanm.era del sector bancario. I?e .cara al .fu.turo, wn OWOS
las entidades esperan un endurecimiento adicional == Brecha de financiacion (escala derecha)
de los citados criterios, asi como que la demanda de 60 9.0
préstamos por parte de las sociedades no financie- I 70
ras siga disminuyendo. 40 - 5o

La brecha de financiacién (o necesidad de finan-
ciacion) de las sociedades no financieras, es decir,
la diferencia entre los gastos en inversion real y
los fondos generados internamente (ahorro bru-
to), disminuy6 en el tercer trimestre de 2011, so-
bre la base de sumas moviles de cuatro trimestres
de datos de las cuentas de la zona del euro (véase
gréfico 37). Esta brecha se situ6 en el -0,8% yse 60
mantuvo en niveles relativamente reducidos en

términos histéricos, pese a las sefiales de normali-  Fuente: Cuentas de la zona del euro.

-/ . . Nota: La «financiacién mediante deuda» incluye préstamos, valores
zacion observadas en trimestres anteriores, como distintos de acciones y reservas de los fondos de pensiones. «Otros»

H iz H _ incluye derivados financieros, otras cuentas pendientes de pago/
consecuencia de una formacion de Capltal compa cobro compensados y ajustes. Los préstamos entre empresas rela-
rativamente baja y de los sustanciales fondos ge- cionadas se compensan. La brecha de financiacion es la capacidad/

i X . necesidad de financiacion del sector, que basicamente es la diferen-
nerados internamente. Si se considera el detalle cia entre el ahorro bruto y la formacion bruta de capital.
de los componentes del ahorro, la financiacion y
la inversion de las empresas de la zona del euro, parece que su inversion real (formacion bruta de capi-
tal fijo) se financi6 principalmente con fondos internos, ya que la financiacion externa continué siendo
una fuente secundaria de financiacion de este sector. Al mismo tiempo, las adquisiciones netas de acti-
vos financieros, incluidas acciones y otras participaciones, practicamente no variaron en el tercer tri-

mestre de 2011.

2000 2002 2004 2006 2008 2010

POSICION FINANCIERA

Segun las estadisticas de las cuentas de la zona del euro, el endeudamiento de las sociedades no finan-
cieras continu¢ disminuyendo en el tercer trimestre de 2011, tanto en términos de la deuda en relacion
con el PIB, que cayd hasta situarse justo por debajo del 79%, como en términos de la deuda en rela-
cidn con el excedente bruto de explotacion, que disminuy6 hasta el 400 % (véase grafico 38). La re-
version del proceso de apalancamiento de este sector comenz6 en 2010 y aln continla, aunque de
manera bastante gradual en la mayor parte de los paises. Tras el acusado descenso registrado entre
finales de 2008 y el primer semestre de 2010, la carga por intereses de las sociedades no financieras
aumentd de nuevo hasta el tercer trimestre de 2011 (véase gréafico 39). La tasa de variacion se modero
en el cuarto trimestre de 2011, y la carga por intereses se redujo en enero de 2012, aungue se mantuvo
por encima de su media de largo plazo.
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Grafico 38 Ratios de deuda del sector

Grafico 39 Carga neta por intereses bancarios

de las sociedades no financieras

de sociedades no financieras

(porcentajes) (puntos basicos)

= Deuda en relacién con el excedente bruto = Carga neta por intereses bancarios (esc. izda.)

de explotacion (escalaizquierda) ~ eeees Tipos medios ponderados de los préstamos (esc. dcha.)
----- Deuda en relacion con el PIB (escala derecha) ==== Tipos medios ponderados de los depositos (esc. dcha.)
450 90 250 700
430 / 85 600
200 . 4 I
410 TN
] SNEY y 500
390 g e
370 o0 - L 400
O
Ry /./ 70 N
350 st~
I A A g 65 ey 30
330 S
. 60 L 200
310 |+ K .
B fl 50 o o
290 55 DIRPR 100
U
270 50

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2003 2004 2005 200612007 2008 200912010 2011

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

Notas: Los datos sobre deuda proceden de las cuentas trimestrales
europeas por sectores, e incluyen préstamos, valores distintos de
acciones y reservas de los fondos de pensiones.

Nota: La carga neta por intereses bancarios se define como la dife-
rencia entre los tipos medios ponderados de los préstamos y los ti-
pos medios ponderados de los depésitos del sector de sociedades no

financieras, y se basa en saldos vivos.

2.7 FLUJOS DE FINANCIACION Y POSICION FINANCIERA DEL SECTOR HOGARES

Las condiciones de financiacion de los hogares de la zona del euro en el cuarto trimestre de 2011 y en
enero de 2012 se caracterizaron por una moderada disminucion general de los tipos de interés de los
préstamos bancarios concedidos a este sector. Al mismo tiempo, las entidades de crédito participantes
en la encuesta sobre préstamos bancarios de enero de 2012 indicaron un endurecimiento neto adicional
de los criterios de aprobacion de los préstamos a hogares. La tasa de crecimiento interanual de los
préstamos otorgados por las IFM a este sector (ajustada de ventas y titulizaciones) se redujo hasta el
1,9% en diciembre de 2011, antes de recuperarse ligeramente hasta situarse en el 2,1% en enero de
2012. Por tanto, los datos mas recientes siguen apuntando a una evolucion contenida del endeudamien-
to de los hogares. Segun las estimaciones, la carga por intereses y la deuda en relacién con la renta
disponible bruta de este sector basicamente no variaron en el cuarto trimestre de 2011.

CONDICIONES DE FINANCIACION

Los costes totales de financiacion del sector hogares de la zona del euro disminuyeron ligeramente en el
cuarto trimestre de 2011 y en enero de 2012. No obstante, este descenso oculta una evolucién divergen-
te de las distintas categorias de préstamo. Los tipos de interés aplicados por las IFM a los nuevos prés-
tamos para adquisicion de vivienda cayeron ligeramente, mientras que los correspondientes a otros
préstamos descendieron de manera significativa. En cambio, los tipos de interés de los nuevos créditos al
consumo se incrementaron levemente. En conjunto, los datos mas recientes sugieren que las medidas de
inyeccion de liquidez del BCE, especialmente la OFPML a tres afios efectuada en diciembre de 2011,
han reducido las presiones al alza sobre los tipos de interés de los nuevos préstamos a los hogares,
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m

especialmente los de los préstamos amedio y a lar- el REEEE IR UEEEE [ DEER LA EER L

go plazo, ya que han permitido que las entidades de 3:':,1‘,';::?: mos a hogares para adquisicién

crédito se aseguren la financiacion a medio plazo a

(porcentajes; excluidas comisiones; tipos de interés de las nuevas

un coste reducido. operaciones)
— Tipo_ er)_(it_)I_e y hasta un afio de fijacion
En cuanto a los tipos de interés de los nuevos prés- del tipo inicial o o
., .. L e Més de un afio y hasta cinco afios de fijacion
tamos para adquisicién de vivienda, la disminu- del tipo inicial
cion observada, en general, en el cuarto trimestre g"efsngf) cinco afios y hasta diez afios de fjacion
de 2011 y en enero de 2012 estuvo impulsada por ——  Més de diez afios de fijacidn del tipo inicial

los bajos niveles de los tipos de los préstamos con
periodos de fijacion del tipo inicial de duracion
media y larga (es decir, mas de un afio y hasta cin-
co afos, y mas de cinco afios, respectivamente;
véase grafico 40). En cambio, los tipos de interés de
los préstamos hipotecarios a tipo de interés flexi-
ble o con periodos de fijacion del tipo inicial de
corta duracion (esto es, hasta un afio) se incremen-
taron durante ese periodo, pese a los recortes de
los tipos de interés oficiales del BCE. Como con-
secuencia de esta evolucion, los diferenciales po- | | P
sitivos entre los tipos de interés de los préstamos AN AL A3 AUUS duyy ALLd Ay A Zuti
con periodos de fijacion del tipo inicial de dura-  Fuente: BCE.

cion media o larga, y los correspondientes a los

préstamos a tipo de interés flexible o con periodos de fijacion del tipo inicial de corta duracion se estre-
charon de nuevo. Al mismo tiempo, la proporcidn de préstamos a tipo de interés flexible o con periodos
de fijacion del tipo inicial de corta duracién en el volumen total de nuevas operaciones de préstamo si-
guié reduciéndose y se situ6 en torno al 27 % en enero de 2012.

Por lo que respecta a los tipos de interés de los nuevos créditos al consumo concedidos a los hogares,
los aumentos registrados fueron algo mas acusados para los préstamos a tipo de interés flexible o con
periodos de fijacion del tipo inicial de corta duracidn que para los de los préstamos con periodos de
fijacion del tipo inicial de duracién media o larga. En cuanto a los tipos de interés de otros préstamos
otorgados a los hogares, se observaron reducciones mas pronunciadas en el caso de los préstamos con
periodos de fijacion del tipo inicial de larga duracion, a tipo flexible o con periodos de fijacion del
tipo inicial de corta duracidn que en el de los préstamos con periodos de fijacion del tipo inicial de
duracion media.

En conjunto, la evolucién de los tipos de interés aplicados por las IFM a los nuevos préstamos a hogares
se desvid sustancialmente de la de los tipos de mercado a plazos similares en el cuarto trimestre de 2011
y en enero de 2012. De hecho, los diferenciales entre los tipos de interés de los préstamos para adquisi-
cion de vivienda y del crédito al consumo con periodos de fijacion del tipo inicial de duraciéon media y
larga y los tipos de mercado a plazos similares correspondientes pasaron a ser mas negativos o disminu-
yeron. Esta evolucién fue principalmente atribuible a los considerables incrementos de los tipos de inte-
rés de mercado, en un contexto de recrudecimiento de las tensiones en los mercados de deuda soberana.
Al mismo tiempo, el diferencial entre los tipos de interés de los préstamos para adquisicion de vivienda
con los periodos de fijacion del tipo inicial de duracion mas larga (es decir, mas de diez afios) y los tipos
de mercado equivalentes practicamente no se modificd. En cambio, el diferencial entre los tipos de in-
terés de los préstamos a tipo flexible o con periodos de fijacion del tipo inicial de corta duracion y los
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tipos de mercado comparables aumento ligeramente, ya que los tipos de interés aplicados a los présta-
mos se elevaron, mientras que los tipos de mercado registraron un moderado descenso.

Los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de enero de 2012 muestran que las entidades
de crédito de la zona del euro aumentaron el endurecimiento neto de los criterios de aprobacion de los
préstamos a hogares en el cuarto trimestre de 2011. Este aumento fue considerablemente més acusado
en el caso de los préstamos para adquisicion de vivienda que en el del crédito al consumo y otros prés-
tamos. Las entidades sefialaron que el incremento del coste de la financiacion en los mercados y la
disponibilidad de fondos fueron los principales factores determinantes del endurecimiento neto adicio-
nal. También indicaron que el deterioro de las perspectivas econémicas y de las relativas al mercado de
la vivienda represent6 una importante contribucion en lo que respecta a los préstamos para adquisicion
de vivienda, aunque en mucha menor medida que las restricciones puras por el lado de la oferta. En
cuanto a los criterios de aprobacidn del crédito al consumo y otros préstamos, las contribuciones de las
modificaciones de las perspectivas econdmicas y de la solvencia de los consumidores basicamente no
variaron con respecto al trimestre precedente. Las entidades manifestaron que el mayor endurecimiento
de los criterios aplicados a todas las modalidades de crédito se tradujo en un marcado aumento de los
margenes de los préstamos ordinarios y de los de mayor riesgo.

FLUJOS DE FINANCIACION Grafico 41 Total de préstamos concedidos

El total de préstamos concedidos a los hogares de  los hogares
la zona del euro fue relativamente reducido en el (tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales;
tercer trimestre de 2011 (el Gltimo trimestre para  fin de trimestre)
el que se dispone de datos procedentes de las = Crédito al consumo de IFM
cuentas de la zona del euro), reflejando una activi- m - Préstamos de IFM para adquisicion de vivienda

e . === Otros préstamos de IFM
dad crediticia moderada en el sector de IFM. En ——  Total préstamos de IFM
consecuencia, la tasa de crecimiento interanual otalprEstamos
del total de préstamos otorgados a este sector dis- 10
minuy0 hasta situarse en el 2,1%, frente al 2,4%
del segundo trimestre. La tasa de crecimiento inte-
ranual del total de préstamos concedidos por las
IFM a los hogares (sin ajustar de ventas y tituliza-
ciones de préstamos) cay6 hasta el 3% en el tercer
trimestre, desde el 3,4 % del trimestre precedente.
Dado que las ventas y titulizaciones de préstamos,
que con frecuencia hacen que los préstamos a ho-
gares se desplacen entre el sector de IFM y el de
OIF, fueron especialmente elevadas en un pais o liiicilliiiiiii, anu U I Oy
concreto en julio, la tasa de crecimiento interanual 4, M ‘, M ‘, 1 ‘ 1 ‘ ‘ -1
de los préstamos concedidos por instituciones dis- ALY AU A el ety Ay AU
tintas de IFM a los hogares aumentd hasta el  Fuente: BCE. , ]
-2,4%, desde el -2,9% del trimestre anterior. Las CNO"n‘?SaELé";Z'r ?gdgrsefégn;ggtocroersnFrggtr;ﬁfcil_grsmaeg,sti%rgl?fid%he(l)grggfg
estimaciones para el cuarto trimestre de 2011 Giart trimeste de 2011 t ha estimado s parti d 1as operacionss
apuntan a que el crecimiento interanual el total 3 faurn en s staditicns montaes y bancaris Fare i
de préstamos otorgados a este sector siguié mode- cimiento entre préstamos de las IFM y total de préstamos, véanse

s p p las notas técnicas pertinentes.
randose (véase gréfico 41).
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Si se consideran los datos de las IFM disponibles para el cuarto trimestre de 2011 y enero de 2012 se obser-
va que el crecimiento de los préstamos a hogares ha seguido siendo relativamente débil en los Gltimos meses.
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La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por este sector a los hogares volvid a descen-
der y se situd en el 1,5% a finales del cuarto trimestre, reflejando que las amortizaciones netas trimestrales
de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda fueron considerables. Esto fue consecuencia, en gran
medida, de un acusado aumento de las operaciones de titulizacién de préstamos en un reducido ndimero de
paises en octubre de 2011. No obstante, si los datos se ajustan por el impacto de las ventas y titulizaciones
de préstamos, el crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a los hogares todavia se modero, lo que
apunta a que la actividad de originacion de préstamos fue moderada. En enero de 2012, la tasa de crecimien-
to interanual de los préstamos concedidos por las IFM a los hogares ajustada de ventas y titulizaciones se
situd en el 2,1% (para mas detalles, véase la seccion 2.1), lo que representa un descenso de 0,5 puntos por-
centuales desde finales del tercer trimestre. La evolucion de los préstamos en la zona del euro ha seguido
caracterizdndose por una heterogeneidad significativa entre paises en los Gltimos meses.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos para adquisicién de vivienda concedidos por las IFM
a los hogares cayo hasta el 2,8 % en diciembre de 2011 (frente al 3,4 % de septiembre), antes de aumen-
tar ligeramente hasta situarse en el 2,9% en enero de 2012. Esta evolucion fue atribuible a los reducidos
flujos mensuales (ajustados) que han vuelto a registrarse en los préstamos hipotecarios en los Gltimos
meses. Sin embargo, estos préstamos siguieron representando la mayor parte del crédito otorgado por
las IFM a los hogares. La evolucion de otros préstamos también supuso una pequefia contribucion al
descenso de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos del citado sector a los hogares en el
cuarto trimestre de 2011 y en enero de 2012. Ciertamente, la tasa de crecimiento interanual de otros
préstamos disminuy6 sustancialmente durante el periodo analizado, situdndose en el 1,1% en enero
(frente al 2,3% de septiembre de 2011). En cambio, la tasa de crecimiento interanual del crédito al
consumo se recupero ligeramente y fue del —1,6 % en enero (frente al —1,9 % de septiembre), aunque se
mantuvo claramente en niveles negativos.

Grafico 42 Inversion financiera de los hogares

Si se consideran las causas subyacentes de la rela-
tiva debilidad del crecimiento del crédito de las
IFM a los hogares, la encuesta sobre préstamos
bancarios de enero de 2012 puso en evidencia,
ademas del endurecimiento de los criterios de
aprobacion del crédito, una contraccion adicional
de la demanda neta de todas las categorias de prés-

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

Efectivo y depdsitos

Valores distintos de acciones, excluidos
derivados financieros
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tamo en el cuarto trimestre de 2011. El empeora- Activos financieros totales

miento de las perspectivas de crecimiento y de las 5 5
relativas al mercado de la vivienda, asi como la JRRT R oY

significativa disminucién de la confianza de los 4 1771 FIREL 1 4
consumidores, fueron los principales factores de- , ,

terminantes de la limitada demanda de préstamos
para adquisicion de vivienda, mientras que el me-
nor gasto de los hogares en bienes de consumo
duradero frend el crédito al consumo. En conjun-
to, el notable deterioro de la confianza de los con-
sumidores observado en el segundo semestre de o
2011 puede deberse, en cierta medida, a la preocu- I i '
pacion de los hogares acerca de las repercusiones -1 o ‘ I ‘, W1
que la agudizacion de la crisis de la deuda sobera- 2002 2008 2006 2008 2010

na de la zona del euro y la subida de los precios de Fuentes: BCE y Eurostat.

las materias primas podrian tener en su renta real. 1) Incluye préstamos y otras cuentas pendientes de cobro.

T

BCE
Boletin Mensual
Marzo 2012



Esto, junto con los elevados niveles de deuda de algunos paises, puede haber dado lugar a que los hoga-
res aplacen la inversion en vivienda y las compras de bienes duraderos. De cara al futuro, las entidades
de crédito esperan un nuevo descenso de la demanda neta de préstamos para adquisicion de vivienda
y de crédito al consumo en el primer trimestre de 2012.

Por lo que se refiere al activo del balance del sector hogares de la zona del euro, la tasa de crecimiento
interanual de su inversidn financiera total se redujo de nuevo y se situ6 en el 2% en el tercer trimestre
de 2011 (frente al 2,3% del trimestre anterior), continuando con la tendencia a la baja observada desde
mediados de 2010 (véase grafico 42). Esta moderacion fue atribuible en gran medida a la contribucion
mas negativa de la inversion en participaciones en fondos de inversion, que siguio reflejando la reticen-
cia de los hogares a mantener activos de riesgo en un contexto de aumento de la incertidumbre econo-
mica y en los mercados financieros. La contribucion de las reservas técnicas de seguro al crecimiento
interanual de la inversién financiera total de los hogares también se redujo, aunque siguié siendo consi-
derablemente positiva en el trimestre de referencia. En cambio, la aportacion de las tenencias de efecti-
vo y depdsitos volvid a aumentar gradualmente, beneficiandose de la liquidacion de inversiones ante-
riores en valores de renta variable en este entorno de incertidumbre. Al mismo tiempo, la contribucién
de los valores distintos de acciones (excluidos derivados financieros) al crecimiento interanual de la
inversion financiera total practicamente no se modifico.

POSICION FINANCIERA Grafico 43 Endeudamiento y carga por intereses

Se estima que la deuda en relacion con la renta
disponible bruta nominal de los hogares se situ6

de los hogares

K ) (porcentajes)
en el 99,4% en el cuarto trimestre de 2011 (véase
grafico 43), practicamente sin cambios desde me- — G AR R0 3 A
. . R bruta disponible (escala derecha)
diados de 2010, y que la renta disponible de este ~ ..... Deuda de los hogares en relacion con la renta
A P . bruta disponible (escala izquierda)
sector voIV|o_a aumentar a l:In ritmo _S|m|I_ar al de <= Deuda de los hogares en relacion con el PIB
su endeudamiento total. Segun las estimaciones, la (escala izquierda)
carga por intereses de los hogares se mantuvo ba- 110 | 45
sicamente sin variacion, en el 2,3% de la renta g9 \ L 40
disponible, en el cuarto trimestre de 2011, tras au- 9 LT aF
mentar moderadamente en los tres trimestres pre- 80 30

cedentes. Esa estabilizacion refleja la continuada

70 25
moderacion del endeudamiento de los hogares y la 6 LT 0
disminucion de los tipos de interés. En conjunto, 6 1’5
la carga por intereses de los hogares sigue siendo ’

40 1,0

reducida en termlnos histdricos. Se estima que _Ia Lol o003 boos o007 o009 Dot
deuda en relacién con el PIB de este sector volvio

H " H Fuentes: BCE y Eurostat.
a dismnuir Ilgeramente en el trimestre de referen- Notas: El endeudamiento de los hogares comprende el total de prés-

i itud 0 0 tamos a los hogares concedidos por todos los sectores instituciona-
Cla'y se situd en el 65’2 /0’ frente al 65’6 % del les, incluido el resto del mundo. La carga por intereses no incluye

trimestre anterior. todos los costes financieros de los hogares, ya que excluye las comi-
siones por servicios financieros. Los datos del Gltimo trimestre que
figuran en el gréfico se han estimado en parte.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segln el avance de Eurostat, la inflacién interanual medida por el IAPC de la zona del euro fue del
2,7% en febrero de 2012, ligeramente superior al 2,6 % registrado en enero. De cara al futuro, es pro-
bable que la inflacién se mantenga por encima del 2% en 2012, debido, sobre todo, a los recientes
aumentos de los precios de la energia, asi como a las subidas de los impuestos indirectos anunciadas
recientemente. Sobre la base de los precios actuales de los futuros sobre materias primas, las tasas de
inflacion interanual deberian caer de nuevo por debajo del 2% a principios de 2013. En un futuro mas
lejano, en un contexto de crecimiento moderado en la zona del euro y de expectativas de inflacion a
largo plazo bien ancladas, las presiones inflacionistas subyacentes deberian seguir siendo limitadas.
Las proyecciones macroecondmicas de marzo de 2012 elaboradas por los expertos del BCE para la
zona del euro sitdan la inflacion interanual medida por el IAPC en un intervalo comprendido entre el
2,1% vyel 2,7% en 2012, y entre el 0,9% y el 2,3% en 2013. Se considera que los riesgos para las
tasas de inflacién medida por el IAPC proyectadas para los préximos afios contintan estando, en ge-
neral, equilibrados, y que los riesgos al alza a corto plazo proceden principalmente de unos niveles de
precios del petréleo mayores de lo previsto y de incrementos de los impuestos indirectos. Sin embargo,
siguen existiendo riesgos a la baja relacionados con una evolucion de la actividad economica mas
débil de lo esperado.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segln el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro fue del
2,7% en febrero de 2012, ligeramente superior al 2,6 % de enero (véase cuadro 7). La tasa de inflacion
interanual se ha mantenido claramente por encima del 2% desde finales de 2010, impulsada principal-
mente por el fuerte crecimiento de los precios de la energia y de los alimentos, debido a los repuntes de
los precios mundiales de las materias primas. Las subidas de los impuestos indirectos y de los precios
administrados también han contribuido al aumento de las tasas de inflacion general en algunas econo-
mias de la zona del euro. En el recuadro 6 se examina el impacto de los cambios recientes en los im-
puestos indirectos sobre el IAPC de la zona del euro y de cada uno de los paises que la integran, utili-
zando datos mensuales del IAPC a tipo impositivo constante publicados por Eurostat.

Cuadro 7 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

‘ 2010 2011 ‘ 2011 2011 2011 2011 2012 2012

Sep Oct Nov Dic Ene Feb
IAPC y sus componentes
indice general? 1,6 2,7 3,0 3,0 3,0 2,7 2,6 2,7
Energia 7.4 11,9 12,4 12,4 12,3 9,7 9,2
Alimentos no elaborados 1,3 1,8 1,4 1,8 1,9 1,6 1,6
Alimentos elaborados 0,9 3,3 4.0 43 43 4,1 41
Bienes industriales no energéticos 0,5 0,8 1,2 1,3 1,3 1,2 0,9
Servicios 14 18 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9
Otros indicadores de precios
Precios industriales 2,9 59 58 55 54 43 3,7 .
Precios del petréleo (euros por barril) 60,7 79,7 79,8 78,9 81,4 81,7 86,2 89,7
Precios de las materias primas no energéticas 44,6 12,2 15 16 -1,9 -6,7 -4,6 -7,5

Fuentes: Eurostat, BCE y calculos del BCE basados en datos de Thomson Reuters.
1) La inflacioén medida por el IAPC de febrero de 2012 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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Recuadro 6

IMPACTO DE LOS CAMBIOS RECIENTES EN LOS IMPUESTOS INDIRECTOS SOBRE EL IAPC

Los impuestos indirectos forman parte de los precios de consumo finales. Por consiguiente, los
aumentos del tipo impositivo del IVVA, por ejemplo, tienen un impacto alcista directo sobre la infla-
cién medida por el IAPC. Las necesarias medidas de consolidacion fiscal que se estan aplicando
actualmente en varios paises de la zona del euro han hecho que los impuestos indirectos incidieran
significativamente en la inflacion en 2011. A continuacidn, se examina este impacto en la inflacion,
tanto en la zona del euro en su conjunto como en cada uno de los paises utilizando los datos mensuales
del IAPC a tipo impositivo constante (IAPC-TC) publicados por Eurostat!.

Los datos del IAPC-TC muestran cOmo habria et 1 QI rra T T T T L T PR o T

evolucionado el indice si los tipos impositivos los impuestos indirectos sobre la tasa de inflacion
- ] q interanual medida por el IAPC en la zona del euro

se hubieran mantenido constantes y suponiendo

que cualquier cambio se transmitiera plena e in-

mediatamente a los precios de consumo? Ba- ... Total

2 i AR === Energia

sandose en este :supuesto, _el «Impam‘p m_ecam =mmn  Bienes industriales no energéticos

co» de los cambios en los impuestos indirectos s Alimentos (incluidos alcohol y tabaco)

puede considerarse como el limite superior pro- = Servicios

bable del impacto directo efectivo, que suele ser

menor dependiendo de diversos factores rela-

cionados con la situacion ciclica y el entorno

competitivo de las empresas que fijan los precios.

El impacto mecanico al alza de los cambios en

los impuestos indirectos sobre la tasa interanual

de inflacion general medida por el IAPC en la

zona del euro fue, en promedio, de 0,25 puntos

porcentuales en 2011, cifra ligeramente mas

alta que la registrada en 2010 (vease graficoA). | | \I | o2

2006 2007 2008 2009 2010 2011

(puntos porcentuales)

Las cifras correspondientes al conjunto de la ,
. . . Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

zona del euro ocultan diferencias en el impacto, 1) Calculado por diferencia entre la tasa de inflacion interanual

. medida por el IAPC y las tasas de inflacion interanual medida por
tanto en lo que se refiere a los componentes del  el1apc-TC.
IAPC como a cada uno los paises de la zona.
Por ejemplo, en 2007, el fuerte y significativo impacto alcista sobre la inflacién tuvo su origen, casi
por completo, en un aumento general del 1VA en Alemania. Entre mediados de 2009 y mediados de
2010, el ligero impacto a la baja se debid a reducciones de los tipos del IVA correspondientes a
determinados servicios en algunos paises de la zona del euro, que se compensaron parcialmente
con aumentos de los impuestos sobre la energia y el tabaco (incluido el componente de alimentos)

en otros paises.

1 Véase el recuadro titulado «Cémo calibrar el impacto de los impuestos indirectos sobre la inflacién medida por el IAPC de la zona del euro»,
Boletin Mensual, BCE, marzo de 2011.

2 Para mas informacion sobre la construccion del IAPC-TC y las advertencias respecto a su interpretacion, véase el recuadro titulado «Nuevas
series estadisticas para medir el impacto de los impuestos indirectos sobre la inflacion medida por el IAPC», Boletin Mensual, BCE,

noviembre de 2009.
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En comparacion con afios anteriores, el impacto  FRAEULERR [T EE R L TR R DERE T LT
en los impuestos indirectos sobre la tasa de

sobre la inflacion medida por el IAPC en el con- [ i e e i s T e

junto de la zona del euro en 2010 y 2011 se exten- | ER A0 ki S EETTGA E LE E TG [ B4

dié a un mayor nimero de paises, observandose  (puntos porcentuales)

algunos impactos considerables en determinados e Impacto medio en 2010

paises. Tanto en un afio como en otro, el mayor we I mpacto medio en 2011

impacto mecéanico se registré en Grecia, con 3,3 35 35
puntos porcentuales en 2010 y 2 puntos porcen- 30 ‘ 30
tuales en 2011. Otros paises que registraron im-

pactos significativos fueron Portugal, Eslovaquia, ~ 2° EE
Espafa e Italia. En este ultimo pais, aunque el 20 20
aumento del I\VVA no entrd en vigor hasta septiem-

bre de 2011, se tradujo, no obstante, en un impacto b e
mecanico de 0,2 puntos porcentuales para el afio 10 10
2011 en su conjunto (véase grafico B). 05 || i |77 05
De cara al futuro, varios paises, entre ellos, Irlanda, 00 e . ‘[ LR L| " I'LI 1l o0
Chipre, Italia, Franciay Portugal, han aplicadoo o5 ’

anunciado aumentos del IVA que tendran un im- 12345678091011121314151617
Aos . 1BE 5ES 9LU 13PT 17 Zona del euro

pacto en 2012, que se traducira en una continua 2DE 6FR  10MT 145l

presion al alza sobre las tasas de inflacion en este 3EE 71T 1INL 158K

afio (véase el recuadro 10, titulado «Proyecciones 4GR8CY  12AT  16F

macroeconémicas elaboradas por los expertos — Fuentes: Eurostaty calculos del BCE.

1) Calculado por diferencia entre la tasa de inflacién interanual

del BCE para la zona del euro»). medida por el IAPC y las tasas de inflacién interanual medida por
el IAPC-CT.

En 2011, la inflacion interanual medida por el IAPC alcanz6 un maximo del 3% en septiembre, se man-
tuvo en este nivel durante tres meses consecutivos y, posteriormente, en diciembre, cayé como conse-
cuencia del descenso de la inflacién de la energia que reflejo efectos de base relacionados con escaladas
de los precios un afio antes.

En enero de 2012, el ultimo mes para el que se dispone de una desagregacion oficial, la tasa de varia-
cion interanual del componente energético del IAPC se situd en el 9,2%, frente al 9,7 % registrado en
diciembre de 2011. Anteriormente, la tasa de variacion interanual de los precios de la energia se habia
mantenido en niveles de dos digitos durante doce meses consecutivos, debido, en gran medida, a la
escalada de los precios del crudo observada a principios de 2011 y a la depreciacion del euro frente al
délar estadounidense. Desde comienzos de 2012, los precios del petrdleo en euros han seguido aumentado,
situdndose, en promedio, en mas de 90 euros por barril en febrero. Al mismo tiempo, este incremento
ha impulsado al alza los precios de los subcomponentes del IAPC relacionados mas estrechamente con
el petrdleo, a saber, los combustibles para transporte y los combustibles liquidos para calefaccion. Los
precios de los demas subcomponentes principales de la energia, como el gas y la electricidad, suelen
seguir las tendencias de los precios del petr6leo con cierto desfase.

Reflejando la evolucion de los precios internacionales de las materias primas alimenticias, la tasa de
variacion interanual del componente de alimentos del IAPC aument6 de forma constante durante 2011,
hasta superar el 3% en septiembre. Sin embargo, la evolucion reciente de los precios de las materias
primas alimenticias observados en el mercado interno de la UE sugiere que el impacto de la perturba-
cion en los precios de los alimentos habia disminuido a finales del afio. Con todo, los efectos inmediatos
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Grafico 44 Desagregacion del IAPC por

principales componentes

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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de la transmision continuaran afiadiendo presiones
latentes sobre la cadena de produccion alimenticia
en el corto plazo. La tendencia al alza de la infla-
cion de los precios de los alimentos durante 2011
fue particularmente visible en el componente de
alimentos elaborados (excluido el tabaco), debido
a las subidas de los precios de los productos que
hacen un uso intensivo de materias primas, como
los productos lacteos, el aceite y las grasas y, en
especial, el café y el té.

Si se excluyen los alimentos y la energia, que re-
presentan cerca del 30% de la cesta del IAPC, la
inflacion interanual medida por el IAPC disminu-
y0 hasta situarse en el 1,5% en enero de 2012,
después de haberse mantenido estable, en el
1,6 %, de septiembre a diciembre de 2011. La infla-
cion medida por el IAPC, excluidos los alimentos
y la energia, esta determinada fundamentalmente
por factores internos, como los salarios, los mar-
genesy los impuestos indirectos, y tiene dos com-
ponentes principales, a saber, los bienes industria-
les no energéticos y los servicios, cuya evolucion
ha sido muy diferente.

En 2011, la inflacién de los bienes industriales no
energéticos mostrd una tendencia alcista, que habia
comenzado en el segundo trimestre de 2010, como
consecuencia de la transmision de la depreciacion
del tipo de cambio y de las subidas de los precios de
las materias primas, asi como del aumento de los
impuestos indirectos. En los Gltimos meses de 2011,
la inflacion de los bienes industriales no energéti-
cos se mantuvo en torno al 1,2 %, después de haber
registrado una volatilidad elevada en los meses an-
teriores del afio. Esta volatilidad estuvo relaciona-
da con la introduccion de las nuevas normas sobre
el tratamiento de los productos de temporada en el
IAPC, que afectd en gran medida al subcompo-

nente de bienes de consumo semiduradero (articulos de vestir, productos textiles, libros, etc.). Los otros
dos subcomponentes de los bienes industriales no energéticos, esto es, bienes de consumo duradero
(automéviles, muebles, aparatos electrnicos, etc.) y bienes de consumo no duradero (suministro de
agua, productos farmacéuticos, periodicos, etc.), se mantuvieron mas estables. En enero de 2012, la tasa
de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energéticos descendio hasta el 0,9 %.

La inflacion de los precios de los servicios aumento notablemente en los primeros meses de 2011y, a
partir de abril de dicho afio, oscild en torno al 1,9%. Esta estabilizacion fue evidente en todos los prin-
cipales subcomponentes de los servicios, a excepcion de los servicios de comunicaciones, cuya tasa de
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variacion interanual mostré un descenso mas pronunciado. En enero de 2012, la inflacién de los precios
de los servicios se mantuvo en el 1,9% por tercer mes consecutivo. La disminucion de las tasas de va-
riacion interanual de los precios de los servicios de transporte, los servicios de comunicaciones y los
servicios recreativos y personales fue contrarrestada por subidas de las tasas de variacion interanual de
los precios de los servicios de vivienda y de los servicios varios durante los tres Gltimos meses.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

Las presiones sobre la cadena de suministro han |GGl i el f 0 e WU LR L T L

. industriales
aumentado de forma constante desde el minimo
regiStradO en el verano de 2009 hasta hace poco, (tasas de variacion interanual; datos mensuales)
debido, principalmente, a una mayor demanda
mundial de materias primas. Como resultado, la - g‘l‘é‘;ztsr'Iitzf;]':(;?:sc(z';gl‘ffz'gﬂléfjg‘;'a izquierda)
inflacion de los precios industriales se elevo a fi- ====  Bienes de equipo (escala izquierda)
nales de 2010 y en la primera mitad de 2011. A T Ererats (ot e
partir de entonces, la tasa de variacion interanual
de los precios industriales disminuyo, lo que refleja,
sobre todo, las fluctuaciones de los precios de las
materias primas (véanse cuadro 7'y gréafico 45). Si
se excluye la construccidn, la inflacion de los pre-
cios industriales descendio hasta el 3,7 % en enero
de 2012, desde el 4,3 % registrado en diciembre de
2011. El componente energético contribuy6 solo
marginalmente a esta caida, puesto que el efecto
de base a la baja en dicho componente fue con-
trarrestado, en parte, por un fuerte aumento inter-
mensual de los precios industriales. Durante el
mismo periodo, la inflacién de los precios indus-
triales, excluidas la construccion y la energfa, re- ~ Fuentes: Eurostaty calculos del BCE.
trocedio hasta el 1,9%, desde el 2,5%.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Si nos centramos en las fases posteriores de la cadena de produccion, la tasa de inflacion de los precios
de produccion de bienes de consumo disminuyd ligeramente, hasta situarse en el 3% en enero de 2012.
Ese mes, la tasa de variacion interanual de los precios de consumo de los alimentos se redujo hasta el
3,9%. Se esperan nuevos descensos en los proximos meses, debido a las pronunciadas caidas observa-
das recientemente en los precios de las materias primas alimenticias de la UE. La tasa de variacion in-
teranual del componente de bienes de consumo no alimenticio, que anticipa la evolucion del componen-
te de bienes industriales no energéticos del IAPC, retrocedio en enero por primera vez en mas de dos
afos, hasta situarse en el 1,4 %, después de haberse mantenido en un nivel histéricamente elevado, del
1,7%, en los dos meses anteriores. Esta disminucion, unida a la observada en la inflacion de los precios
de importacidn, indica que se estén relajando las presiones latentes sobre la inflacion subyacente de los
precios de consumo.

Los indicadores basados en las encuestas de precios de venta en la industria, que anticipan la evolucion
del IPRI, se mantuvieron practicamente sin variacion y proximos a sus medias a largo plazo en febrero de
2012. Los datos de las encuestas de la Comision Europea sobre las expectativas de los precios de venta
indican que esta trayectoria fue consecuencia de la evolucion de los sectores de bienes de consumo y de
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bienes de equipoy ya que vuelven a mejorar las ex- Grafico 46 Encuestas sobre precios de los bienes
. . . intermedios y precios de produccion

pectativas de los precios de venta del sector de bie-

nes intermedios. Por lo que se refiere al indice de  (indices de difusion; datos mensuales)

directores de compras (PMI), el indice de precios

de produccion del sector manufacturero aumento T Ao menfectirero preclos de s bienes
ligeramente, de 50,7 en enero a 51,0 en febrero, -<--= Sector manufacturero; precios cobrados
mientras que el indice de precios de bienes inter- ==== Sector servicios; precios de los bienes intermedios

. . . . ——  Sector servicios; precios cobrados
medios paso6 de 52,8 a 58,5 en el mismo periodo,

tras las recientes subidas de los precios de las ma- ® %

terias primas y la depreciacion del euro. 80 80
70 |- A 70

MW AY/

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES 60 ',.»t.. ; "f::,ﬁ.t;“ \.. 50
50 W’\,/"/\V Mg £l 50

En consonancia con la mejora de la situacion del

mercado de trabajo en la primera mitad de 2011, 0 0

los indicadores de costes laborales de la zona del 30 30

euro aumentaron gradualmente (véanse cuadro8y | 2

grafico 47). Sin embargo, los Gltimos datos sobre 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

el crecimiento de los salarios muestran algunas — ryente: Markit.

sefales de estabilizcion. Ay
de los mismos.

La evolucién del mercado de trabajo suele respon-

der a la evolucion del crecimiento del PIB con cierto desfase. Sin embargo, al comienzo de la recesion
mundial de 2008-2009, los mercados de trabajo de la zona del euro demostraron ser bastante resistentes,
especialmente como consecuencia del fuerte ajuste de las horas trabajadas. Con todo, la gravedad y la
persistencia de la recesion llevd, finalmente, a una acusada caida del empleo y a un aumento del desem-
pleo. En el recuadro 7, titulado «Ajuste en el mercado de trabajo de la zona del euro», se examina el
ajuste del mercado de trabajo de la zona del euro durante la recesion de 2008-2009, analizando la evo-
lucion del empleo, del desempleo y de los salarios.

Los salarios negociados de la zona del euro —el Unico indicador disponible para el cuarto trimestre de
2011— crecieron un 1,9%, en tasa interanual, en diciembre de 2011, en comparacion con el 2% obser-
vado en noviembre. Este dato confirmé que la aceleracion experimentada hasta septiembre de 2011 se
moderd en los Gltimos meses del afio. En el conjunto de 2011, los salarios negociados aumentaron un 2 %,
frente al 1,7 % de 2010. La recuperacion gradual de este indicador, que recoge el principal componente

Cuadro 8 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

2010 2011 2010 2011 2011 2011 2011
v | 11 11 AV
Salarios negociados 1,7 2,0 1,6 2,0 1,9 2,1 2,0
Costes laborales por hora 1,6 . 1,7 2,5 3,2 2,7 .
Remuneracion por asalariado 1,6 . 1,6 2,4 2,5 2,4
Pro memoria:
Productividad del trabajo 2,4 . 1,9 2,1 1,2 1,0
Costes laborales unitarios -0,8 . -0,3 0,3 1.2 1,3

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
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de los salarios acordados previamente en los con-  [RetUREA LI DL H LR EL LI E1 L
venios colectivos, puede ser reflejo de la respuesta
retardada de los acuerdos contractuales a la mejo- (tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
ra de la situacion del mercado de trabajo, que se
tradujo en un fortalecimiento del poder de nego-

= Remuneracion por asalariado
«++e«  Salarios negociados

ciacion de los trabajadores. Es posible que tam- ==== Costes laborales por hora
bién haya influido el aumento de la inflacion que 45 45
comenzo a finales de 2010.
4,0 H 4,0
. - . Aoi
También otros indicadores de salarios mostraron 35 = 35
signos de estabilizacion. El crecimiento de laremu- i A lao

neracion por asalariado se situ6 en el 2,4%, en tér-

minos interanuales, en el tercer trimestre de 2011, 25
practicamente sin variacion con respecto a los dos  ,,
trimestres anteriores (véase grafico 47). Al mismo

tiempo, el crecimiento de los costes laborales unita- /N
rios aumenté nuevamente, hasta alcanzar una tasa 1,0 * 10
interanual del 1,3%, ligeramente superior al 1,2% 20042005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
observado en el segundo trimestre. Esto se debid, Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
principalmente, a la disminucion de la tasa de cre-

cimiento interanual de la productividad del trabajo, desde el 1,2 % del segundo trimestre hasta el 1% del
tercer trimestre, como consecuencia del menor crecimiento del producto. La tasa de crecimiento inter-
anual de los costes laborales por hora se redujo hasta el 2,7 % en el tercer trimestre, en comparacion con
el 3,2% del trimestre anterior. Esta desaceleracion fue reflejo, principalmente, de la evolucién del sector
industrial, dado que los descensos en la construccion y en los servicios de mercado fueron mucho menos
pronunciados (véase grafico 48). En conjunto, los costes no salariales siguieron creciendo con mayor
rapidez que el componente de sueldos y salarios de los costes laborales por hora de la zona del euro.

Grafico 48 Evolucion de los costes laborales por sectores

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)

r\ 25
s 2,0
7y,

g 15
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TSR,

= |ndustria, excluida construccién: RPA = Industria, excluida construccion: ICL por hora
«ee++  Construccion: RPA «++e« Construccion: ICL por hora
==== Servicios de mercado: RPA ==== Servicios de mercado: ICL por hora

Servicios: RPA
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: RPA = remuneracién por asalariado; ICL = indice de costes laborales.
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Recuadro 7

AJUSTE EN EL MERCADO DE TRABAJO DE LA ZONA DEL EURO

Este recuadro examina la manera en la que se ha producido el ajuste en el mercado de trabajo de la
zona del euro desde el inicio de la crisis financiera, analizando la evolucion del empleo, del desem-
pleo y de los salarios*. Normalmente existe una relacién bastante estrecha entre el crecimiento del
producto y el mercado de trabajo. No obstante, en la zona del euro la recesion de 2008-2009 ocasio-
nd ciertas divergencias en esta relacion. Al comienzo de la recesion, en la mayoria de los paises de la
zona el empleo resistié bastante bien, sobre todo como consecuencia de las fuertes caidas observadas
en las horas trabajadas y del atesoramiento de trabajo implicito. No obstante, la gravedad y la persis-
tencia de la recesion provocaron, en dltima instancia, una reduccion del empleo y un acusado incre-
mento del desempleo. Durante el periodo de recuperacién posterior, se ha observado un moderado
repunte en el crecimiento del empleo, debido en parte al atesoramiento de trabajo, al tiempo que el
desempleo se ha mantenido en niveles elevados. Los salarios se han ajustado en cierta medida, aun-
que ello parece ser resultado de un ajuste a la baja del componente salarial variable (es decir, bonus
y pago de horas extraordinarias) mucho mas intenso que el de de los salarios negociados. En general,
la evolucién mas reciente registrada en el mercado de trabajo de la zona del euro parece estar de
nuevo en linea con la relacidn historica habitual. Sin embargo, la diversidad que se observa en el
ajuste realizado en los distintos paises de la zona es muy elevada, a causa, fundamentalmente, de las
diferencias en el grado de flexibilidad laboral y de los avances efectuados en las reformas estructu-
rales. La moderacion salarial y las medidas para fomentar la flexibilidad en el mercado de trabajo son
esenciales para apoyar el empleo, especialmente en aquellos paises de la zona del euro que registran
niveles de desempleo elevados.

El mercado de trabajo se ajusta normalmente a cambios en el crecimiento del PIB

Si cae la demanda agregada de la economia, las empresas suelen ajustar en primer lugar su produccion,
luego el nimero de horas trabajadas y, por ultimo, el tamafio de sus plantillas. Es posible que haya
varios motivos por los que las empresas no ajustan inmediatamente el nimero de horas trabajadas a un
menor nivel de produccion. Inicialmente, puede que consideren que la caida de la demanda es temporal,
y, ademas, lleva tiempo planificar la manera de hacer uso de la plantilla existente en la nueva situacion.
Cuando es evidente que hay recesion, las empresas ajustan el nimero de horas trabajadas, lo que suele
llevarse a cabo sin que se ajuste el nimero de empleados, de tal manera que solo se reducen las horas
medias trabajadas. Unicamente en Gltima instancia las empresas reducen el niimero de empleados en
respuesta a un menor nivel de demanda. En general, el empleo en la zona del euro suele ajustarse a
cambios en la produccion con un retraso de uno o dos trimestres, aunque el atesoramiento de trabajo
puede implicar un ajuste mas paulatino, dependiendo de como perciban los empleadores la naturaleza
y la duracion de la recesion, asi como la necesidad de retener a los trabajadores cualificados.

Ajustes en el mercado de trabajo desde la recesion de 2008-2009

Al inicio de la recesion de 2008-2009, el empleo resistio bastante bien en la mayoria de los paises
como consecuencia, sobre todo, de los considerables ajustes realizados en las horas trabajadas?.

1 Para un analisis mas detallado de la evolucion de los mercados de trabajo de la zona del euro hasta el primer trimestre de 2010, véase el
articulo titulado «Ajustes de los mercados de trabajo a la recesion en la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, julio de 2010.

2 Se utilizaron medidas para fomentar la flexibilidad en la organizacién del trabajo, es decir, planes de reduccion de jornada, para contener el
impacto de la recesion sobre el empleo.
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Grafico A Crecimiento del PIB y desempleo

Grafico B Crecimiento del PIB y empleo

(crecimiento interanual; puntos porcentuales)

Eje de abscisas: crecimiento del PIB
Eje de ordenadas: variacion interanual
de la tasa de desempleo
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Los datos se refieren al periodo comprendido entre el primer
trimestre de 1996 y el tercer trimestre de 2011.

(crecimiento interanual)

Eje de abscisas: crecimiento del PIB
Eje de ordenadas: crecimiento del empleo
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Los datos se refieren al periodo comprendido entre el primer
trimestre de 1996 y el tercer trimestre de 2011.

No obstante, la gravedad y la persistencia de la recesion ocasionaron, en ultima instancia, una reduc-
cion del empleo y un acusado incremento del desempleo®. Los graficos A y B muestran el ajuste

efectuado en el mercado de trabajo en términos
de desempleo y de empleo desde 1996. Desde el
mismo inicio de la recesion, la relacion entre la
evolucion del mercado de trabajo y la actividad
econémica parecieron divergir de su patron
normal. Concretamente, el crecimiento del PIB
cay6 de forma acusada, pero el desempleo (y el
empleo) no aumentd (se redujo) tanto como era
de esperar, basandose en las regularidades histo-
ricas, lo que sugiere que se produjo cierto ateso-
ramiento de trabajo. Ultimamente, sin embargo,
la relacion parece estar de nuevo en linea con la
experiencia histdrica normal.

Periodos en los que se atesora trabajo, como el ob-
servado en la reciente recesion, pueden ir seguidos

3 Sin embargo, se observé una considerable heterogeneidad entre
los paises de la zona del euro. Por ejemplo, en Alemania el desem-
pleo se redujo realmente durante la crisis, en parte como resultado
de anteriores reformas del mercado de trabajo, por ejemplo, la
reforma Hartz.

4 Este tema también se analizo6 en el recuadro titulado «¢Vuelta a la
ley de Okun? Evolucién reciente del producto y del desempleo en
la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, junio de 2011.

Grafico C Empleo y PIB

(millones de personas; indice 11 2008 = 100)

= Empleo (escala izquierda)

PIB (escala derecha)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Las Ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de
2011. El 4rea sombreada indica el periodo en el que el crecimiento del
PIB aumentd y el empleo cayo (es decir, «crecimiento sin empleo»).
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de un crecimiento econémico sin aumento del empleo. Este fendmeno suele conocerse como «cre-
cimiento sin empleo» 0 como «recuperacion sin empleo». La decision de una empresa de esperar un
tiempo para contratar nuevos empleados puede deberse a que dispone de recursos infrautilizados a
los que puede recurrir cuando la demanda vuelva a crecer. Asi pues, a lo largo del ciclo econémico
es normal un cierto grado de atesoramiento de trabajo y de crecimiento sin empleo, lo que podria
explicar, en parte, la reciente evolucion de la zona del euro, que ha experimentado una recuperacion
algo débil del empleo, pese a haberse invertido la tendencia negativa del PIB (véase grafico C).

Evolucion de los salarios en la zona del euro

En respuesta a la recesion de 2008-2009, el crecimiento salarial de la zona se moder6. Como conse-
cuencia de la gravedad de la recesion y del correspondiente aumento del paro, se observo un pronun-
ciado impacto a la baja sobre la remuneracion de los asalariados en 2009, que pasd de un maximo
muestral a cerca del minimo de la muestra en menos de un afio (véase grafico D). El crecimiento de
los salarios negociados también disminuyo tras la recesion. Sin embargo, parece que la caida del
crecimiento de los salarios negociados no reflejo la debilidad del mercado de trabajo hasta finales de
2009. Por lo tanto, el componente salarial variable (es decir, bonus y pago de horas extraordinarias)
parece haberse ajustado a la atonia del mercado de trabajo con mas rapidez que los salarios negocia-
dos. En general, la relacion entre el paro y los salarios negociados parece ser menos estrecha que
entre la remuneracidn por asalariado y el desempleo, como indica la relacion del tipo de la curva de
Phillips que se presenta en los graficos D y E.

Las cifras mas recientes de 2011 muestran que la remuneracién por asalariado se desvio algo de su
patron normal (véase grafico D). Aunque la situacion del mercado de trabajo continuaba siendo fragil,
con un alto nivel de desempleo, la remuneracion por asalariado aumentd. Durante 2011, la tasa de

Grafico D Remuneracién por asalariado Grafico E Salarios negociados y desempleo

y desempleo
(porcentajes; crecimiento interanual) (porcentajes; crecimiento interanual)
Eje de abscisas: tasa de deser_npleo . Eje de abscisas: tasa de desempleo
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Los datos se refieren al periodo comprendido entre el primer Nota: Los datos se refieren al periodo comprendido entre el primer
trimestre de 1996 y el tercer trimestre de 2011. trimestre de 1996 y el tercer trimestre de 2011.
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Grafico F Remuneracion por asalariado e IAPC Grafico G Costes laborales unitarios

y tasa de desempleo en algunos paises
de la zona del euro

(crecimiento interanual) (porcentajes; crecimiento interanual)
Eje de abscisas: IAPC Eje de abscisas: tasa de desempleo
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. o )
Nota: Los datos se refieren al periodo comprendido entre el primer Notas: La variacion media de los costes laborales unitarios se refiere
trimestre de 1996 y el tercer trimestre de 2011. al periodo comprendido entre el primer trimestre de 2001 y el tercer

trimestre de 2011para todos los paises. Los datos relativos a la tasa
de desempleo corresponden al cuarto trimestre de 2011 (en el caso de
Grecia e Italia, se refieren al tercer trimestre de 2011).

crecimiento de los salarios se acelerd, hasta situarse en niveles ligeramente mas elevados que su media
histérica. Por el contrario, los salarios negociados se mantuvieron por debajo de su media histérica.

Aunque la dindmica salarial se ve muy influida por el ajuste en las horas trabajadas por persona
ocupada, los bruscos movimientos observados en la remuneracion por asalariado en 2011, a pesar de
la debilidad del mercado de trabajo, podrian haber tenido su origen en la evolucion de los precios en la
zona del euro. Se han observado presiones inflacionistas, debido a los altos precios de los alimentos
y la energia, asi como a las subidas impositivas en algunos paises. En varios paises, los salarios estan
indiciados con la inflacion pasada, lo que puede impedir que se produzcan ajustes salariales cuando
se deteriora el mercado de trabajo. El grafico F muestra que la remuneracion por asalariado y el
IAPC se mueven al unisono en la zona del euro y que el reciente crecimiento de los salarios ha sido
bastante acorde con la relacion histérica. La relacion es positiva, lo que significa que salarios mas
elevados estan asociados a precios mas altos, y viceversa.

En resumen, este recuadro ilustra que la recesion de 2008-2009 ocasiond ciertas divergencias en la
estrecha relacion histdrica existente entre la evolucion del mercado de trabajo y la actividad econo-
mica en la zona del euro. No obstante, los Gltimos datos disponibles muestran que esta relacion
vuelve a estar en linea con su patrén normal, sugiriendo un deterioro de la situacion del mercado de
trabajo en el contexto de un menor crecimiento en la zona. En este recuadro solo se analiza el ajuste
en el mercado de trabajo de la zona en su conjunto, pese a que este ha variado considerablemente de
un pais a otro, reflejando diferencias en la flexibilidad laboral y en los entornos institucionales, asi
como en los avances realizados en relacion con las reformas estructurales. En general, los paises de
la zona del euro en los que los costes laborales han crecido relativamente rapido en el largo plazo han
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experimentado una tasa de desempleo més elevada (véase grafico G). La moderacion salarial y la
flexibilidad laboral son, por tanto, factores clave para reducir el desempleo en estos paises, especial-
mente en la coyuntura actual, ya que los indicadores de corto plazo muestran un nuevo deterioro en
la situacion del mercado de trabajo. Asi pues, la contencion del crecimiento de los salarios es crucial
para apoyar el empleo.

3.4 EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS EMPRESARIALES

El crecimiento de los beneficios empresariales (medido en términos del excedente bruto de explota-
cion) disminuyo en el tercer trimestre de 2011, hasta situarse en el 2%, en tasa interanual, después de
haberse mantenido en torno al 3,5%, en promedio, en el primer y segundo trimestre del afio (véase
grafico 49). Esta marcada desaceleracién del crecimiento de los beneficios empresariales refleja la
moderacion del crecimiento interanual del PIB y, en particular, el avance mas moderado de los bene-
ficios por unidad de producto (margen por unidad de producto) relacionado con el notable descenso
del crecimiento de la productividad. El nivel de beneficios se mantuvo en torno al 2% por debajo del
maximo registrado antes de la recesion de 2008-2009, durante la cual los beneficios disminuyeron
alrededor del 11 %.

Por lo que respecta a los grandes sectores econdmicos, el crecimiento interanual de los beneficios em-
presariales en el sector de servicios de mercado descendi¢ hasta situarse en el 0,7 % en el tercer trimes-
tre de 2011. Esta tasa fue inferior a la media del 2,2% registrada en los dos trimestres anteriores. En
cambio, en el sector industrial (excluida la construccién), el crecimiento interanual de los beneficios
empresariales se mantuvo en el 8,7 %, una tasa similar a la observada en los dos trimestres precedentes
(véase grafico 50). En tasa intertrimestral, el crecimiento de los beneficios empresariales aumento
moderadamente en el sector de servicios de mercado, pero de forma acusada en el sector industrial.

Grafico 49 Detalle del crecimiento de los Grafico 50 Evolucion de los beneficios en la zona
beneficios por producto y beneficio por unidad del euro por principales ramas de actividad
de producto en la zona del euro
(tasas de variacion interanual; datos trimestrales) (tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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3.5 PERSPECTIVAS DE INFLACION

De cara al futuro, es probable que la inflacidn se mantenga por encima del 2% en 2012, debido, en gran
medida, a los recientes aumentos de los precios de la energia, asi como a las subidas de los impuestos
indirectos anunciadas recientemente. Sobre la base de los precios actuales de los futuros sobre materias
primas, las tasas de inflacion interanual deberian caer nuevamente por debajo del 2% a principios de
2013. En un futuro mas lejano, en un contexto de crecimiento moderado en la zona del euro y de expec-
tativas de inflacion a largo plazo bien ancladas, las presiones inflacionistas subyacentes deberian seguir
siendo limitadas.

De forma maés detallada, las perspectivas de inflacion a corto plazo siguen dependiendo, en gran medi-
da, de los precios del petrdleo. La reciente subida de los precios del petrdleo esta relacionada, en parte,
con las tensiones en torno al embargo de las importaciones de petréleo irani previsto por la UE. No
obstante, a pesar del reciente repunte de los precios del petrdleo (y de los precios de los futuros del
petroleo), se espera que la tasa de variacion interanual del componente energético del IAPC disminuya
en los proximos meses como resultado de efectos de base!. Con todo, la medida en que estos efectos de
base seran realmente evidentes en el perfil de este componente dependera de hasta qué punto se cum-
plan las expectativas incorporadas actualmente en los precios de los futuros del petroleo (es decir, ligeros
descensos, 0 al menos ningun incremento sustancial adicional, de los precios del crudo).

Dados los actuales precios de los futuros sobre materias primas alimenticias, se espera que la tasa de
crecimiento interanual de los precios de los alimentos alcance su maximo en la primera parte de 2012,
antes de empezar a moderarse a partir de entonces, principalmente como resultado de efectos de base a la
baja. No obstante, existe un elevado grado de incertidumbre en torno a las perspectivas de los precios de
las materias primas. Asimismo, el alcance de la transmision de las subidas de los precios de las materias
primas dependera de la fortaleza de la demanda de los consumidores, asi como del comportamiento de
productores y minoristas, que podrian reaccionar a la variacion de los precios ajustando sus margenes.

Los indicadores adelantados de la inflacion de los bienes industriales no energéticos disponibles, como la
evolucion de los precios industriales y de los precios de importacion de los bienes de consumo (excluidos
los alimentos y el tabaco en ambos casos), indican que la inflacién de los bienes no industriales no dis-
minuira significativamente en los préximos meses. En particular, es posible que las presiones a la baja
procedentes de la desaceleracion del producto y de la demanda se vean contrarrestadas por las presiones
al alza generadas por las subidas de los impuestos indirectos.

Del mismo modo, se espera que la inflacion de los precios de los servicios se mantenga, en general,
estable en su nivel actual durante los préximos meses, reflejando una evolucion moderada de la demanda
interna y unas presiones salariales contenidas en gran medida.

Los altimos datos sobre indicadores de costes laborales sefialan que las presiones sobre los costes inter-
nos se han estabilizado. A medio plazo, es probable que las presiones sobre los costes laborales conti-
nlen siendo contenidas, habida cuenta de unas perspectivas de crecimiento bastante débiles y de la
persistente atonia del mercado de trabajo. Se espera que el crecimiento de los beneficios empresariales
se modere nuevamente en consonancia con las perspectivas de crecimiento modesto de la actividad
econdmica y de evolucion moderada de la productividad.

1 Para més detalles, véase el recuadro titulado «Efectos de base y su impacto en la inflacién medida por el IAPC en 2012», Boletin Mensual,
BCE, febrero de 2012.
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Las proyecciones macroeconémicas de marzo de 2012 elaboradas por los expertos del BCE para la zona
del euro sitdan la inflacion interanual medida por el IAPC en un intervalo comprendido entre el 2,1%y
el 2,7% en 2012, y entre el 0,9% y el 2,3% en 2013. En comparacion con las proyecciones macroeco-
némicas elaboradas por los expertos del Eurosistema de diciembre de 2011, los intervalos de la infla-
cion medida por el IAPC han aumentado, principalmente el intervalo correspondiente a 2012.

Se considera que los riesgos para las tasas de inflacion medida por el IAPC proyectadas para los proxi-
mos afios contindan estando, en general, equilibrados, y que los riesgos al alza a corto plazo proceden,
principalmente, de unos niveles mas elevados de los precios del petréleo y de incrementos de los
impuestos indirectos. Sin embargo, siguen existiendo riesgos a la baja relacionados con una evolucion
de la actividad econémica mas débil de lo esperado.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

El PIB real de la zona del euro se contrajo un 3% en el cuarto trimestre de 2011. Segun los ultimos
datos procedentes de las encuestas de opinion, se observan sefiales de estabilizacion en la actividad
economica, aunque aun en un nivel reducido. De cara al futuro, se espera que la economia de la zona
del euro se recupere paulatinamente a lo largo del afio. La demanda externa, los bajisimos tipos de
interés a corto plazo vigentes en la zona del euro y todas las medidas adoptadas para favorecer el
funcionamiento adecuado del sector financiero deberian respaldar las perspectivas de la actividad
econdmica. Sin embargo, se prevé que las tensiones que todavia persisten en los mercados de deuda
soberana de la zona del euro y su impacto en las condiciones de concesion de crédito, asi como el
proceso de ajuste de los balances en los sectores financiero y no financiero, contintien moderando el di-
namismo subyacente del crecimiento.

Esta valoracion se ve reflejada, asimismo, en las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los
expertos del BCE para la zona del euro de marzo de 2012, segun las cuales el crecimiento anual del PIB
real se situard en un intervalo comprendido entre el -0,5% y el 0,3 en 2012 y entre el 0,0% y el 2,2% en
2013. En comparacion con las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosis-
tema de diciembre de 2011, los intervalos se han desplazado ligeramente a la baja. Estas perspectivas
siguen estando sometidas a riesgos bajistas.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA Grafico 51 Crecimiento del PIB real
y contribuciones

De acuerdo con la Segunda estimacion de Eurostat, (tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales
el PIB real de la zona del euro se contrajo un 0’3 %, en puntos porcentuales; datos desestacionalizados)

en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre de
2011, tras las tasas de crecimiento positivas, pero
en descenso, que se registraron en los tres trimes-
tres anteriores del afio (véase grafico 51). Como
resultado, el PIB crecié un 1,4% en 2011, cifra
algo mas baja de lo que los analistas habian pre-
visto un afio antes. El resultado para el cuarto tri-
mestre refleja las contribuciones negativas de la
demanda interna y de la variacion de existencias,
mientras que la contribucién de la demanda exte-
rior neta fue positiva. Se prevé una mejora modera-
da en el primer trimestre de 2012, ya que los indi-
cadores disponibles apuntan a un crecimiento del
PIB practicamente nulo en ese trimestre, tras la
caida del producto que se registro a finales de 2011.

Demanda interna (excl, existencias)
Variacion de existencias

Demanda exterior neta
Crecimiento total del PIB

v 1 11 1T v
CONSUMO PRIVADO 2010 2ot

Después de experimentar un incremento intertri- ~ Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

mestral del 0,3% en el tercer trimestre de 2011, el
consumo privado se redujo un 0,4%, en tasa intertrimestral, siguiendo su descenso con respecto al
maximo observado en el primer trimestre de 2008. El resultado para el cuarto trimestre de 2011 es pro-
bable que refleje el crecimiento negativo del consumo de servicios y de bienes, aunque las matricula-
ciones de automoviles aumentaron ligeramente. La informacion reciente procedente de los indicadores
a corto plazo y de las encuestas apunta a la continua debilidad del gasto en consumo en la zona del euro
en el periodo siguiente.
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La lenta recuperacién del consumo refleja fundamentalmente las variaciones registradas en la renta
real, que se encuentra entre los principales determinantes de la evolucion tendencial del gasto en con-
sumo. Aunque la renta real agregada se vio respaldada por el positivo crecimiento del empleo durante
2011, la subida de precios de los alimentos y de la energia le afect6, al mismo tiempo, negativamente.
No obstante, de cara al futuro, la influencia de estos factores deberia desaparecer, pues se prevé una
reduccion gradual de la inflacion (véase seccion 3), al tiempo que la situacion del mercado de trabajo
probablemente continle siendo fragil. La renta real de los hogares disminuyé ligeramente, en tasa in-
teranual, en el tercer trimestre de 2011 por primera vez desde 2010. Como resultado, la tasa de ahorro
se redujo aln mas y ahora se sitdia en el mismo nivel que a comienzos de 2006.

Por lo que se refiere a la dindmica a corto plazo
en el primer trimestre de 2012, todos los indica-
dores apuntan a una debilidad sostenida del gasto
en consumo. Aungue en enero las ventas del co-
mercio al por menor se incrementaron un 0,3% —_

con respecto al mes anterior, el nivel se situ6 un e A

0,2% por debajo del nivel medio del cuarto tri- ==== Conf. comercio al por menor? (escala derecha)
mestre de 2011. El indice de directores de com- 4 40
pras (PMI) relativo a las ventas del comercio al
por menor paso de 42,9 en enero a 47,9 en febrero
y sigue indicando una caida en las ventas, pues
esta cifra se sitla por debajo del umbral de expan-
sion de 50. Segun las encuestas de opinion de la
Comision Europea, la confianza del comercio al
por menor se situd, en promedio, durante estos
dos meses, por debajo de su nivel medio en el
cuarto trimestre de 2011 y de su media de largo
plazo. Las matriculaciones de automovilesen la -3 \/ -30
zona del euro disminuyeron un 12,2%, en tasain- 4 I S S PP
termensual, en enero, un resultado que se debid 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
fundamentalmente a que se registraron cifras muy
extremas en varios paises. En enero de 2012, las
matriculaciones se situaron un 10 % por debajo de
su nivel medio en el cuarto trimestre de 2011, lo
que representa un deterioro significativo con respecto al cuarto trimestre, cuando las matriculaciones
se elevaron un 1,4 %, en tasa intertrimestral. Ademas, el indicador de la Comision Europea de grandes
compras esperadas empeor6 entre enero y febrero de 2012, permaneciendo asi en niveles histdrica-
mente reducidos e indicando una sostenida falta de dinamismo en el consumo de bienes duraderos. Por
el contrario, el indicador de confianza de los consumidores, que ofrece una idea razonable de la evo-
lucién tendencial del consumo, mejoré en febrero por segundo mes consecutivo, tras haber retrocedido
en el segundo semestre de 2011 (véase grafico 52). Sin embargo, el indice sigue estando muy por de-
bajo de su media histérica y, por lo tanto, es coherente con la débil evolucion del gasto en consumo.
En el recuadro 8 se examina la evolucion reciente de la confianza de los consumidores desde una
perspectiva de mas largo plazo.

Grafico 52 Ventas del comercio al por menor

y confianza del comercio al por menor y
de los hogares

(datos mensuales)

Total ventas del comercio al por menor?

Fuentes: Encuestas de opinidn de la Comisién Europea y Eurostat.
1) Tasas de variacion interanual; medias méviles de tres meses;
datos ajustados por dias laborables. Incluido el combustible.

2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media.
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Recuadro 8

EVOLUCION RECIENTE DE LA CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES Y SU RELACION
CON EL CONSUMO PRIVADO

La confianza de los consumidores aumentd en febrero de 2012 por segundo mes consecutivo, tras
observarse un acusado descenso en el segundo semestre de 2011, y, si bien se mantiene muy por
debajo de su nivel medio de largo plazo, se sitda muy por encima del minimo registrado en marzo de
2009, durante la recesion. En este recuadro se analiza la evolucion reciente de la confianza de los
consumidores en la zona del euro y en los cuatro paises mas grandes de la misma, asi como la utilidad
de este indicador para evaluar la evolucion del consumo privado.

Diferencias entre los paises en la confianza AT A Brahetm cb B el
de los consumidores de los consumidores

La reciente mejora observada en la confianza de (saldos netos; desviaciones con respecto a las medias de largo plazo)

los consumidores de la zona del euro en su con- — Zonadelewro —— Francia
junto oculta comportamientos distintos en los v ’gs';g;fa“'a """ Italia

diferentes paises (véase gréfico A). Si se exami-
na la evolucion de la confianza de los consumi-
dores desde el nivel minimo registrado en mar-
zo de 2009, se observa que ha mejorado en
Alemaniay en Espafia. En Francia, la confianza
ha experimentado una mejora limitada, mien-
tras que, en ltalia, tras una recuperacion inicial,
se deteriord gradualmente hasta situarse en ni-
veles similares a los registrados durante la rece-
sion de 2008-2009.

Factores determinantes de la confianza
de los consumidores

2007 2008 2009 J 2010 2011

Para analizar con mas detalle los factores que  Fuentes: Comision Europea y calculos del BCE.

han determinado la confianza de los consumido-

res desde comienzos de 2009, es necesario analizar los cuatro componentes del indicador, que se
corresponden con las preguntas de la encuesta mensual de consumidores de la Comisién Europea.
Entre otras cosas, en la encuesta se pregunta a los participantes acerca de sus expectativas sobre
la evolucién en los doce meses siguientes de: i) la situacion econdmica general; ii) el desempleo;
iii) la situacion financiera de su hogar, y iv) sus intenciones con respecto al ahorro. El indicador de
confianza de los consumidores es la media aritmética de los saldos de las preguntas de la encuesta?,
aplicandose a todas las preguntas ponderaciones equivalentes. El grafico B muestra las contribucio-
nes de los cuatro componentes al indicador de confianza de los consumidores de la zona del euro
desde el nivel minimo alcanzado durante la recesion mas reciente.

1 Los saldos de la encuesta para cada componente se calculan como porcentaje de los encuestados que prevén una mejora, al que se le resta
el porcentaje de encuestados que esperan un deterioro, y del que se descartan las respuestas «se mantuvo igual» y «no sé». Se expresan en
saldos netos.
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En la zona del euro, la contribucion mas impor-
tante a la mejora de la confianza de los consumi-
dores entre marzo de 2009 y junio de 2011 pro-
cedi6 de cambios en las expectativas relacionados
con la evolucién del desempleo, seguidos de
variaciones en las expectativas relativas a la si-
tuacién econdmica general. Las opiniones de los
encuestados sobre el ahorro esperado y sobre la
situacion financiera de sus hogares también me-
joraron, aunque en menor medida. En general,
las respuestas a las preguntas relativas a la eco-
nomia en su conjunto muestran una variacion
mucho mayor a lo largo del ciclo econémico que
las respuestas a las preguntas sobre la situacion
de los hogares. Teniendo esto en cuenta, las con-
tribuciones de los cuatro componentes a la me-
jora global del indicador de confianza de los
consumidores desde comienzos de 2009 estan
préacticamente en consonancia con el patrén his-
torico. Todos los componentes presentan un alto
grado de correlacion, contribuyendo los cuatro a
la recuperacion de la confianza de los consumi-
dores desde el nivel minimo més reciente, asi

Grafico B Confianza de los consumidores en la zona

del euro y contribuciones de los componentes

(saldos netos; desviaciones con respecto a las medias de largo plazo)

===  Ahorro

wmss  Situacion financiera de los hogares
=== Situacion econémica general

wmem  Desempleo

----- Confianza de los consumidores

2009 2010 2011

Fuentes: Comision Europea y célculos del BCE.

como a la caida en la confianza registrada en la segunda mitad de 2011. Desde mediados de 2011,
los cuatro componentes se han situado por debajo de sus niveles medios de largo plazo, como se

muestra en el gréfico B.

La relacion con la evolucion
del consumo privado

La utilidad del indicador de confianza de los con-
sumidores para evaluar la evolucion del consumo
privado en la zona del euro puede ilustrarse ana-
lizando las correlaciones entre el saldo de la en-
cuesta y el crecimiento del consumo privado real
en términos interanuales e intertrimestrales. En
general, el indicador de confianza de los consu-
midores muestra una correlacion relativamente
elevada (0,72) con la evolucién interanual del
consumo privado (véanse cuadro y gréafico C),
mientras que la correlacién con el crecimiento
intertrimestral del consumo privado es de 0,49
Si se consideran periodos muestrales de cinco

2 Las preguntas de la encuesta son prospectivas, es decir, seria de
esperar que los resultados estuvieran correlacionados con el consu-
mo privado. Sin embargo, en la practica, las correlaciones con-
temporaneas son mas elevadas que las correlaciones del consumo
privado actual con la confianza de los consumidores pasada.

Grafico C Consumo privado y confianza

de los consumidores en la zona del euro

(tasa de variacion interanual, saldos netos, estandarizada)

= Crecimiento del consumo privado
----- Confianza de los consumidores

1

-2

¥
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Fuentes: Comision Europea, Eurostat y calculos del BCE.
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afios, las correlaciones varian significativamente
a lo largo del tiempo (véase grafico D). En con-
creto, durante el periodo 2001-2007 se produjo
una desconexion temporal entre las dos varia-
bles. En este periodo, los episodios de elevada
incertidumbre y de tensiones geopoliticas afecta-
ron a la confianza de los consumidores, mientras
que el crecimiento del consumo privado fue bas-
tante estable. Posteriormente, la correlacion en-
tre las dos variables aumento considerablemente,
hasta un nivel por encima de la media histdrica,
lo que podria reflejar cambios estructurales en la
relacion de las dos variables. Esto también lo
sugieren los resultados de los contrastes de ro-
bustez realizados sobre los parametros estima-
dos de regresiones simples del crecimiento del
consumo privado (tanto en términos interanua-
les como intertrimestrales) sobre la confianza de
los consumidores a lo largo de diferentes perio-
dos muestrales.

La correlacion entre la confianza de los consu-
midores y el crecimiento del consumo privado
difiere significativamente entre los paises. Cen-
trandose en los cuatro paises mas grandes de la
zona del euro, la correlacion con el crecimiento
del consumo privado es relativamente elevada
en Espafia, algo mas reducida en Francia e Italia
y especialmente baja en Alemania (véase cua-
dro). Los cuatro paises muestran fluctuaciones
en la correlacion a lo largo del tiempo, mostran-
do el periodo de cinco afios méas reciente una
correlacion mas elevada que el periodo de cinco
afios anterior.

En general, la utilidad del indicador de confianza
de los consumidores para evaluar la evolucion

Grafico D Correlacion entre el crecimiento

del consumo privado y la confianza de
los consumidores en la zona del euro

(correlacién a lo largo de un periodo mévil de cinco afios)
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Interanual
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Fuentes: Comisién Europea, Eurostat y calculos del BCE.
Nota: La fecha en el eje de abscisas corresponde al fin del respectivo
periodo de cinco afios sobre el que se calcula la correlacion.

Correlacion contemporanea entre la confianza

de los consumidores y el crecimiento del consumo
privado real

Términos Términos

interanuales intertrimestrales

Alemania 0,34 0,18
Espafia 0,75 0,70
Francia 0,63 0,37
Ttalia 0,60 0,38
Zona del euro 0,72 0,49

Fuentes: Comision Europea, Eurostat y calculos del BCE.
Notas: Los datos corresponden al periodo comprendido entre el
primer trimestre de 1985 y el cuarto trimestre de 2011 (para ltalia,
solo se dispone de datos hasta el tercer trimestre de 2011).

del consumo privado real varia de un pais a otro, asi como de un periodo a otro. Conviene ser cauto
a la hora de extraer conclusiones sobre el crecimiento del consumo a partir de la confianza de los
consumidores, debido a la inestabilidad de la relacion tanto a nivel de pais como de la zona del euro.
Sin embargo, esta informacion puede ser de utilidad si se emplea en conjuncién con otros indicadores
coyunturales de consumo. La reciente mejora de la confianza de los consumidores en la zona del euro
puede considerarse, por tanto, una sefial positiva para el crecimiento del consumo privado real en el

periodo préximo.
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INVERSION

La mejora gradual de la formacion bruta de capital fijo durante los dos afios anteriores quedd interrum-
pida a mediados de 2011. El crecimiento intertrimestral de la inversion se redujo un 0,7 % en el cuarto
trimestre, implicando una contraccién por tercer trimestre consecutivo.

No se dispone ain de una desagregacion completa de la formacion de capital para el cuarto trimestre
de 2011. Los indicadores de coyuntura sugieren que es probable que la inversion, excluida la construc-
cion —que representa la mitad de la inversion total—, haya sido muy débil. Se prevé que la contenida
evolucion de los beneficios y de la economia en general, sumada a las restrictivas condiciones de finan-
ciacion, modere el crecimiento de la inversion, excluida la construccion, en el cuarto trimestre de 2011.
La caida de la utilizacion de la capacidad productiva y de la confianza industrial, asi como los datos
agregados de los paises, confirman este panorama. Es probable que tanto la construccion residencial
como la no residencial se hayan contraido en el cuarto trimestre, como sugiere el deterioro de los indi-
cadores de produccion mensuales y de la confianza de la construccion. Asimismo, es posible que, en ese
trimestre, las condiciones de financiacion mas restrictivas hayan moderado la inversion en construc-
cién. Ademas, la consolidacion fiscal en marcha en muchos paises de la zona del euro también sigui6
afectando a la inversion publica.

Los pocos indicadores tempranos disponibles para el primer trimestre de 2012 sugieren que se mantiene
la debilidad del crecimiento de la formacién de capital, excluida la construccién, en la zona del euro.
Los nuevos pedidos de bienes de equipo procedentes de la zona del euro descendieron de nuevo en di-
ciembre de 2011. La tasa de utilizacion de la capacidad productiva se ha estabilizado practicamente en
un nivel inferior al de su media histérica. Las condiciones de financiacion han continuado siendo res-
trictivas, frenando con ello la formacion de capital productivo. Si bien los datos sobre confianza industrial
procedentes de encuestas, como el indice PMI de manufacturas y su componente de nuevos pedidos,
mostraron una cierta mejora tanto en enero como en febrero de 2012, los niveles registrados siguen
apuntando a una contraccion en el sector. Aunque las perspectivas de la inversion en construccion son
algo mas favorables para el primer trimestre de 2012 que para el trimestre precedente, se prevé que se
mantenga la debilidad de la actividad, como consecuencia de los ajustes graduales que se estan llevando
a cabo en aquellas regiones en las que se habia registrado una fuerte expansion en el periodo anterior a
la crisis. Los datos de las encuestas también sefialan una débil actividad en el sector.

Se espera que la inversion, excluida la construccién, aumente ligeramente a lo largo de 2012, en con-
sonancia con la paulatina recuperacion de la actividad econémica general. Para la inversion en cons-
truccion, se prevé un crecimiento mas limitado. Existen riesgos a la baja para las perspectivas, y la
incertidumbre es elevada.

CONSUMO PUBLICO

Ultimamente, el crecimiento del consumo puiblico ha sido moderado, como consecuencia de los esfuerzos
de consolidacion fiscal desplegados en varios paises. Tras un ligero descenso intertrimestral en el tercer
trimestre de 2011, el consumo publico en términos reales continué disminuyendo en el cuarto trimestre.

Si se consideran los componentes individuales, la contencion de la remuneracion de los empleados pu-
blicos, que supone casi la mitad del consumo publico total, ha tenido un efecto moderador sobre el
consumo publico total en términos nominales. Esta contencidn es consecuencia de la moderada evolu-
cion de los salarios y de las reducciones de empleo observadas en varios paises. El gasto en consumo
publico intermedio (que representa algo menos de un cuarto del total) también ha venido disminuyendo,
debido a los esfuerzos de consolidacién llevados cabo por los Gobiernos. Las transferencias sociales en
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especie, que también representan en torno a un cuarto del consumo publico, han crecido mas en conso-
nancia con las medias historicas. Esto es asi porque las transferencias sociales en especie incluyen
partidas como el gasto sanitario, cuya dindmica es, en cierta medida, autdnoma.

De cara al futuro, se prevé que el impulso de la demanda interna procedente del consumo publico siga
siendo limitado en los proximos trimestres, como resultado de los nuevos esfuerzos de consolidacion
que se espera que se acometan en varios paises de la zona del euro.

EXISTENCIAS

La acusada desacumulacion de existencias observada durante la profunda recesion de 2008 y 2009 y la
posterior reposicion parcial registrada durante la recuperacién dejaron a los productores con un nivel de
existencias bastante reducido. Sin embargo, la desaceleracion de la actividad sigue exigiendo que se re-
duzca ligeramente el ritmo de reposicion neta de existencias que se observé a principios de 2011, con una
significativa contribucion negativa de las existencias al crecimiento en el segundo semestre de 2011.

La reposicion de existencias reflejada en las cuentas nacionales desde el tercer trimestre de 2010 proba-
blemente se debi6é en mayor medida a una recuperacion de la actividad mas intensa de lo previsto que a
un intento deliberado por parte de las empresas de relajar las restrictivas politicas de inventarios que se
habian establecido de forma gradual, sobre todo tras la quiebra de Lehman Brothers. Efectivamente, las
encuestas y alguna otra evidencia anecddtica apuntan hacia unas existencias gestionadas con criterios
mas restrictivos a lo largo de la cadena de produccion desde 2010 hasta mediados de 2011. Sin embargo,
la conjuncién de sustanciales aumentos netos observados en las existencias a mediados de 2011 (0,7 %
del PIB, en términos nominales, en el segundo trimestre de 2011) y el marcado deterioro de las perspec-
tivas de negocio en el verano de 2011 indujo a las empresas a efectuar rapidamente, en cuestion de unos
pocos meses, una nueva valoracion de los niveles de existencias. Segun las encuestas de opinion de la
Comisidn Europea, actualmente se considera que estos niveles estan préximos a los niveles normales.
De hecho, el saldo de la valoracion (en lo que respecta a si las existencias estan por encima, por debajo
o préximas a los niveles normales) ha retornado a su media histérica. Hasta hace poco, las encuestas
PMI también tendian a apuntar a un patrén de reduccion acelerada de las existencias de bienes interme-
dios y al por menor en el cuarto trimestre de 2011 y, en menor medida, de las existencias de productos
terminados por parte de los productores (reflejando algunos incrementos involuntarios de las existen-
cias citadas o disminuciones menores de lo esperado).

Esta nueva configuracion explica las contribuciones negativas de las existencias al crecimiento, cifradas
en -0,2 puntos porcentuales tanto en el tercer como en el cuarto trimestre de 2011, que invirtieron la se-
cuencia de contribuciones principalmente positivas observadas en los ocho trimestres anteriores. Si se
tiene en cuenta la desaceleracion de la actividad y el ritmo de reposicion que se reflejan en las cuentas
nacionales, existe la posibilidad de que se observen nuevas contribuciones negativas en los proximos tri-
mestres. Sin embargo, debido a que se parte de un nivel de existencias bastante reducido, el alcance de una
desacumulacion similar a la registrada tras la quiebra de Lehman Brothers parece muy limitado en este
momento. La evidencia mas reciente, correspondiente a febrero de 2012, procedente de las encuestas de
opinidn (de la Comisién Europea y del PMI), que apunta a una desaceleracion bastante marcada del ritmo
de desacumulacion de existencias, sugeriria que podria producirse una reversion antes de lo esperado.

COMERCIO EXTERIOR

Las importaciones de la zona del euro continuaron yendo a la zaga de las exportaciones en el Gltimo
trimestre de 2011, en consonancia con el patrén observado a lo largo del afio. De hecho, en el cuarto tri-
mestre las importaciones y las exportaciones de bienes y servicios disminuyeron un 1,2% y un 0,4 %,
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Grafico 53 Exportaciones nominales a algunos

respectivamente, en términos intertrimestrales.
Esta evolucion dio lugar a una contribucion positi-
va de la demanda exterior neta al crecimiento de la
zona del euro en el cuarto trimestre de 2011 de 0,3

socios comerciales no pertenecientes a la zona
del euro

(indices: enero de 2008 = 100; datos desestacionalizados; medias
moviles de tres meses)
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durante el segundo semestre de 2011. La debilidad

de las exportaciones parece haber sido resultado,
fundamentalmente, de la contraccion del comer- o,
cio entre paises de la zona del euro y de las expor-
taciones a Estados miembros de la UE no pertene-
cientes a la zona, al menos en lo que respecta al 80
comercio de bienes (véase grafico 53). Habitual-
mente, estos mercados de destino representan en

torno a dos tercios del total de las exportaciones 70
de bienes de la zona del euro. Mientras tanto, las
exportaciones de bienes a Asia, a los paises de la
OPEP y, en menor medida, a Estados Unidos cre-
cieron a un fuerte ritmo. En este contexto, en el recuadro 9 se analiza la evolucion de los intercambios
comerciales dentro y fuera de la zona del euro.
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

A pesar de la débil dindmica del comercio a finales de 2011, los indicadores de coyuntura sugieren que las
exportaciones de la zona del euro podrian cobrar fuerza en el corto plazo en un contexto de sefiales de esta-
bilizacion de la demanda exterior. EI PMI de nuevos pedidos exteriores del sector manufacturero de la zona
del euro volvié a aumentar en febrero de 2011 y ahora se sittia en 48,5, cinco puntos por encima del minimo
registrado en noviembre de 2011. Recientemente se han puesto de manifiesto algunas sefiales incipientes
de estabilizacion en lo que se refiere a las importaciones. Sin embargo, las perspectivas a corto plazo de las
importaciones de la zona del euro siguen siendo bastante contenidas, en consonancia con las perspectivas
de que la recuperacion de la actividad econdmica de la zona del euro se produzca de manera gradual.

Recuadro 9

EVOLUCION A LARGO PLAZO DE LOS INTERCAMBIOS COMERCIALES DENTRO Y FUERA DE LA ZONA DEL EURO

El comercio representa una contribucion importante al desarrollo y al crecimiento econémico de un
pais. Cuando se mide el PIB real de la zona del euro, solo contribuye a su crecimiento el comercio
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exterior, es decir, el que se realiza con paises no pertenecientes a la zona, ya que las exportaciones a
paises de dentro de la zona son, por definicion, iguales a las importaciones que se registran dentro de
la zona. Sin embargo, desde la perspectiva individual de cada pais, el comercio, no solo extrazona,
sino también intrazona, es una importante fuente de crecimiento. A continuacion, se presenta una
panordmica de la evolucion del comercio total de bienes de los paises de la zona del euro, asi como
del comercio de bienes dentro y fuera de la zona y la contribucion neta resultante al crecimiento del
PIB real desde la introduccidn del euro en 1999*,

La medicion de las contribuciones del comercio intrazona y extrazona al crecimiento requiere com-
binar varias fuentes estadisticas. En los datos trimestrales de las cuentas nacionales correspondientes
a la zona del euro no se dispone de desglose entre los intercambios comerciales que se realizan den-
tro de la zona del euro y los que se realizan con paises no pertenecientes a la zona. Si existe desglose,
en términos nominales, en las estadisticas mensuales de comercio de Eurostat, que ofrecen una co-
bertura coherente del comercio de bienes entre los paises. Los porcentajes de participacion en el
comercio intrazona y extrazona obtenidos a partir de las estadisticas mensuales de comercio pueden
aplicarse, a continuacién, a los datos de las cuentas nacionales relativos al comercio total de bienes,
a fin de calcular estimaciones de la contribucion del comercio al crecimiento del PIB2.

El comercio de bienes de la zona del euro creci6 significativamente en los diez tltimos afios: el nivel
de las importaciones y las exportaciones reales en 2010 se situ6 mas de un 50% por encima del ob-
servado en 1999. El crecimiento del comercio fue més rapido que el crecimiento del PIB real, lo que
dio lugar a una creciente apertura de la economia de la zona del euro, que, medida por la suma de las
importaciones y las exportaciones de bienes como porcentaje del PIB en términos reales, ascendid al
64 % en 2010, en comparacion con el 47 % de 1999.

El comercio de bienes entre paises de la zona del euro representa alrededor de la mitad del comercio
total de bienes de la zona (49 % en 2010, frente al 53 % en 1999) y fue equivalente a alrededor del 30 %
del PIB de la zona en 2010%. Estudios empiricos muestran que el comercio bilateral entre los paises de
la zona del euro tiende a ser notablemente mayor de lo que cabria esperan basandose en factores deter-
minantes tipicos como la proximidad y el tamafio. Estos estrechos lazos comerciales pueden explicar-
se, en parte, por la existencia de un mercado Gnico y una moneda Unica (el «efecto eurox»)*.

Durante el periodo 2000-2010, el comercio de la zona del euro con terceros paises crecid a un ritmo
mas rapido que el comercio intrazona. Entre los afios 2000 y 2010 el comercio de bienes con paises no
pertenecientes a la zona y los intercambios dentro de la zona aumentaron, en cifras acumuladas, un
71% y un 43 %, respectivamente, en términos reales (véase grafico A). Ello se debi6, principalmente
a que la demanda crecid a un ritmo mas rapido en el resto del mundo que en la zona del euro. Cabe

1 Se excluyen del anlisis los paises que se incorporaron a la zona del euro después de 2006, es decir, Estonia, Chipre, Malta, Eslovenia y
Eslovaquia. El desglose entre comercio dentro y fuera de la zona del euro solo se aplica al comercio de bienes, debido a la falta de informa-
cién sobre una desagregacion equivalente del comercio de servicios.

2 La metodologia de las estadisticas mensuales de comercio difiere de la empleada en las cuentas nacionales. En las primeras, las entradas
(salidas) en el &mbito de la zona del euro se atribuyen al pais de transito y no al de origen (destino final). El hecho de que los flujos comer-
ciales se vean estimulados por los flujos en transito se denomina cominmente «efecto Rotterdam». Por el contrario, en las cuentas nacionales,
las entradas y salidas que se registran dentro de la zona del euro se atribuyen segun el pais de origen y de destino final. Otra diferencia
significativa esté en la valoracion de los bienes: en las cuentas nacionales, los bienes se registran sin incluir los costes de transporte y seguro,
mientras que las estadisticas mensuales de comercio si se incluyen.

3 El volumen del comercio intrazona se ha sobreestimado, ya que las exportaciones de un pais corresponden a las importaciones de otro. Sin
esta doble contabilizacion, el porcentaje de esos intercambios comerciales ascendia a alrededor del 15% del PIB en 2010.

4 Véase un resumen de la literatura sobre el «efecto euro», por ejemplo, en R. Baldwin et al., «Study on the impact of the euro on trade and
foreign direct investment», European Economy Economic Papers, n.° 321, mayo de 2008.
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sefialar que, en el periodo que sigui6 al desplome
excepcional del comercio durante la recesion
mundial de 2008-2009%, el comercio de la zona
del euro con terceros paises también se recuper6
antes que el comercio entre paises de la zona.

Es habitual referirse a la contribucién de la de-

Grafico A PIB real de la zona del euro

y comercio intrazona y extrazona de bienes
en términos reales

(indice: 1999 = 100; datos anuales)
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un pais indica una mejora (un deterioro) de su

balanza comercial. En un periodo més prolonga-
do, el hecho de que la contribucién de la demanda
exterior neta de bienes sea positiva en promedio es sefial de una mejora de la balanza comercial de
bienes y de un aumento de la competitividad de las exportaciones, mientras que, si la contribucion es
negativa, refleja un deterioro constante de la balanza comercial de bienes en un pais dado, lo que
indica una pérdida de competitividad de las exportaciones.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Desde la perspectiva de la zona del euro en su conjunto, la demanda exterior neta de bienes contri-
buy6, en promedio, 0,1 puntos porcentuales al crecimiento del PIB real entre 2000 y 2010, lo que
refleja la existencia de un superavit bastante estable en el comercio exterior de bienes como porcen-
taje del PIB durante este periodo (una media del 0,6 %). Considerando los paises individualmente,
los resultados son heterogéneos, dada la diferente dindmica de la balanza comercial que se observa
en cada uno de ellos. La demanda exterior neta total de bienes contribuyé positivamente al creci-
miento del PIB durante el periodo 2000-2010 (véase grafico B) en varios paises, especialmente en el
caso de Irlanda, que ha servido como plataforma de exportacion para algunas compafiias multinacio-
nales de gran tamafio, seguida de Alemania, Paises Bajos y Austria. Por lo que respecta a otros pai-
ses, la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB real fue, en general, neutra o
negativa en promedio entre 2000 y 2010. Cabe sefialar que la demanda exterior neta de bienes con-
tribuyd negativamente al crecimiento del PIB real en Luxemburgo (centro comercial de servicios
financieros) y en algunas de las economias menos abiertas de la zona del euro (ltalia, Espafia, Francia
y Portugal).

Desagregando los datos se observa que la demanda exterior neta de bienes correspondiente al co-
mercio intrazona contribuy6 positivamente al crecimiento en los Paises Bajos’, Irlanda y Grecia, y,

5 Véase «Evolucion reciente del comercio mundial y de la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, agosto de 2010.

6 Véase un resumen de la literatura sobre el tema, por ejemplo, en D. A. Irwin, The Case for Free Trade: Theories, New Evidence, capitulo 2,
Princeton University Press, 2009.

7 No obstante, en el caso de los Paises Bajos, la contribucién positiva neta del comercio intrazona del euro al crecimiento del PIB real se ha
sobreestimado debido al «efecto Rotterdam» (véase nota 2).
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en menor medida’ en Alemania y Espaﬁa (Véase Grafico B Contribucion media al crecimiento del
PIB real de la demanda exterior neta de bienes en
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nanciera, Espafia y Grecia registraron un creci-

miento excesivo de la demanda interna, que se tradujo en notables contribuciones netas negativas del
comercio al crecimiento del PIB real desde el afio 2000 hasta 2008. Sin embargo, a partir de 2008, en
un contexto de moderacion de la demanda interna, la demanda exterior neta ha contribuido de forma
importante al crecimiento del PIB real en esos paises. En Finlandia, la contribucion media de la
demanda exterior neta de bienes al crecimiento del PIB real fue positiva entre los afios 2000 y 2008.
En 2009, el pais registrd la caida mas acusada de las exportaciones y la mayor contribucion neta

negativa al crecimiento del PIB real en comparacion con otros paises de la zona del euro.

Al interpretar los resultados obtenidos hasta ahora, es necesario tener muy presente que el analisis
excluye el comercio de servicios, que representa alrededor del 20 % del comercio total de la zona del
euro®. En algunos paises, la demanda exterior neta de servicios ha contribuido significativamente al
crecimiento del PIB real a lo largo del tiempo. Es lo que ha ocurrido, en particular, en paises con
grandes sectores de servicios financieros o empresariales, como Luxemburgo e Irlanda, y también en
Austria, Portugal y Alemania. En el caso de Austria y Portugal, el comercio de servicios de turismo
y viajes ha sido especialmente importante, mientras que, en Alemania, la contribucién positiva del
comercio de servicios tuvo su origen en una amplia gama de sectores.

Por lo que respecta a la evolucion mas reciente, los datos disponibles para 2011 indican que, en la
mayoria de los paises de la zona del euro y en la zona en su conjunto, la demanda exterior neta total
de bienes y servicios contribuy¢ significativamente al crecimiento del PIB real. La fuerte contribu-
cidn positiva de este factor refleja un crecimiento mas rapido de la demanda exterior de la zona del
euro en comparacion con el crecimiento de la demanda interna.

8 Véase «Comercio de servicios de la zona del euro: patrones de especializacion y tendencias recientes», Boletin Mensual, BCE, mayo de 2011.
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Para concluir, el comercio (tanto dentro como fuera) de la zona del euro ha experimentado un creci-
miento significativo en los diez Gltimos afios. Si bien la contribucion neta al crecimiento del PIB fue,
en promedio, ligeramente positiva en el conjunto de la zona del euro, se observan diferencias en las
contribuciones netas de cada pais, lo que refleja la dinamica del comercio de bienes a lo largo del
tiempo. De cara al futuro, se prevé que la demanda exterior neta continle respaldando el crecimiento
del PIB real en la zona del euro en el corto plazo.

4.2 PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD

Si se analiza el lado de las cuentas nacionales correspondiente a la produccion, se observa que el valor
afiadido total se redujo un 0,2% en el cuarto trimestre del afio pasado, invirtiéndose la tendencia al alza
que habia prevalecido desde el final de la recesion en el segundo trimestre de 2009. Los indicadores a
corto plazo sefialan una estabilizacion a principios de 2012. Sin embargo, se han observado marcadas
diferencias entre los distintos sectores desde que termind la recesion de 2009. La mayor expansion se
registro en el sector industrial (excluida la construccion), aunque en el Gltimo trimestre de 2011 el nivel
del valor afiadido de la industria continu¢ situdndose casi un 10% por debajo del mé&ximo anterior a la
crisis. Por el contrario, el nivel del valor afiadido de los servicios se situaba casi un 1% por encima del
maximo alcanzado antes de la crisis, aunque ha seguido un patrén de recuperacion mas moderado que
el sector manufacturero. Este panorama encuentra su explicacién en el hecho de que el sector servicios
se contrajo en menor medida que el sector industrial durante la recesion. El valor afiadido de la cons-
truccidn, que habia seguido disminuyendo después de que terminara la recesion, se mantuvo un 14 %
por debajo de los niveles previos a dicha recesion.

Grafico 54 Crecimiento de la produccion

INDUSTRIA (EXCLUIDA LA CONSTRUCCION)

La tendencia alcista del valor afiadido de la indus-
tria (eXCIUida la construccic')n) quedé interrumpida (tasa de crecimiento y contribuciones en puntos porcentuales;
en el cuarto trimestre de 2011. El crecimiento del ~ datos mensuales desestacionalizados)

valor afiadido de este sector pasé de una tasa inter-

industrial y contribuciones

. . . ===  Bienes de equipo
trimestral positiva del 0,3 %, en el tercer trimestre, e Bienes de consumo
a una tasa del —2%, en el cuarto trimestre. La pro- T G e
duccion se contrajo en el cuarto trimestre por pri- Total, excluida construccion

mera vez desde el segundo trimestre de 2009
(véase grafico 54). Tras crecer un 0,8%, en tasa
intertrimestral, en el tercer trimestre, la produc-
cion industrial (excluida la construccion) se redu-
joun 1,9% en el cuarto trimestre. Esta reduccion
fue generalizada en las principales ramas de acti-
vidad, observandose el mayor retroceso en la
energia (-2,5%). Los datos de las encuestas de
opinion de la Comision Europea indican que los
«limites a la produccion» disminuyeron ligera-
mente en los tres meses transcurridos hasta enero 0 ¥ 10
de 2012, lo que estuvo relacionado con una reduc- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
cion de las restricciones por el lado de la oferta, es )
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

decir, con una menor falta de equipo y de escasez de Nota: Los datos mostrados se calculan como medias mviles de tres
mano de obra meses, frente a la media correspondiente a los tres meses anteriores.
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gieren que la contraccion de la industria a finales de
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indicador de confianza industrial de la Comision

Europea mejor6 ligeramente en enero y febrero de == Produccion industrial® (escala izquierda)
, .. . L eeees Confianza industrial ? (escala derecha)
2012 (vease grafico 55). Esta mejora se produjo ==== indice de directores de compras® (escala derecha)
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turas volvid a situarse ligeramente por encima del
umbral de expansion de 50, lo que sugiere el fin de -4
la contraccion de la produccion industrial hacia fi-
nales de 2011. Los nuevos pedidos industriales,

Al : -30
muchos de los cuales deberian aparecer posterior- = e -35
mente en la produccion, aumentaron en términos 10 -40
intermensuales a finales de 2011, interrumpiéndose » ;‘2
las reducciones observadas anteriormente. Este in- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

cremento de los nuevos pedidos fue generalizado en L o

.. .. I Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea,
las principales ramas de actividad y es atribuible al ~ Markity calculos del BCE. _
aumento de nuevos pedidos procedente de aiSeS N0 1) Tassedosmaaiba it mssirlc ¢ 12 manufacturas.

H Y T 2) Saldos netos.

p_ertenementes ala ana del euro_' Segun la Comi 3) Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al
sién Europea y Markit, la valoracion del total de las ~ valor S0.
carteras de pedidos y de los nuevos pedidos experi-
ment6 una mejora en los dos primeros meses de 2012. Las carteras de pedidos empezaron a recuperarse en
torno a principios de afio y en febrero se situaban ligeramente por encima de su media de largo plazo. El
PMI de nuevos pedidos de las manufacturas también mejoré considerablemente en los dos primeros meses

de 2012, pero continu6 indicando caidas mensuales adicionales en los nuevos pedidos industriales.

CONSTRUCCION

En el cuarto trimestre de 2011, el valor afiadido de la construccion se redujo un 0,2 %, en términos in-
tertrimestrales, lo que constituye la tercera caida intertrimestral consecutiva. La evolucion registrada en
2011 subraya la fragilidad de la recuperacién en el sector de la construccidn, tras el prolongado periodo
de desaceleracion que se observo en 2008 y 2009.

Los indicadores de coyuntura sefialan una mejora en el crecimiento del valor afiadido de la construccion
en el primer trimestre de 2012. EI PMI de la construccion y el PMI de nuevos pedidos se situaron en
niveles mas elevados en enero de 2012 que en el cuarto trimestre de 2011, pero ambos indicadores fluc-
tuaron alrededor del umbral de contraccion. Partiendo de unos niveles reducidos, el indicador de con-
fianza de la construccion de la Comision Europea aument6 en los dos primeros meses de 2012, hasta
alcanzar su nivel mas alto desde 2008. A pesar de esta mejora, este indicador se mantuvo por debajo de
su media de largo plazo.

SERVICIOS
En el cuarto trimestre de 2011 se registré un aumento moderado del 0,2 %, en tasa intertrimestral, en el
valor afiadido de los servicios, tras haberse observado un nivel de crecimiento similar en el trimestre
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anterior. Entre el tercer trimestre de 2009 y el cuarto trimestre de 2011, es decir, después de que se ini-
ciara la recuperacion, el crecimiento medio intertrimestral de los servicios alcanzo el 0,3 %, mientras
que el crecimiento medio del PIB real fue ligeramente mas elevado y se situ6 en el 0,4 %.

De cara al futuro, las encuestas apuntan a una débil evolucion de los servicios en el primer trimestre de
2012. Segun el indice PMI de produccion del sector servicios, la actividad comercial mejoro en los dos
primeros meses del primer trimestre de 2012, en comparacion con el cuarto trimestre de 2011. No obstante,
el indice se mantuvo ligeramente por debajo del umbral tedrico de expansion de 50. La encuesta de la
Comision Europea sobre confianza de los servicios mostro una evolucion préacticamente similar.

4.3 MERCADO DE TRABAJO

La situacion de los mercados de trabajo en la zona del euro se ha deteriorado como consecuencia de la
caida del crecimiento. El empleo ha empezado a descender y la tasa de paro esta aumentando, pero partien-
do de niveles ya elevados. Las encuestas no indican que pronto se vaya a producir ninguna mejora en estos
mercados, ya que los indicadores adelantados han mostrado sefiales de debilidad en los tltimos meses.

Cuando se inici6 la recesion a escala mundial en 2008, los ajustes en el empleo fueron relativamente
moderados, debido especialmente al fuerte ajuste observado en las horas trabajadas y al correspondiente
atesoramiento de trabajo. A este respecto, el total de horas trabajadas cayd un 4,5% entre el segundo
trimestre de 2008 y el tercer trimestre de 2009. Posteriormente, y hasta mediados de 2011, la situacion
de los mercados de la zona del euro mejoré. Sin embargo, el atesoramiento de trabajo durante la crisis
dio lugar a un crecimiento moderado del empleo, y el desempleo se mantuvo en niveles elevados (véase
recuadro 7 de la seccion 3, para un analisis general del ajuste realizado en los mercados de trabajo de la
zona del euro). Las Ultimas cifras trimestrales indican que la mejora de las horas trabajadas se esta es-
tabilizando. El total de horas trabajadas se incrementd ligeramente (un 1%, en tasa intertrimestral) en el
tercer trimestre de 2011, tras un leve retroceso, del 0,1%, en el trimestre anterior. A nivel sectorial, las
horas trabajadas aumentaron en el sector servicios y, en menor medida, en la industria (excluida la cons-
truccion). Por el contrario, las horas trabajadas se redujeron en la construccion, confirmando con ello la
actual debilidad del sector. En el tercer trimestre de 2011, el total de horas trabajadas fue un 3,4 % infe-
rior al Gltimo maximo alcanzado en la primavera de 2008.

El crecimiento del empleo registrado se tornd negativo en el tercer trimestre de 2011, por primera vez
desde principios de 2010. El empleo se contrajo fuertemente en la construccion y en el sector inmobi-
liario, donde se registraron caidas intertrimestrales del 1,6 % y del 1%, respectivamente. El empleo total
en los servicios se mantuvo estable en relacion con el segundo trimestre de 2011, tras el crecimiento
positivo observado desde comienzos de 2011 (véase cuadro 9).

Si se consideran los indicadores de opinion, se observa que las encuestas de expectativas de creacion de em-
pleo sugieren que, en consonancia con la mayor debilidad de la actividad, es probable que el empleo continte
reduciéndose en los proximos trimestres. En concreto, los PMI de la zona del euro relativos a las expectati-
vas de empleo en las manufacturas y en los servicios comenzaron a empeorar a mediados de 2011, y en fe-
brero se situaban ligeramente por debajo de 50, lo que apunta a una nueva reduccién del empleo. Las en-
cuestas de opinion de la Comision Europea presentan un panorama practicamente similar (vease grafico 56).

Durante la recuperacion observada desde 2010, la débil mejora del empleo, sumada a un crecimiento mas
vigoroso del producto, ha provocado un considerable repunte de la productividad del trabajo, hasta alcanzar
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Cuadro 9 Crecimiento del empleo

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

Tasas Tasas Tasas Tasas
interanuales intertrimestrales interanuales intertrimestrales
2009 2010 | 2011 2011 2011 2009 2010 2011 2011 2011
| 1 11 | 1 1

Total de la economia -1,8 -0,5 0,1 0,2 -0,1 -3,4 0,0 0,6 -0,1 0,1
Del cual:
Agricultura y pesca -22 09 -1,6 0,8 -1,0 -3,1 -0,7 -0,7 -0,4 -1,6
Industria 56 -33 -0,2 0,0 -0,5 -8,7 -1,8 0,5 -0,4 -0,2
Excluida construccion -5,0 -3,2 0,2 0,1 0,0 -8,9 -0,9 0,7 -0,1 0,2
Construccion 68  -37 -1,2 -0,3 -1,6 -8,3 -3,6 0,2 -1,1 -1,1
Servicios -05 0,4 0,2 0,3 0,0 -1,6 0,6 0,7 0,0 0,4
Comercio y transporte -1,8 -0,7 0,0 0,5 0,2 -2,9 -0,3 0,5 0,2 0,6
Informacién y comunicaciones -08  -1,0 1,0 0,3 -0,2 -1,3 -0,5 1,4 0,3 03
Actividades financieras y de seguros 0,1 -0,8 0,5 -0,2 -0,1 -1,5 -0,3 1,1 -0,5 -0,3
Actividades inmobiliarias -2,7  -05 17 -0,5 -1,0 -3,7 0,9 1,0 -1,7 -0,1
Actividades profesionales -2,5 1,8 0,9 0,9 -0,3 -3,8 25 15 0,3 0,2
Administracion publica 14 11 -0,2 -0,1 0,0 11 13 0,3 0,0 0,1
Otros servicios? 1,1 0,7 0,4 -0,1 0,2 -0,3 0,1 0,7 -0,7 1,4

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) También incluye servicios de los hogares y actividades artisticas y de organizaciones extraterritoriales.

niveles anteriores a la crisis. Mas recientemente, sin embargo, la desaceleracion del crecimiento del
producto ha dado lugar a una evolucion menos favorable de la productividad. Los ultimos datos dispo-
nibles muestran un debilitamiento del crecimiento de la productividad, en términos interanuales, en el
tercer trimestre de 2011 (véase grafico 57). De cara al futuro, se prevé que el crecimiento de la produc-
tividad siga siendo modesto, en linea con la moderacion de la actividad econdmica y con el débil cre-
cimiento del empleo.

Grafico 56 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

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

= Crecimiento del empleo en la industria, excluida = Expectativas de creacion de empleo en la construccion
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinién de la Comision Europea.
Nota: Los saldos netos estan ajustados a la media.
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Grafico 58 Desempleo

Grafico 57 Productividad del trabajo
o por persona ocupada

(tasas de variacion interanual) (datos mensuales desestacionalizados)

= Total economia (escala izquierda) mmm Variacion intermensual, en miles (escala izquierda)

----- Industria (excluida construccion) (escala derecha) «++++  Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)
==== Servicios (escala izquierda)
600 11,0
7 14 500 | 105
6 & 12
5 : 10 400 ool C 0 10,0
N - 8 300 :
3 3 6
2 ’\ 8 200
1 j o = 2
0 % ==} 100
&
Al l 0/ ; -2
L’ . -4 0

3 B V -6 100
-4 WV -8

-5 T -10 2200
6 =5 -12

-14 0
2004 2005 2006 2007 ~ 2008 2009 2010 2011 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

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

La tasa de desempleo sigue siendo persistentemente elevada. Creci6 del 10,6 % de diciembre de 2011 al
10,7 % en enero de 2012, superando el nivel maximo alcanzado en el segundo trimestre de 2010 (véase
grafico 58). De hecho, el nivel actual de la tasa de paro se registro por Gltima vez a mediados de 1997.
Dado el lento crecimiento del empleo, se prevé que la tasa de desempleo continde siendo elevada e
incluso que aumente atin mas en el corto plazo.

4.4 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Segun los ultimos datos procedentes de las encuestas de opinidn, se observan sefiales de estabilizacion
en la actividad econémica, aunque adn en un nivel reducido. De cara al futuro, se espera que la economia
de la zona del euro se recupere paulatinamente a lo largo del afio. La demanda externa, los bajisimos
tipos de interés a corto plazo vigentes en la zona del euro y todas las medidas adoptadas para favorecer
el funcionamiento adecuado del sector financiero deberian respaldar las perspectivas de la actividad
econémica. Sin embargo, se prevé que las tensiones que todavia persisten en los mercados de deuda
soberana de la zona del euro y su impacto en las condiciones de concesion de crédito, asi como el pro-
ceso de ajuste de los balances en los sectores financiero y no financiero, continen moderando el dina-
mismo subyacente del crecimiento.

Esta valoracion se ve reflejada, asimismo, en las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los
expertos del BCE para la zona del euro de marzo de 2012, segln las cuales el crecimiento anual del PI1B
real se situard en un intervalo comprendido entre el -0,5% y el 0,3% en 2012 y entre el 0,0% y el 2,2%
en 2013. En comparacion con las proyecciones macroecondémicas elaboradas por los expertos del Euro-
sistema de diciembre de 2011, los intervalos se han desplazado ligeramente a la baja.
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Estas perspectivas siguen estando sometidas a riesgos a la baja, relacionados principalmente con una
nueva intensificacion de las tensiones existentes en los mercados de deuda de la zona del euro y con su
posible contagio a la economia real de la zona. Los riesgos a la baja también guardan relacion con nuevas
subidas de precios de las materias primas.

Recuadro 10

PROYECCIONES MACROECONOMICAS ELABORADAS POR LOS EXPERTOS DEL BCE PARA
LA ZONA DEL EURO

A partir de los datos disponibles hasta el 23 de febrero de 2012, los expertos del BCE han elaborado
una serie de proyecciones sobre la evolucién macroecondmica de la zona del euro®. De acuerdo con
estas proyecciones, el crecimiento medio anual del PIB real se situard en un intervalo comprendido
entre el -0,5% y el 0,3% en 2012 y entre el 0,0% y el 2,2% en 2013. La inflacidn se situara entre el
2,1%vyel2,7%en 2012 yentreel 0,9% y el 2,3% en 2013.

Supuestos técnicos relativos a los tipos de interés, los tipos de cambio, los precios
de las materias primas y las politicas fiscales

Los supuestos técnicos relativos a los tipos de interés y a los precios de las materias primas energéticas y
no energéticas se basan en las expectativas de los mercados consideradas hasta el 16 de febrero de 2012.

El supuesto sobre los tipos de interés a corto plazo es de caracter puramente técnico. Dichos tipos se
miden por el euribor a tres meses y las expectativas de los mercados se basan en los tipos de interés
de los futuros. Segun esta metodologia, el nivel medio de los tipos de interés a corto plazo sera del
0,9% tanto en 2012 como en 2013. Las expectativas de los mercados en cuanto al rendimiento no-
minal de la deuda publica a diez afios de la zona del euro muestran un nivel medio del 4,6 % en 2012
y del 5,0% en 2013. Como reflejo de la trayectoria de los tipos de interés de mercado futuros y de
la transmision gradual de las variaciones de los tipos de interés de mercado a los tipos de interés
aplicados a los préstamos, se espera que los tipos de interés a corto y a largo plazo aplicados por las
entidades de crédito a los préstamos al sector privado no financiero de la zona del euro se moderen
en los proximos trimestres, y se sitden en niveles minimos a finales y mediados de 2012, respecti-
vamente. Aunque las condiciones crediticias del conjunto de la zona del euro estaran respaldadas
por las medidas de politica monetaria del Eurosistema, en general aln seguiran siendo relativamen-
te restrictivas.

En relacion con los precios de las materias primas, sobre la base de la trayectoria implicita en los
mercados de futuros en las dos semanas previas a la fecha de cierre de los datos, se considera que
los precios del barril de Brent se situaran, en promedio, en 115,1 délares estadounidenses en 2012 y

1 Las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE complementan las proyecciones macroecondmicas del Eurosistema, que ela-
boran conjuntamente los expertos del BCE y los de los bancos centrales nacionales de la zona del euro con periodicidad semestral. Las
técnicas utilizadas son coherentes con las de las proyecciones del Eurosistema, descritas en la publicacién titulada «A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises» (BCE, junio de 2001), que puede consultarse en la direccion del BCE en Internet. Para expresar
el grado de incertidumbre que rodea las proyecciones, se presentan, para cada variable, intervalos basados en las diferencias entre las cifras
observadas y las proyecciones elaboradas en los Gltimos afios. La amplitud de estos intervalos es dos veces el valor absoluto medio de esas
diferencias. La técnica utilizada, que prevé una correccién por acontecimientos excepcionales, se explica en la publicacién titulada «New
procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges» (BCE, diciembre de 2009), que también puede consultarse en la
direccion del BCE en Internet.
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110,2 en 2013. Los precios de las materias primas no energéticas en dolares estadounidenses? se
reduciran previsiblemente en un 3,1% en 2012 y aumentaran en un 3,8% en 2013. Se parte del
supuesto de que, durante el horizonte de las proyecciones, los tipos de cambio bilaterales permane-
ceran estables en los niveles medios registrados en las dos semanas previas al cierre de los datos el
16 de febrero de 2012, lo que implica que el tipo de cambio entre el euro y el dolar estadounidense
se situard en 1,31 en 2012 y en 1,32 en 2013. El tipo de cambio efectivo del euro se depreciard un
4,0% en 2012 y no experimentara cambios en 2013. Los supuestos relativos a la politica fiscal se
basan en los planes presupuestarios nacionales de cada uno de los paises de la zona del euro a fecha
de 22 de febrero de 2012 e incluyen todas las medidas que ya han sido aprobadas por los Parlamentos
nacionales o que han sido concretadas con suficiente detalle por los Gobiernos y probablemente se
aprueben tras su tramitacion legislativa.

Supuestos relativos al entorno internacional

De acuerdo con las proyecciones, el crecimiento del PIB real mundial (excluida la zona del euro), es-
timado en el 4,1% en 2011, se reducira hasta situarse en el 3,8% en 2012, y aumentara hasta el 4,3%
en 2013. En el segundo semestre de 2011, la desaceleracion mundial se debié principalmente a la
moderacion de las rentas reales como consecuencia del alza de los precios de las materias primas, asi
como a la elevada incertidumbre y el aumento de la aversion al riesgo, que produjeron tensiones en los
mercados financieros mundiales. Sin embargo, los datos mas recientes, particularmente los relativos a
Estados Unidos, parecen sugerir cierto grado de estabilizacion ciclica hacia finales del afio. Concreta-
mente, los primeros indicios de estabilizacion de los indicadores de confianza empresarial y de los
consumidores, asi como una leve mejora en las condiciones de los mercados financieros mundiales,
apoyan esta valoracion. Sin embargo, las perspectivas de crecimiento a medio plazo siguen siendo
moderadas, en particular en las economias industrializadas, debido principalmente a la constante nece-
sidad de sanear los balances, que actlia como obstéaculo del crecimiento. A este respecto, aunque se
observan progresos en el reequilibrio del endeudamiento del sector privado, los niveles de endeuda-
miento de los hogares siguen siendo elevados en varias economias industrializadas. Asimismo, la re-
duccién del gasto publico orientada a restablecer saldos presupuestarios sostenibles también esta res-
tringiendo la demanda interna en varias economias industrializadas. En cambio, se espera que las
economias emergentes continlen su expansion a un ritmo mucho mas rapido que las economias indus-
trializadas en el horizonte de las proyecciones. No obstante, una modesta desaceleracién en las econo-
mias emergentes aliviara las presiones de recalentamiento que existian anteriormente en algunos paises
principales de este grupo (por ejemplo, China). En general, las economias emergentes de Asia se man-
tendran en una senda de desaceleracion suave, mientras que el crecimiento en los paises de Europa
Central y Oriental sera mas lento. Como consecuencia de la recuperacion mundial, se estima que el
crecimiento de la demanda exterior de la zona del euro se situara en el 4,3% en 2012 y el 6,5% en 2013.

Proyecciones relativas al crecimiento del PIB real

El crecimiento del PIB real de la zona del euro perdié vigor durante 2011, con un descenso de la acti-
vidad en el Gltimo trimestre. La desaceleracion de la actividad a lo largo de 2011 fue reflejo, entre otras
cosas, de la desaceleracion mundial, los elevados precios de las materias primas y el impacto adverso
de la crisis de deuda soberana de la zona del euro en la confianza empresarial y de los consumidores,

2 Los supuestos relativos a los precios del petréleo y de los alimentos se basan en los precios de los futuros hasta el final del horizonte tem-
poral de las proyecciones. Los supuestos relativos a otras materias primas reflejan los precios de los futuros hasta el primer trimestre de 2013
y, a partir de entonces, una evolucién acorde con la actividad econémica mundial.
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asi como del deterioro de las condiciones crediticias y un mayor endurecimiento de la politica fiscal
en algunos paises de la zona del euro. Se espera que estos factores adversos sigan afectando a la ac-
tividad en el primer semestre de 2012, aunque su influencia sera cada vez menor debido a los efectos
favorables del fortalecimiento de la demanda exterior, el descenso del tipo de cambio efectivo y las
medidas de apoyo convencionales y no convencionales de politica monetaria. Respecto al futuro, en
el supuesto de que la crisis financiera no se intensifique en mayor medida, se espera que el creci-
miento del PIB real repunte modestamente en el segundo semestre de 2012 y vuelva a mejorar lige-
ramente en 2013, debido al fortalecimiento gradual de la demanda interna y a la contribucion positi-
va de la demanda exterior neta, como resultado del aumento de la demanda exterior y un tipo de
cambio mas débil. La recuperacion de la demanda interna deberia verse apoyada por un descenso de la
inflacion de los precios de la energia y los alimentos que reforzara las rentas reales disponibles,
ademas de por el impulso favorable del muy bajo nivel de los tipos de interés a corto plazo y las
medidas adoptadas para apoyar el funcionamiento del sistema financiero. No obstante, se prevé que
la recuperacion sea moderada debido a que contintia el saneamiento fiscal, a que se espera que las
condiciones crediticias adversas mejoren solo de manera gradual, y a que la reestructuracion de los
balances esta todavia en curso en muchos sectores. Se proyecta que el crecimiento del PIB real supe-
re su tasa potencial al final del horizonte de las proyecciones, lo que permitira un estrechamiento de
la brecha de produccion negativa. En conjunto, se estima que la recuperacion sera lenta. En términos
anuales, el PIB real aumentara en un intervalo comprendido entre el -0,5% y el 0,3% en 2012 y
entre el 0,0% y el 2,2% en 2013.

Considerando los componentes de la demanda con mayor detalle, se proyecta que el crecimiento de
las exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del euro repunte durante 2012 y cobre vigor en
2013, como reflejo principalmente de la evolucion de la demanda exterior de la zona del euro y el
aumento de la competitividad derivado de un tipo de cambio efectivo del euro mas débil. Se prevé
que la inversién empresarial disminuya a corto plazo y se recupere gradualmente en 2013, apoyada
por un crecimiento de las exportaciones mas vigoroso, un repunte de la demanda interna, tipos de
interés bajos y una rentabilidad relativamente sostenida. La inversion residencial se mantendra muy
débil a lo largo de 2012 y aumentara de forma gradual en 2013. Aunque los ajustes que se estan pro-
duciendo en los mercados de la vivienda de algunos paises siguen frenando la recuperacion, el atrac-
tivo de la inversidn residencial respecto de otras formas de inversion parece haber aumentado en
otros paises, en un contexto de mayor percepcion de los riesgos asociados a las inversiones alterna-
tivas. La inversion publica descendera en 2012 y se estabilizara en 2013, como indican las medidas
de saneamiento fiscal anunciadas en varios paises de la zona del euro.

Se estima que el consumo privado se redujo en el dltimo trimestre de 2011, y se proyecta que siga
siendo bastante moderado durante 2012 y que repunte gradualmente mas adelante. El crecimiento de
la renta nominal disponible se vera afectado inicialmente por un descenso y posteriormente por un
crecimiento solo modesto del empleo. Asimismo, las tasas de crecimiento tanto de los salarios como
de las transferencias de renta seran limitadas, en parte como consecuencia del endurecimiento de las
medidas de politica fiscal introducidas en varios paises de la zona del euro. No obstante, la renta real
disponible se mantendra a lo largo del tiempo, debido a la previsible disminucion del efecto adverso de
anteriores subidas de los precios de las materias primas. La tasa de ahorro descendera ligeramente
durante el periodo considerado, lo que refleja la expectativa de que, pese a una actitud contenida que
apoya el ahorro, cierta suavizacion del consumo, en un contexto de evolucion adversa de la renta real,
frenard el ahorro en 2012 y 2013. Los bajos niveles de los tipos de interés también contribuiran al
descenso de la tasa de ahorro. EI consumo publico en términos reales seguira siendo moderado durante
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el horizonte de las proyecciones, debido a los LIS A E UL EEDEE LU T HF e
efectos de las medidas de saneamiento fiscal

la zona del euro

anunciadas en varios paises de la zona del euro. (tasas medias de variacién anuales) 2
- . . | 2011 | 2012 2013
Se espera que el crecimiento de las importaciones
. . IACP 27 21-27 09-23
de paises no pertenecientes a lazona del eurocobre 15 el L5 -05-03 0022
vigor gradualmente durante el periodo considera- Consumo privado 02 -07-01 00-16
Consumo publico 02 -0,6-02 -0,1-1,3

do._chhas importaciones aumentaran con mayor Formacién bruta de capital fije 16 2,602 0937
rapidez que la demanda total, en consonancia, en Exportaciones

general, con los patrones histéricos. Como con- ety o) 64 01-51 07-8l
. . Bl Importaciones
secuencia del ligero repunte del crecimiento de (bienss  servicios) 41 11-35 07-73

las exportaciones, la demanda exterior neta apor- : -
. N L . 1) Las proyecciones relativas al PIB real y sus componentes se ba-
tara una contribucion posmval aunque cada vez san en datos ajustados por dias laborables. Las proyecciones relati-
. vas a las importaciones y exportaciones incluyen los intercambios
menor, al crecimiento del PIB real durante el entre los paises de la zona del euro.

. . 2) Datos relativos a la zona del euro, incluida Estonia. La tasa me-
horizonte temporal de las proyecciones. dia de variacion anual del IAPC en 2011 se basa en una composi-

cién de la zona del euro en 2010 que ya incluye Estonia.

Proyecciones sobre precios y costes

Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la tasa de inflacion medida por el IAPC general se situ6
en el 2,7% en febrero de 2012, tras registrar un promedio del 2,7% en 2011. Se proyecta que esa
tasa se desacelere en los proximos trimestres, y que la tasa media de inflacion medida por el IAPC
general se sitle entre el 2,1% y el 2,7% en 2012 y entre el 0,9% y el 2,3% en 2013. Esta modera-
cidn obedece en gran medida a una menor contribucién de los precios de la energia, debido al su-
puesto de que los precios del crudo se reduciran gradualmente a lo largo del horizonte temporal
considerado y a que los efectos de sus anteriores subidas perderan intensidad. También se proyecta
que el crecimiento del componente de los precios de los alimentos en la inflacién medida por el
IAPC se modere en 2012 y 2013, como reflejo del supuesto de que los precios de las materias primas
alimentarias se mantendran estables durante los proximos trimestres. Por Gltimo, la inflacion medida
por el IAPC excluidos los alimentos y la energia se mantendra, en general, estable durante el horizonte
de las proyecciones. Aunque las presiones internas sobre los precios derivadas del lento crecimien-
to de la demanda interna y la moderada evolucion de los costes laborales seran previsiblemente
débiles, serdn compensadas ampliamente por los efectos alcistas de las subidas previstas de los
impuestos indirectos y los precios administrados.

Con mayor detalle, las presiones externas sobre los precios han aumentado ligeramente en los Glti-
mos meses, debido principalmente a la depreciacion del euro, que, entre otras cosas, se ha traducido
en una subida de los precios de las materias primas en euros, que se espera que ejerza una presion al
alza sobre el deflactor de las importaciones en los préximos trimestres. No obstante, estos factores se
veran compensados con creces por los efectos de base a la baja, derivados principalmente de las no-
tables subidas de los precios de las materias primas en 2011. En consecuencia, la tasa de crecimiento
interanual del deflactor de las importaciones se reducira a comienzos de 2012 y seguira moderandose
ligeramente en 2013. Por lo que se refiere a las presiones internas sobre los precios, se espera que la
tasa de crecimiento de la remuneracion por asalariado se ralentice en 2012, debido a la presion a la baja
que ejerce el deterioro de las condiciones en los mercados de trabajo. Mas adelante, la tasa de creci-
miento interanual de la remuneracion por asalariado repuntara gradualmente, apoyada por el fortale-
cimiento de la actividad econdmica. La tasa de crecimiento interanual de los costes laborales unita-
rios se mantendra en general estable en 2012 y 2013. Se espera que el crecimiento de los margenes
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de beneficio sea modesto en 2012, como reflejo de la débil demanda agregada, y que aumente lige-
ramente en 2013, en consonancia con la mejora de las perspectivas de la actividad econémica. Los
incrementos de los precios administrados contribuiran notablemente a la inflacién medida por el
IAPC durante todo el horizonte de las proyecciones, como consecuencia del proceso de saneamiento
fiscal que esta teniendo lugar en varios paises de la zona del euro. EI impacto de los impuestos indi-
rectos también serd significativo en 2012 y 2013.

Comparacion con las proyecciones de diciembre de 2011

En comparacidn con las proyecciones macroeco-
némicas elaboradas por los expertos del Eurosis- [0S T G AU f
tema publicadas en el Boletin Mensual de diciem-
bre de 2011, los intervalos de crecimiento del PIB

Cuadro B Comparacion con las proyecciones

(tasas medias de variacién anuales)

real en la zona del euro para 2012 y 2013 han sido | 2012 2013
revisados ligeramente a la baja. Las revisiones a  PIB real, diciembre 2011 04-10 03-23
la bai flei incinal te | fectos de | PIB real, marzo 2012 -0,5-0,3 0,0-2,2
el ) AL et NG LS GRS Bl L yee et 15-25 0822
disminucion de la demanda exterior, la subidade  1APC, marzo 2012 2,1-27 09-2,3

los precios del petroleo, las medidas adicionales

de saneamiento fiscal y las condiciones crediticias ligeramente mas restrictivas, pese al descenso de
los tipos de interés a corto y largo plazo y el aumento de las cotizaciones bursétiles. En cuanto a la
inflacion medida por el IAPC, los intervalos de proyeccion para 2012 y 2013 son ligeramente supe-
riores a los proyectados en diciembre de 2011, debido fundamentalmente a la subida de los precios
de la energia y la depreciacidn del euro, y también, en parte, al aumento de los precios de los alimen-
tos y los impuestos indirectos.

Comparacion con las previsiones de otras instituciones
Diversas instituciones, tanto organizaciones internacionales como organismos privados, han publicado

una serie de previsiones para la zona del euro (véase el cuadro C). No obstante, estas previsiones no
son estrictamente comparables entre si ni con las proyecciones macroecondmicas de los expertos del

Cuadro C Comparacion entre previsiones de crecimiento del PIB real y de la inflacion medida por el IAPC

de la zona del euro

(tasas medias de variacion anuales)

Fecha Crecimiento del PIB Inflacién medida por el IAPC
de publicacion 2012 2013 2012 2013
OCDE Noviembre 2011 0,2 1.4 1,6 1,2
Comision Europea Febrero 2012/ -0,3 1,3 2,1 1,6
noviembre 2011
FMI Enero 2012/ -0,5 0,8 1,5
septiembre 2011
Encuesta a expertos en
prevision econémica Febrero 2012 -0,1 1,1 1,9 1,7
Consensus Economics Forecasts Febrero 2012 -0,3 0,9 2,0 1,7
Proyecciones elaboradas
por los expertos del BCE Marzo 2012 -0,5-0,3 0,0-2,2 2,1-27 0,9-23

BCE

Fuentes: Previsiones intermedias de la Comision Europea, febrero de 2012, para los datos referentes a 2012 y previsiones econoémicas de la
Comision Europea, otofio de 2011, para los referentes a 2013; actualizacion de las Perspectivas de la Economia Mundial del FMI, enero de 2012,
para el crecimiento del PIB real y Perspectivas de la Economia Mundial, septiembre de 2011, para la inflacion; Economic Outlook de la OCDE,
noviembre de 2011; Consensus Economics Forecasts, y encuesta del BCE a expertos en prevision econdmica.

Nota: Las tasas de crecimiento anuales que figuran en las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE y en las previsiones
de la OCDE estan ajustadas por dias laborables, mientras que las tasas de crecimiento anuales que aparecen en las previsiones de la Comision
Europea y el FMI no lo estan. Las demas previsiones no especifican si estan ajustadas por dias laborables.
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BCE, ya que las fechas de cierre de los Gltimos datos utilizados por cada una de ellas no coinciden.
Por otro lado, difieren en cuanto a los métodos empleados (no especificados en detalle) para derivar
los supuestos relativos a las variables fiscales y financieras y el entorno exterior, incluidos los pre-
cios del petréleo y de otras materias primas. Por Gltimo, existen diferencias en cuanto al método de
ajuste por dias laborables.

Segun las previsiones actualmente disponibles elaboradas por otras organizaciones y organismos, el
crecimiento del PIB real de la zona del euro se situara en intervalos comprendidos entre el -0,5% y
el 0,2% en 2012, y entre el 0,8% y el 1,4% en 2013, que se encuadran ambos dentro de los inter-
valos proyectados por los expertos del BCE. Por lo que se refiere a la inflacion, las previsiones
disponibles sugieren que la inflacion anual media medida por el IAPC se situara en un intervalo
comprendido entre el 1,5% y el 2,1% en 2012, que es igual o esta por debajo del limite inferior del
intervalo proyectado por los expertos del BCE. Para 2013, las previsiones disponibles indican que
lainflacion medida por el IAPC se situara entre el 1,2% y el 1,7 %, intervalo que se encuadra dentro
del proyectado por los expertos del BCE.

BCE
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5 EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS

Las dltimas estadisticas de finanzas publicas apuntan a un descenso continuado del déficit pablico de la
zona del euro en su conjunto y a una acumulacién mas lenta de deuda publica. Se observan también los
primeros indicios de que los avances conseguidos en el proceso de consolidacion fiscal y los esfuerzos
por reforzar el marco de gobernanza econémica y presupuestaria de la UE han contribuido a reducir las
tensiones en los mercados de deuda soberana de los paises vulnerables de la zona del euro. Sin embargo,
el clima de los mercados financieros sigue siendo fragil. Por lo tanto, los Gobiernos de la zona del euro
deben continuar aplicando estrategias integrales de consolidacion fiscal y cumplir con todos sus com-
promisos en virtud del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. A este respecto, el semestre europeo de 2012
deberfa utilizarse para aplicar rigurosamente el mecanismo reforzado de vigilancia presupuestaria.

EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS Grafico 59 Déficit y variacion de la deuda de las
EN 2011Y 2012
Las Ultimas estadisticas de finanzas pl]b|iC&S de la (sumas moviles de cuatro trimestres en porcentaje del PIB)
zona del euro, disponibles hasta el tercer trimestre

Administraciones Pablicas de la zona del euro

de 2011, apuntan a un descenso continuado de la — B

. J— T oo Variacion de la deuda
ratio de déficit publico de la zona del euro en su 4 Déficit, anual (previsiones de la Comision Europea)
conjunto. La ratio de déficit de la zona del euro en ® Varacionde la gi‘:ggveg‘”a' (erzyEnes
términos de sumas mdviles de cuatro trimestres, es 12 I
decir, el déficit acumulado en los cuatro ultimos
trimestres?, ascendi6 al 4,6% del PIB en el tercer 10 10
trimestre de 2011 (véase grafico 59), frente a un AN
déficit del 6,5% del PIB un afio antes y del 5,4% 8 J 8
del PIB en el segundo trimestre de 2011. La caida 6 e 6
observada en el tercer trimestre del pasado afio se i/ .M
debid, principalmente, a una ratio de gasto en rela- 4 : / a » N
cion con el PIB notablemente inferior y a una ratio 2 /-"/ - - P
de ingresos en relacion con el PIB ligeramente su- 1] .
perior a las registradas en el trimestre anterior 0 7 0
(véase grafico 60). Estos indicios de una reduccion ~ _, AN EERE R | 2

de los desequilibrios presupuestarios son acordes, 2008 2009 2010 2011 2012 2013

€n gran medida, con las previsiones economicas de Fuentes: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat,
la Comision Europea de otofio de 2011, publicadas y previsiones econdmicas de la Comision Europea de otofio de 2011.
en noviembre de 2011, que prevén que la ratio de

déficit de la zona del euro disminuya hasta situarse en el 4,1% del PIB en 2011, frente al 6,2 % observado
en 2010. La deuda en relacién con el PIB de la zona del euro aumentd, en cifras acumuladas, 3,8 puntos
porcentuales, hasta alcanzar el 86,8 % del PIB en el periodo de cuatro trimestres transcurrido hasta el final
del tercer trimestre de 2011. Este incremento es menor que el observado en el segundo trimestre (que fue
de 4,3 puntos porcentuales). La acumulacion mas lenta de deuda publica en la zona del euro también esta
practicamente en linea con las previsiones econémicas de la Comision Europea de otofio de 2011, segin
las cuales la ratio de deuda aumentara 2,4 puntos porcentuales, hasta situarse en el 88 % del PIB en 2011,
en comparacion con un ascenso de 5,8 puntos porcentuales en 20102,

Segun las previsiones econémicas de la Comisién Europea de otofio de 2011, la ratio de déficit en
relacion con el PIB de la zona del euro se reducira nuevamente en 2012, hasta situarse en el 3,4 % del

1 Laevolucién presupuestaria se analiza en términos de variaciones interanuales para eliminar las influencias estacionales.
2 Los resultados finales de 2011 correspondientes a los saldos presupuestarios y a la deuda de las Administraciones Publicas, asi como los planes
para 2012 validados por Eurostat, seran publicados por Eurostat a finales de abril.
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Grafico 60 Estadisticas y previsiones trimestrales de las finanzas puablicas en la zona del euro

= Ingresos totales trimestrales

=+ee=  Gasto total trimestral
A Ingresos totales anuales (Comisién Europea)
n Gasto total anual (Comision Europea)

a) Tasa de crecimiento interanual de sumas méviles

de cuatro trimestres b) Sumas méviles de cuatro trimestres en porcentaje del PIB
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Fuentes: Calculos del BCE basados en datos de Eurostat y en las previsiones econémicas de la Comisién Europea de otofio de 2011.

Nota: Los graficos muestran la evolucién de los ingresos y gastos totales en términos de sumas méviles de cuatro trimestres para el periodo
comprendido entre el primer trimestre de 2007 y el tercer trimestre de 2011, mas las previsiones anuales para 2011, 2012 y 2013 obtenidas de
las previsiones econémicas de la Comision Europea de otofio de 2011. Los datos se refieren al sector de Administraciones Pablicas.

PIB, y laratio de deuda publica aumentara hasta alcanzar el 90,4 % del PIB. No obstante, la evolucion
de las situaciones presupuestarias seguira siendo notablemente diferente en los distintos paises de la
zona del euro. A continuacién se presenta un breve repaso de la evolucién presupuestaria reciente
de los paises mas importantes de la zona del euro y de aquellos que reciben asistencia financiera de la
UE y el FMI.

En Alemania, segun las Gltimas previsiones del Gobierno, el déficit presupuestario de las Administra-
ciones Publicas se redujo hasta situarse aproximadamente en el 1% del PIB en 2011, alrededor de 1,5
puntos porcentuales por debajo del objetivo fijado en la actualizacion del programa de estabilidad de
abril de 2011. Se espera que esta mejora de la situacion presupuestaria haya sido consecuencia, princi-
palmente, de una evolucion mas favorable de los ingresos. Se prevé que el déficit se mantenga en torno
al 1% del PIB en 2012 y que disminuya hasta el 0,5% del PIB en 2013. En 2014 y 2015 el Gobierno
espera que el presupuesto esté practicamente equilibrado.

En Francia, el 29 de enero de 2012 el Gobierno anuncié un paquete de medidas de apoyo al empleo y
a la competitividad. Entre las principales medidas fiscales se incluyen i) un incremento de 1,6 puntos
porcentuales del tipo general del VA, hasta situarlo en el 21,2% a partir del 1 de octubre de 2012, y
ii) un aumento de 2 puntos porcentuales del tipo de la contribucion social generalizada (es decir, la
contribution sociale generalisée) que grava las rentas del capital (por ejemplo, ganancias de capital y
renta derivada de bienes inmuebles), que se situara en el 10,2% a partir del 1 de julio de 2012. Los
ingresos recaudados con esas subidas impositivas (alrededor de 13 mm de euros o, aproximadamente,
el 0,7% del PIB) se destinaran a la financiacion de las prestaciones a las familias desembolsadas por el
Sistema de Seguridad Social, con el fin de reducir, en un importe equivalente, las cotizaciones sociales a
cargo de los empleadores. El objetivo que se pretende es desplazar el coste de financiar este componente
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de la Seguridad Social de las empresas al consumo, reduciendo los costes laborales e impulsando la
competitividad de las empresas francesas®. Se espera que estas dos medidas fiscales sean, en lineas
generales, neutrales para el presupuesto. EI Gobierno también tiene previsto introducir un impuesto
sobre las transacciones financieras a partir del 1 de agosto de 2012, con el que se espera recaudar unos
ingresos de aproximadamente 1,1 mm de euros al afio. Estas medidas fueron aprobadas por el Parlamen-
to el 29 de febrero de 2012.

En Italia, el Parlamento aprobd, el 22 de diciembre de 2011, un nuevo paquete de medidas de consoli-
dacidn fiscal, por importe de unos 20 mm de euros (es decir, el 1,3% del PIB), que se aplicara integra-
mente en 2012. Entre las principales medidas, se incluyen una reforma de las pensiones, la reintroduc-
cion del impuesto a las viviendas en propiedad, incrementos del IVA y la introduccién de un
procedimiento de revision del gasto. Segun el Gobierno, el paquete de medidas debera permitir cumplir
el objetivo de lograr un presupuesto equilibrado para 2013.

En Espafia, el Gobierno anuncid el 27 de febrero de 2012 que el déficit de las Administraciones Publicas
de 2011 fue del 8,5% del PIB (es decir, un 2,5% del PIB por encima del objetivo). A partir de la infor-
macion disponible hasta el momento, la desviacion de la senda marcada en la actualizacion de abril de
2011 del programa de estabilidad parece tener su origen en los ingresos. Para hacer frente a esta desvia-
cion, el 30 de diciembre de 2011 el Gobierno ya habia anunciado subidas de los impuestos sobre la renta
y los bienes inmuebles, con los que se espera recaudar unos ingresos de aproximadamente 6,3 mm de
euros (0,6 % del PIB) tanto en 2012 como en 2013. También se han recortado los créditos presupuesta-
rios de la Administracion Central para 2012 en 8,9 mm de euros (0,9 % del PIB). En vista de la desvia-
cion y del recrudecimiento de la recesion econdmica, el 2 de marzo de 2012 el Gobierno revisé el objetivo
de déficit de las Administraciones PUblicas para 2012 y lo fijé en el 5,8 % del PIB (el objetivo anterior
era del 4,4 %). A finales de marzo se presentara un presupuesto completo de la Administracion Central y
de la Seguridad Social para 2012.

En Grecia, las autoridades y una mision conjunta de la UE y del FMI que visit6 a Atenas acordaron, a
mediados de febrero, un paquete de medidas de politica econémica que sienta las bases de un acuerdo
que sucedera al primer programa de ajuste econdmico, iniciado en mayo de 2010. En materia fiscal, el
acuerdo establece el objetivo de lograr un saldo presupuestario primario de las Administraciones Pabli-
cas del —=1% del PIB en 2012 y de mejorarlo progresivamente hasta que alcance el 4,5% en 2014, es
decir, al final del horizonte temporal del programa. Para cumplir el objetivo de 2012, las autoridades se
han comprometido a aplicar una serie de medidas de consolidacion fiscal adicionales, que ascienden al
1,5% del PIB. El paquete de medidas, que compensa la aplicacion incompleta de las medidas de conso-
lidacién acordadas previamente y la evolucion desfavorable de las bases impositivas, consiste en una
reduccion del gasto farmacéutico, rebajas de las pensiones complementarias y de las pensiones principa-
les de mayor cuantia, reduccion de los salarios de los empleados acogidos a regimenes especiales, reduc-
cion de la inversion publica y recortes del gasto militar y de los gastos de funcionamiento del Ministerio
de Defensa. Para cumplir los objetivos fiscales en los siguientes afios del programa, el Gobierno se ha
comprometido a especificar, para mediados de 2012, recortes de gasto adicionales por un importe de
aproximadamente el 5,5% del PIB durante el periodo 2013-2014. Sobre esta base, y siempre que se sigan
cumpliendo las condiciones establecidas en el programa, el Eurogrupo confirmd, el 21 de febrero de
2012, que los paises de la zona del euro estan dispuestos a proporcionar, a través de la Facilidad Europea
de Estabilizacion Financiera (FEEF) y con la expectativa de que el FMI realice una contribucion signifi-
cativa, ayuda financiera adicional hasta 130 mm de euros hasta 2014.

3 Véase también el recuadro titulado «Devaluacion fiscal: una herramienta de ajuste econémico», Boletin Mensual, BCE, diciembre de 2011.
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En Portugal, el objetivo de déficit fiscal del 5,9% del PIB para 2011 se ha cumplido por un amplio
margen. El principal factor que contribuy6 al cumplimiento del objetivo fue la transferencia de un im-
portante fondo de pensiones del sistema bancario al régimen general de seguridad en diciembre por un
importe equivalente al 3,5% del PIB, que resulté en un déficit estimado para 2011 de alrededor del 4%
del PIB. El presupuesto de 2012 establece un objetivo de déficit del 4,5% del PIB e incluye medidas de
consolidacion equivalentes a aproximadamente el 6% del PIB en comparacion con un escenario en el
que las politicas no se modifican. Dos tercios de las medidas de consolidacion de 2012 se centran en los
gastos, incluidas una reduccion de los salarios publicos y una rebaja de las pensiones. El ajuste fiscal
necesario para alcanzar el objetivo de déficit para 2012 es significativamente mayor de lo previsto en el
programa inicial de la UE y del FMI, debido a un deterioro de la situacion econémica y a una revision
al alza de la brecha de consolidacion en comparacion con la situacién existente cuando se elabor6 el
programa. En el recuadro 11, titulado «Previsiones de deuda pablica en Portugal», se presentan simula-
ciones para evaluar la sostenibilidad de la deuda bruta de las Administraciones Publicas de Portugal.

Recuadro 11

PREVISIONES DE DEUDA PUBLICA EN PORTUGAL

La tercera mision de evaluacion del programa econémico de Portugal se llevé a cabo del 15 al 27 de
febrero. La valoracion de los expertos de la Comision Europea, el BCE y el FMI es que el programa
va por buen camino y que se progresa adecuadamente en el &mbito fiscal, financiero y estructural. En
el contexto del ajuste que se esta llevando a cabo en la actualidad para corregir los desequilibrios
acumulados anteriormente, sigue siendo fundamental que las reformas se apliquen con rigurosidad
para asegurar la recuperacion econdmica y la sostenibilidad de las finanzas publicas. En este recuadro
se presentan varios escenarios sobre la evolucion de la deuda publica en Portugal y se analiza la
trayectoria del PIB. Los escenarios abarcan los afios 2012-2020, ya que un periodo de ocho afios
suele considerarse suficiente para valorar la sostenibilidad de la deuda.

Supuestos en los que se basan los calculos de referencia

Los supuestos macroecondmicos utilizados en el escenario de referencia son los mismos que los
empleados en la evaluacion finalizada recientemente, y contemplan una contraccion del PIB real en
2012. El escenario prevé una lenta recuperacion ciclica en 2013, que pasa a ser mucho mas intensa
para 2015. Para construir un escenario de referencia para las proyecciones de deuda a medio plazo,
se parte del supuesto de que, a partir de 2015, el crecimiento del PIB se limita a la moderada tasa
media anual del 1,6 % registrada en Portugal en el decenio anterior a la crisis, esto es, entre 1999 y
2008. Esta tasa se situé 0,5 puntos porcentuales por debajo de la media de la zona del euro y fue
bastante inferior a la tasa de crecimiento de los paises en proceso de convergencia. La cifra corres-
ponde a la estimacion del crecimiento potencial a largo plazo de Portugal antes de las reformas. En
otras palabras, el escenario de referencia no incluye ningun efecto positivo de las reformas estructu-
rales sobre el crecimiento. Se puede considerar una estimacion baja de los posibles resultados de
crecimiento del PIB, habida cuenta de los sustanciales progresos realizados por el Gobierno portu-
gués en el ambito de las reformas estructurales.

En consonancia con los supuestos del programa, la prevision se basa en una mejora gradual de las
condiciones en los mercados financieros a partir de la segunda mitad de 2013, reflejada en una
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Supuestos macroeconomicos y fiscales subyacentes al escenario de referencia

| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Crecimiento del PIB real -1,6 -3,3 0,3 2,1 2,0 18 1,6 1,6 1,6 1,6
Crecimiento del deflactor del PIB 1,0 1,1 1,2 1,4 15 15 1,5 15 1,7 1,7
Ratio de saldo primario

en relacion con el PIB 0,1 0,5 2,2 3,3 45 4,4 43 4,1 4,0 3,9
Ratio de pagos por intereses

en relacion con el PIB 41 50 52 51 5,0 49 4,7 4,6 45 4,4
Tipos de interés efectivos medios 4.4 4,6 4,7 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6
Ratio de saldo presupuestario

en relacion con el PIB -4,0 -4,5 -3,0 -1,8 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5

reduccion de los diferenciales de tipos de interés, asi como en la continuacion de la orientacion
prudente de la politica fiscal del Gobierno. En el escenario de referencia, el Gobierno registra un
déficit presupuestario del 0,5% para 2015, como se especific en el Documento sobre Estrategia
Fiscal de agosto de 2011. El esfuerzo de consolidacion resultante se traduce en un superavit primario
que asciende al 4,5% del PIB en 2015 y permanece en torno al 4% del PIB posteriormente. Este
superavit primario no es particularmente elevado si se compara con el que otros paises europeos han
logrado mantener en el pasado durante periodos relativamente prolongados!. El escenario de referencia
también incorpora el impacto de la estimacion de la Comision Europea del gasto relacionado con el
envejecimiento de la poblacion.

El grafico B muestra que, en el escenario de referencia, la deuda pablica aumenta desde el 93,3% en
2010 hasta situarse en torno al 115% del PIB en 2013 y que posteriormente disminuye de manera
progresiva. El descenso es especialmente acusado a partir de 2014 y, en 2020, el saldo de la deuda se
sitdia en torno al 96 % del PIB. Esta fuerte reduccion es consecuencia, fundamentalmente, de un supe-
ravit primario prolongado. Suponiendo que el superavit sea 1,5 puntos porcentuales menor, es decir,
aproximadamente el 2,5%, en promedio, entre 2014 y 2020, con los mismos supuestos de crecimiento,
la deuda se estabilizaria en un nivel ligeramente inferior al 110 % del PIB para 2020 (véase grafico B).

Supuesto de una caida mas pronunciada del PIB a corto plazo

A continuacion se analizan otras dos desviaciones del escenario de referencia. En primer lugar, se supone
que entre 2012 y 2013 se registra una perturbacién que afecta muy negativamente al PIB. Esta perturba-
cion corresponde practicamente al actual umbral inferior del intervalo de las previsiones del PIB de los
analistas de los mercados para 2012 y 2013. Ello equivale a una reduccion anual de dos puntos porcen-
tuales de la tasa de variacion del PIB en comparacion con el escenario de referencia (véase grafico A).

Este escenario muestra que esta perturbacién sobre el PIB, que se resume en una caida acumulada del
7% hasta finales de 2013, conduciria a un aumento transitorio del saldo de deuda, que alcanzaria el
124% del PIB en 2013. En este escenario adverso se supone que la pérdida registrada en el PIB no
se recupera y que la politica fiscal sigue adoptando una orientacion pasiva, es decir, no se adoptan
medidas de consolidacion adicionales en respuesta al empeoramiento del escenario macroeconémico,
lo que provoca un retraso de dos afios en la consecucion del objetivo de déficit del 3% establecido

1 Muchos paises europeos han conseguido mantener superavits primarios de entre el 4%y el 5% del PIB durante un periodo muy prolongado.
En la zona del euro, por ejemplo, este ha sido el caso de Bélgica, que registré un superavit primario medio del 4,6 % entre 1989 y 2007, de
Finlandia, con un superavit primario medio del orden del 5,5% en 1970-1990 y 1998-2008, de ltalia, donde el superavit primario medio se
situé en el 4,9% entre 1995y 2001, y de Irlanda, con un superavit medio del 4,7 % entre 1988 y 2000. Véase el recuadro titulado «La expe-
riencia anterior de paises de la UE con superdvits primarios elevados y sostenidos», Boletin Mensual, BCE, junio de 2011, paginas 103-105.

BCE
' 11| Boletin Mensual
01 Marzo 2012




Grafico B Escenarios de evolucion de la deuda

Grafico A Escenarios de evolucion del PIB
de las Administraciones Pablicas
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en el contexto del procedimiento de déficit excesivo (de 2013 a 2015). En el grafico B se aprecia que, en
el escenario adverso, el perfil descendente de la deuda pablica empieza a acelerarse a partir de 2015
y que la ratio de deuda se sitGa en torno al 110% del PIB para 2020.

Impacto potencial de las reformas estructurales

El segundo escenario trata de recoger el impacto de las reformas estructurales en el crecimiento del
PIB y, por tanto, en la evolucion de la deuda. Este impacto se calibra incluyendo en el escenario de
referencia el efecto de una reduccidn de los salarios y margenes de precios obtenidos de simulaciones
realizadas utilizando el Modelo de la Economia Mundial y de la Zona del Euro del BCE2 Aunque
Portugal esta aplicando reformas estructurales actualmente y ya ha realizado progresos en algunas
areas importantes, los modelos analiticos suelen indicar que sus efectos en el PIB no son inmediatos.
Por tanto, siguiendo las indicaciones de los resultados basados en modelos, el escenario de referencia
se ajusta al alza solo a partir de 2015 (véase grafico A). El ajuste al alza calibrado es tal que el creci-
miento del PIB real alcanza el 3% para 2017 (es decir, cinco afios después de la aplicacion de las
reformas estructurales)®. El mayor crecimiento tiene un impacto presupuestario positivo y el saldo
presupuestario en porcentaje del PIB mejora sustancialmente, desde el -0,5% en 2015 hasta alcanzar
un superavit de alrededor del 3,5% para 2020.

En el grafico B se observa que el impacto del aumento del crecimiento del PIB a medio plazo incide
de manera significativa en la evolucion de la deuda. En este caso, la reduccion de la ratio de deuda
publica es considerable y el saldo de deuda cae hasta situarse por debajo del 80 % del PIB para 2020,

2 Véase S. Gomes, P. Jacquinot, M. Mohr y M. Pisani, «Structural reforms and macroeconomic performance in the euro area countries.
A model-based assessment», Working Paper Series, n.° 1323, BCE, 2011.

3 Segun el Modelo de la Economia Mundial y de la Zona del Euro, el impacto de una reduccion del 15% en salarios y margenes de precios
genera un aumento acumulado de aproximadamente el 8% del PIB en siete afios.

BCE

Boletin Mensual
Marzo 2012

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
de las finanzas
publicas



esto es, un nivel proximo al registrado antes de la crisis de 2009. Esto demuestra que la aplicacion
integra del programa de reformas estructurales puede contribuir sustancialmente a conseguir una
disminucion sostenida y rapida de la ratio de deuda publica.

Conclusiones

El analisis anteriormente descrito muestra que, partiendo de supuestos prudentes sobre el crecimiento
del PIB, el saldo primario y los ajustes deficit-deuda?, la evolucidon de la deuda publica de Portugal
se estabilizaria con rapidez, con una reduccidn continuada de la ratio de deuda posteriormente. Incluso
en el caso de que las reformas estructurales no generen un aumento del crecimiento, la deuda publica
caeria hasta situarse por debajo del 100% del PIB al final del horizonte considerado en el escenario.
En el caso de registrarse una disminucion del PIB sensiblemente mayor a la del escenario de referen-
cia y partiendo del supuesto de que el ajuste del saldo presupuestario se retrasa dos afios, la ratio de
deuda también se estabilizaria en 2013, y descenderia de manera ostensible a partir de 2015. En el
escenario que incluye el efecto de las reformas estructurales sobre el PIB, la deuda publica se situaria
en torno al 77 % del PIB para 2020.

Hasta ahora, el ajuste del saldo primario estructural realizado en Portugal ha sido siginificativo, del 3,5%
del PIB, aproximadamente, lo que también ha quedado reflejado en la acusada correccion del déficit
por cuenta corriente. Este resultado se ha obtenido partiendo de una caida del PIB més limitada en
2011 de lo inicialmente previsto. Ademas, los ingresos procedentes de las privatizaciones han sido
mayores de lo estimado y el programa de reformas estructurales va por la senda correcta. Aunque los
logros alcanzados hasta la fecha han sido muy positivos, debe mantenerse la firme determinacion
mostrada hasta ahora. En concreto, en el ambito fiscal es necesario perseverar en los esfuerzos para
reforzar las medidas que eviten la acumulacidn de retrasos en los pagos, seguir fortaleciendo la ad-
ministracion tributaria y aumentar la eficiencia de la Administracion publica. Habida cuenta del pa-
pel clave de las reformas estructurales para impulsar el PIB, para que el programa sea un éxito es
fundamental que las reformas se apliquen con rigurosidad, especialmente con el fin de reducir rentas
en los sectores de bienes no comerciables.

4 Aproximadamente el 66 % de los ingresos procedentes de las privatizaciones esperados para 2012 y 2013 se materializaron a principios de
2012. Ademas, las previsiones de deuda incluyen 12 mm de euros, cantidad destinada a cubrir las necesidades de capitalizacion de las enti-
dades de crédito en el programa de asistencia financiera (Facilidad de Apoyo a la Solvencia de las Entidades de Crédito). En caso de que
solo se utilice una parte de esta cantidad, debera efectuarse una correccion a la baja de la ratio de deuda en relacién con el PIB.

En Irlanda, la quinta revision del programa de asistencia financiera de la UE y del FMI concluyé que las
perspectivas de las finanzas pUblicas para 2012 estan en consonancia con los objetivos (que prevén un dé-
ficit de las Administraciones PUblicas para 2012 del 8,6 % del PIB). Un poco mas de la mitad de las medidas
de consolidacion para 2012 estan relacionadas con el gasto, incluidos recortes en el consumo publico,
mientras que, en lo que se refiere a los ingresos, el Gobierno prevé, en particular, medidas relacionadas con
los impuestos indirectos (por ejemplo, un incremento del I\VVA de 2 puntos porcentuales) y subidas en diver-
s0s precios administrados. Aungue los riesgos fiscales han aumentado, en cierto modo, a medida que se ha
deteriorado el entorno macroeconémico internacional, el Gobierno parece seguir comprometido a adoptar
todas las medidas necesarias para cumplir los objetivos de déficit y reducir el déficit de las Administracio-
nes Publicas hasta situarlo por debajo del 3% del PIB en 2015, en consonancia con los compromisos adqui-
ridos por Irlanda de conformidad con el procedimiento de déficit excesivo. El 26 de enero de 2012 el con-
sejo consultivo, Irish Fiscal Advisory Council, publicé un informe sobre cdmo elaborar mejores reglas
fiscales para Irlanda, teniendo en cuenta el proyecto de ley de responsabilidad fiscal que el Gobierno va a
introducir a mediados de 2012, y sobre como fortalecer la independencia del citado consejo consultivo.
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Con la excepcion de Estonia, Luxemburgo y Finlandia, todos los paises de la zona del euro estan sujetos
a un procedimiento de déficit excesivo. El 11 de enero de 2012, la Comisién Europea inform6 al Consejo
ECOFIN de que consideraba que Bélgica, Chipre y Malta habian tomado medidas eficaces de acuerdo
con sus respectivos procedimientos de déficit excesivo. Segin las Gltimas previsiones de la Comision
Europea sobre estos paises, se espera que Malta haya reducido su déficit al valor de referencia en 2011,
el plazo limite fijado para corregir su déficit excesivo. SegUn las previsiones, en Bélgica y Chipre los
déficits se reduciran al 2,9% vy al 2,7% del PIB, respectivamente, en 2012, que es el plazo limite para
corregir su déficit excesivo. Como consecuencia, el Consejo ECOFIN decidio, el 24 de enero de 2012,
no acelerar los procedimientos para corregir el déficit excesivo en estos paises.

MEDIDAS PARA LOGRAR UNA UNION DE ESTABILIDAD PRESUPUESTARIA MAS FUERTE

El 2 de marzo de 2012, todos los Estados miembros de la UE a excepcién del Reino Unido y la
Republica Checa firmaron un nuevo Tratado de Estabilidad, Coordinacidn y Gobernanza en la Union
Econdmica y Monetaria. Los elementos principales del pacto presupuestario, recogido en el nuevo
Tratado, son la obligacion de los signatarios de lograr y mantener una situacion presupuestaria que sea
de equilibrio o de superavit en términos estructurales, y la obligacién de activar un mecanismo
automatico para adoptar medidas correctoras (véase el recuadro 12, titulado «Elementos principales
del pacto presupuestario», para mas detalles). En este sentido, la evolucidn de los saldos presupuesta-
rios estructurales anuales en el sector de las Administraciones PUblicas constituye una variable fiscal
clave para supervisar el cumplimiento de las nuevas disposiciones. Como estos saldos estructurales
se derivan de saldos presupuestarios ajustados de ciclo, excluidas medidas extraordinarias y tempo-
rales, el ajuste ciclico es una parte importante de las herramientas utilizadas para evaluar el cumpli-
mento (véase el recuadro 13, titulado «Ajuste ciclico del saldo presupuestario de las Administracio-
nes Puablicas»).

El 2 de febrero de 2012, los paises de la zona del Grafico 61 Diferenciales frente al rendimiento
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en particular, asi como los esfuerzos por reforzar el marco de gobernanza presupuestaria y econémica
de la UE y, por ende, los fundamentos de la moneda Unica. En este sentido, las tensiones de los mer-
cados de deuda soberana han empezado a desaparecer en los paises vulnerables de la zona del euro,
como demuestra la reduccion de los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana frente a Alemania
(véase grafico 61).

RETOS PARA LAS POLITICAS FISCALES

El pacto presupuestario, recogido en el nuevo Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza en la
Unién Econémica y Monetaria, representa un paso en la direccion correcta. Sumado al conjunto de seis
medidas legislativas, denominado six pack, relativas a las reformas de la gobernanza presupuestaria y
econdmica, que entrd en vigor en diciembre de 20114, constituye otro compromiso para reforzar el marco
fiscal de la UEM. Estas medidas para asegurar una mayor disciplina presupuestaria, unidas a los nuevos
esfuerzos por mejorar la competitividad, han contribuido a mejorar la confianza de los mercados finan-
cieros. Sin embargo, el clima de los mercados financieros sigue siendo fragil. Por lo tanto, los Gobier-
nos de la zona del euro deben continuar aplicando estrategias integrales de consolidacion fiscal y cum-
plir con todos sus compromisos en virtud del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. A este respecto, el
semestre europeo de 2012 deberia utilizarse para aplicar rigurosamente el mecanismo reforzado de vi-
gilancia presupuestaria. En sus programas de estabilidad de 2012, que deberan presentarse a la Comi-
sion Europea a mediados de abril, los paises de la zona del euro deben exponer de forma detallada como
tienen previsto cumplir con el nuevo Tratado. Asimismo, los paises que estan sujetos a un procedimien-
to de déficit excesivo deberan especificar las medidas que van a tomar para corregir dicho déficit antes
del plazo limite. También deben tener en cuenta las recomendaciones emitidas por el Consejo ECOFIN
en el contexto de la evaluacion de los programas de estabilidad de 2011. Los esfuerzos de consolidacion
fiscal deben centrarse en medidas con el potencial de aumentar la eficiencia en el gasto y la competiti-
vidad, con vistas a apoyar de este modo el crecimiento econémico.

De cara al futuro, sera necesario adoptar medidas ambiciosas adicionales para mejorar el marco fiscal
y avanzar hacia una verdadera «unién de estabilidad presupuestaria». Todo ello, unido a los progresos ya
logrados, conduciria a un circulo virtuoso de situaciones presupuestarias sélidas, menores riesgos para
la sostenibilidad de la deuda publica y mayor confianza en los mercados financieros.

4 Para mas detalles, véase el recuadro titulado «Entrada en vigor de un marco de gobernanza econémica reforzado», Boletin Mensual, BCE,
diciembre de 2011.

Recuadro 12

ELEMENTOS PRINCIPALES DEL PACTO PRESUPUESTARIO

El pacto presupuestario, recogido en el nuevo «Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza
en la Unién Econémica y Monetaria», fue acordado en la cumbre de la UE del 30 de enero de 2012
y firmado el 2 de marzo por los jefes de Estado o de Gobierno de todos los paises de la UE, a excep-
cion del Reino Unido y la Republica Checa. Ademas del pacto presupuestario, el nuevo Tratado in-
cluye disposiciones para fomentar la coordinacion de las politicas econdmicas y la convergencia, y
para fortalecer la gobernanza en la zona del euro. El pacto presupuestario constituye un paso hacia
una verdadera «union de estabilidad presupuestaria», puesto que su objetivo es fortalecer el marco
de gobernanza presupuestaria en la zona del euro y aborda algunas de las deficiencias detectadas en
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el Pacto de Estabilidad y Crecimiento reforzado recientemente!. Complementa el acuerdo alcanzado
por los jefes de Estado o de Gobierno de la zona del euro el 9 de diciembre de 2011 sobre los pilares
bésicos del pacto presupuestario. EI nuevo Tratado entrara en vigor después de que haya sido ratifi-
cado por al menos doce paises de la zona del euro. En este recuadro se ofrece un resumen breve de
los elementos principales del pacto presupuestario:

1.

Una regla de equilibrio presupuestario obligatoria: Los Estados miembros signatarios se
comprometen a aplicar en su legislacion una norma que exija que la situacion presupuestaria de
las Administraciones Publicas sea de equilibrio o de superavit. La norma se considera respetada
si el saldo estructural anual cumple el objetivo nacional especifico a medio plazo y no supera un
déficit (estructural) del 0,5% del producto interior bruto (PIB). Cuando la proporcidn entre la
deuda publica y el producto interior bruto esté significativamente por debajo del 60% y los ries-
gos para la sostenibilidad presupuestaria a largo plazo sean bajos, el limite inferior del objetivo
a medio plazo podré alcanzar un déficit estructural maximo del 1% del PIB.

Répida convergencia hacia el objetivo a medio plazo: El pacto presupuestario establece
que los paises con un saldo estructural que todavia no se ajusta al objetivo a medio plazo
deben garantizar la rapida convergencia hacia este objetivo. El calendario concreto para ajus-
tarse lo especificara la Comision Europea.

Desviaciones temporales: Un pais podréa desviarse temporalmente de su objetivo a medio
plazo o de la senda de ajuste hacia dicho objetivo solo en circunstancias excepcionales, es
decir, cuando se produzca un acontecimiento inusual que esté fuera del control del pais afec-
tado o un periodo de grave recesion econdmica definido en el componente preventivo del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento reforzado.

Mecanismo corrector automatico: En el caso de que el saldo estructural de un pais se
desvie significativamente del objetivo a medio plazo o de la senda de ajuste hacia dicho
objetivo, se activara automaticamente un mecanismo para corregir las desviaciones. El im-
pacto agregado de las desviaciones sobre la dinamica de la deuda publica también debera
corregirse automaticamente. La Comision Europea propondra los principios comunes rela-
tivos a la naturaleza, el alcance y el calendario de la medida correctora que se adopte,
igualmente en caso de circunstancias excepcionales. Su propuesta también abarcara la fun-
cion e independencia de las instituciones nacionales responsables de supervisar la obser-
vancia de las normas.

Ejecucion: Los Estados miembros estan obligados a transponer los elementos anteriores de
la regla de equilibrio presupuestario en sus ordenamientos juridicos nacionales, preferente-
mente de rango constitucional, en un plazo de un afio a partir de la fecha de entrada en vigor
del nuevo Tratado. La Comision Europea presentard un informe sobre el cumplimiento de
este requisito de transposicion. Cualquier Estado miembro signatario puede solicitar al Tri-
bunal de Justicia europeo que verifique la transposicion de las normas en los ordenamientos
juridicos nacionales y este puede imponer sanciones pecuniarias que no excederan del 0,1 %
del PIB para garantizar el cumplimiento de sus sentencias.

1 Para consultar una evaluacién del Pacto de Estabilidad y Crecimiento reforzado que entré en vigor en diciembre de 2011, véase el recuadro
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2. Fortalecimiento del procedimiento de déficit excesivo: El pacto presupuestario prevé que los
paises de la zona del euro se comprometan a apoyar las propuestas o recomendaciones formu-
ladas por la Comision Europea al Consejo del ECOFIN si un pais de la zona del euro incumple
el criterio del déficit, a menos que se oponga una mayoria cualificada de los demas paises de la
zona del euro. Se espera que esta disposicion, en pleno respeto de los requisitos establecidos en
los Tratados de la UE, aumente el automatismo del procedimiento de déficit excesivo relativo
al incumplimiento del criterio del déficit. Asimismo, los Estados miembros que sean objeto de
un procedimiento de déficit excesivo estan obligados a establecer un programa de colaboracién
presupuestaria y econémica que debe permitirles corregir su déficit excesivo de manera eficaz
y duradera.

3. Referencia para la reduccion de la deuda publica: El pacto presupuestario incluye la referen-
cia numérica para la reduccion de la deuda de los Estados miembros cuya deuda publica excede
del valor de referencia del 60% del PIB, seguln lo previsto en el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento reforzado. De esta manera, se eleva el valor de referencia, para los paises signatarios, al
nivel del Derecho primario. Concretamente, cuando la proporcion entre la deuda puablica y el
PIB rebase el valor de referencia del 60 %, la diferencia debera reducirse a un ritmo medio de una
veinteava parte al afio.

4. Planes de emisién de deuda publica: Se solicita a los Estados miembros que informen con
antelacion de sus planes de emision de deuda publica con el fin de optimizar la coordinacion de
sus planes de financiacion.

En general, el pacto presupuestario constituye un paso positivo para consolidar la disciplina presu-
puestaria en la zona del euro. Si se aplica y se cumple estrictamente, el pacto presupuestario debera
reforzar el actual marco de gobernanza presupuestaria y fomentar su credibilidad. Se incluira un
analisis mas detallado del pacto presupuestario en una proxima edicion del Boletin Mensual.

Recuadro 13

BCE

AJUSTE CiCLICO DEL SALDO PRESUPUESTARIO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Los ingresos publicos se componen principalmente de impuestos y cotizaciones sociales que gravan
distintos tipos de rentas y gastos. Por consiguiente, tienden a aumentar y a disminuir en consonancia
con las fluctuaciones de la actividad econdmica. En cambio, con la notable excepcion de las presta-
ciones por desempleo, la mayor parte del gasto publico apenas se ve afectado por el ciclo econémico.
En consecuencia, a igualdad de otros factores, los saldos presupuestarios de las Administraciones
Publicas suelen mejorar durante las recuperaciones econdmicas y empeorar en las fases recesivas del
ciclo econémico.

El objetivo del ajuste ciclico es corregir por la influencia del ciclo econdmico en las finanzas publicas
y obtener una medida que refleje mejor la posicion presupuestaria subyacente, o estructural. Por regla
general, la estimacién del componente ciclico del saldo presupuestario implica tratar de medir: i) la
posicion de la economia en relacion con su nivel potencial o tendencial, y ii) la manera en que los
distintos componentes del presupuesto suelen responder a las fluctuaciones de la actividad econémica.

Boletin Mensual
Marzo 2012



El ajuste ciclico en el contexto del Pacto de Estabilidad y Crecimiento

La evolucion del saldo estructural, medido como el saldo presupuestario ajustado de ciclo, excluidas
determinadas medidas extraordinarias y otras medidas de caracter temporal, es uno de los indicadores
que se vigila atentamente en el contexto del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. A tal fin, la Comision
Europea ha desarrollado y perfeccionado un método de ajuste ciclico adoptado de comln acuerdo,
que también se inspira en los trabajos Ilevados a cabo en la OCDE. En este método, el componente
ciclico del saldo presupuestario es el resultado del producto de la brecha de produccién estimada® y
de la sensibilidad global del presupuesto a la produccion?. La brecha de produccidn se estima a partir de
una funcion de produccion. Las estimaciones obtenidas se actualizan en el momento en el que se
elabora cada prevision macroecondmica. La sensibilidad global del presupuesto es un pardmetro fijo
que solo se estima periodicamente (es decir, una vez cada cinco afios), y se calcula a partir de esti-
maciones 0 supuestos relativos a: i) la elasticidad de los componentes ciclicos del presupuesto
(impuestos, cotizaciones sociales y prestaciones por desempleo) en relacion con los componentes del
PIB relevantes (salarios, beneficios y consumo) y con el desempleo, y ii) la elasticidad de estos com-
ponentes del PIB y del desempleo en relacion con el PIB total. En promedio, estas elasticidades estan
normalmente bastante proximas a la unidad. Esto supone que, para estimar la sensibilidad global
del presupuesto, suela considerarse que es cercana a la proporcion de los ingresos y del gasto ciclicos
en el PIB, que para la zona del euro en su conjunto se sitGa en torno a 0,5. En otras palabras, por cada
brecha del 1% entre el producto y su nivel potencial estimado, el componente ciclico correspon-
diente del saldo presupuestario seria de alrededor del 0,5% del PIB.

Limitaciones del ajuste ciclico

El ajuste ciclico es una parte importante de las herramientas disponibles para la ejecucion y la valo-
racion de la politica presupuestaria. Al mismo tiempo, todos los métodos de ajuste ciclico tienen li-
mitaciones, por lo que es importante que las estimaciones del saldo ajustado de ciclo se interpreten
correctamente, teniendo presentes estas limitaciones. La mayoria de los métodos estandar llevan
asociados dos problemas importantes.

El primer problema se refiere a que el nivel potencial o tendencial de la actividad econdmica no es
observable y que la valoracidn en tiempo real de la situacién de la economia en relacién con su nivel
potencial o tendencial depende, en gran medida, de previsiones. Esto significa que la valoracion del
tamafio de la brecha de produccién en un momento determinado vuelve a efectuarse ex post cuando
se dispone de nuevos datos y se conocen los errores de prediccion.

Las revisiones de las estimaciones de la brecha de produccion y, por tanto, de los componentes cicli-
cos estimados del saldo presupuestario, son mayores cuando la economia se ve afectada por pertur-
baciones imprevisibles. Por poner un ejemplo, en el otofio de 2007 se considerd que el crecimiento
del PIB de la zona del euro para ese afio estaria mas 0 menos en linea con su potencial, lo que hizo
que se estimara que el componente ciclico del saldo presupuestario de la zona se situaria en un nivel
muy préximo a cero. No obstante, dado que, posteriormente, la economia de la zona del euro se vio
afectada por la crisis econdmica y financiera mundial, esta opinion se modifico, y ahora se considera

1 Véase F. D’Auria, C. Denis, K. Havik, K. McMorrow, C. Planas, R. Raciborski y W. Roger, «The production function methodology for
calculating potential growth rates and output gaps», European Economy — Economic Papers, n.° 420, Comision Europea, julio de 2010.

2 Véase New and updated budgetary sensitivities for the EU budgetary surveillance, Comisién Europea (sitio web de la DG-ECFIN),
septiembre de 2005.
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Grafico A Estimaciones sucesivas del
componente ciclico” del saldo presupuestario

de las Administraciones Publicas de la zona
del euro en 2007

(en porcentaje del PIB)

Grafico B Estimaciones sucesivas del saldo
presupuestario ajustado de ciclo” de las
Administraciones Piblicas de la zona del
euro en 2007

(en porcentaje del PIB)
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Fuente: Comision Europea.

1) Saldo ajustado de ciclo basado en la brecha entre el producto efec-
tivo y el potencial a precios constantes de mercado recogido en las
previsiones sucesivas de la Comisién Europea de otofio.

Fuente: Comision Europea.

1) Componente ciclico basado en la brecha entre el producto efectivo
y el potencial a precios constantes de mercado recogido en las pre-
visiones sucesivas de la Comisién Europea de otofio.

que la produccidn se situd aproximadamente un 2,5% por encima de su potencial, lo que se traduce en
un componente ciclico positivo del saldo presupuestario cercano al 1,25% del PIB (véase gréfico A).
Esto implica una revision de la estimacion del déficit ajustado de ciclo en la zona del euro para ese
afio (véase grafico B).

El segundo problema se refiere a que la relacion entre los componentes ciclicos del saldo presupuesta-
rioy el PIB es mas débil de lo que implican los supuestos que subyacen al ajuste ciclico. Para empezar,
para las finanzas puablicas no solo es importante el nivel general del PIB, sino también su composicion.
Por ejemplo, un crecimiento del PIB determinado por la demanda exterior neta generara una recauda-
cion impositiva menor que el crecimiento del PIB originado por la demanda interna. EI método de
ajuste ciclico utilizado actualmente en el SEBC para analizar la politica fiscal trata de incluir estas
influencias en el componente ciclico del saldo presupuestario®. A tal fin, en este método los componen-
tes ciclicos se calculan por separado para diferentes flujos de ingresos y de gasto sobre la base de la
evolucidn ciclica de cualquier agregado macroeconémico (incluido en la proyeccion macroeconé-
mica correspondiente) que se considere que se aproxima mas a la base impositiva o del gasto.

No obstante, las bases impositivas o de gasto todavia suelen ser muy diferentes, y comportarse de
manera muy distinta, respecto de los agregados macroeconémicos que las aproximan con mayor
exactitud. Ello se debe a numerosas razones, que, por lo general, estan relacionadas con la compleja
naturaleza de los sistemas tributarios y de prestaciones sociales. Existen varios ejemplos al respecto.
En primer lugar, los impuestos se recaudan en parte sobre ingresos (como las plusvalias realizadas)
y sobre gastos (por ejemplo, las adquisiciones de viviendas ya construidas) que no se incluyen en el
calculo del PIB. En segundo lugar, la principal medida de beneficios (el excedente de explotacion) en
las cuentas nacionales es una agregacion de las pérdidas y ganancias de las empresas y los hogares,

3 Véase Bouthevillain et al., Working Paper Series, n.° 77, BCE, Francfort del Meno, septiembre de 2001.
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aunque en los sistemas tributarios las pérdidas no tributan negativamente, sino que se difieren y se
compensan con los beneficios de ejercicios futuros. En tercer lugar, lo que determina la recaudacion
impositiva no son tanto los agregados (como el consumo privado), sino su composicion (por ejemplo,
el consumo de combustibles, tabaco y alcohol). En cuarto lugar, el gasto que representan las prestacio-
nes por desempleo depende no solo del desempleo agregado, sino de si los parados pueden acogerse a
la prestacion, lo que normalmente dependera de las cotizaciones sociales anteriores, de la duracion
de la situacion de desempleo, etc. Las fluctuaciones interanuales de los ingresos y del gasto pablico
originadas por estos factores no se recogen en el componente ciclico del saldo presupuestario, aun-
que pueden estar directa o indirectamente relacionadas con el ciclo econémico. Los procedimientos
utilizados normalmente para llevar a cabo el ajuste ciclico no pueden recoger estas influencias por-
que sus principales determinantes no se incluyen en las proyecciones macroeconémicas habituales.

Otra cuestion que se ha de tener presente es que la brecha de produccion es un concepto de volumen,
mientras que los impuestos y las prestaciones dependen de importes nominales. El ajuste ciclico
trata de ajustar por los ciclos econémicos reales, y no por los ciclos de precios. Dicho de otro modo,
se supone que las fluctuaciones de los precios no tienen un efecto ciclico significativo en el saldo
presupuestario. Sin embargo, la inflacién si es importante para las finanzas publicas, sobre todo por-
que las partidas de gasto de los presupuestos suelen fijarse en términos nominales, mientras que
muchos impuestos y prestaciones se ajustan automaticamente a la inflacién de precios y salarios.

Conclusiones

Teniendo presente todo lo anterior, la mejor manera de interpretar el componente ciclico del saldo
presupuestario probablemente sea la siguiente. Esa parte del déficit o del superavit tendera a auto-
corregirse a lo largo del tiempo, como consecuencia del impacto del ciclo econdémico, suponiendo
que la previsién actual del PIB resulte ser correcta, asi como una relacion simple y estable entre los
componentes ciclicos del presupuesto y el PIB en el futuro. Sobre la base de estos supuestos, la re-
duccion del déficit presupuestario ajustado de ciclo generalmente exige una combinacion de subida
de impuestos y/o una senda de gasto de caracter no ciclico que se mantenga por debajo de la tasa de
crecimiento potencial o tendencial de la economia. En lineas mas generales, se ha de observar que
muchos factores, incluidos no solo los factores cuasi ciclicos anteriormente citados, sino también
otros de naturaleza no ciclica, como el envejecimiento de la poblacién, incidiran en el saldo presu-
puestario ajustado de ciclo. Es importante prever estos factores en la medida de lo posible y tenerlos
en cuenta al calibrar las decisiones impositivas y de gasto para formular adecuadamente la politica
fiscal. De igual modo, debido a la incertidumbre existente en torno a las estimaciones de los saldos
ajustados de ciclo, el cumplimiento de los limites de déficit presupuestario, especialmente el valor de
referencia del 3% del PIB, sigue siendo un elemento esencial del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
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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. Evolucion monetaria y tipos de interés

M12 M2? M3 23 M3 »:3| Préstamos de las Valores distintos Tipo de interés | Tipo al contado
Media mé6vil| 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 2 medias del
periodo)
1 2 3 4 5 6 7 3
2010 8,5 18 0,5 - 0,6 42 0,81 3,36
2011 2,0 2,3 2,2 - 2,4 1,0 1,39 2,65
20111 3,2 2,4 19 - 2,4 2,2 1,10 3,66
1 17 2,4 2,1 - 2,6 15 1,42 3,41
1 14 2,3 2,4 - 2,5 0,7 1,56 2,48
I\ 1,9 2,1 2,3 - 2,0 -0,2 1,50 2,65
2011 Sep 2,0 2,5 2,9 2,8 2,5 0,0 1,54 2,48
Oct 17 19 2,6 2,5 2,7 0,7 1,58 2,79
Nov 2,1 2,1 2,0 2,0 17 -0,8 1,48 3,07
Dic 1,6 18 15 2,0 1,0 -0,7 1,43 2,65
2012 Ene 2,0 2,3 2,5 11 1,22 2,67
Feb . . . . 1,05 2,59
2. Precios, producto, demanda y mercado de trabajo
IAPCV Precios Costes PIB real Producciéon Utilizacion de la Ocupados Parados
industriales laborales (d.) industrial | capacidad productiva (d.) (% de la
por hora excluida| en manufacturas poblacion activa;
construccion (%) d.)
1 3 4 5 6 7 8
2010 1,6 1,6 19 74 76,7 -0,5 10,1
2011 2,7 . 1,4 3,6 80,4 . 10,2
2011 11 2,8 33 1,6 4,1 80,9 0,4 10,0
1 2,7 2,7 1,3 4,0 80,0 0,3 10,2
v 2,9 . 0,7 -0,2 79,8 . 10,5
2011 Sep 3,0 - - 2,2 - - 10,3
Oct 3,0 - - 1,0 79,6 - 10,4
Nov 3,0 - - 0,1 - - 10,5
Dic 2,7 - - -2,0 - - 10,6
2012 Ene 2,6 - - 80,0 - 10,7
Feb 2,7 - - - - .
3. Estadisticas del sector exterior
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)
Balanza de pagos (flujos netos) Activos de Posicion Deuda Tipo de cambio efectivo Tipo
reserva de inversién | externa bruta del euro: TCE-20 © de cambio
Cuenta corriente Inversiones| (saldos a fin | internacional | (en % del PIB) (indice: 1999 I = 100) dolar
y cuenta Bienes directas y de cartera| ~ de periodo) neta _ . estado-
de capital (en % del PIB) Nominal| Real (IPC)| unidense/euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 -36,7 12,9 98,1 591,2 -13,4 120,4 103,6 101,6 1,3257
2011 -21,6 6,0 223,7 667,1 . . 103,4 100,7 1,3920
20111 -27,8 -13,0 118,7 576,6 -13,4 1175 102,7 100,1 1,3680
1 -20,4 -3,0 121,2 580,9 -14,1 1194 105,2 102,6 1,4391
1 0,6 3,1 211 646,6 -13,8 123,0 103,5 100,7 1,4127
I\ 25,9 18,9 -37,4 667,1 . . 102,1 99,4 1,3482
2011 Sep 0,9 3,6 29,7 646,6 102,8 100,0 1,3770
Oct 4,1 17 -34,1 651,6 103,0 100,3 1,3706
Nov 4,1 6,7 -6,5 683,4 102,6 99,9 1,3556
Dic 17,7 10,5 3,2 667,1 100,8 98,1 1,3179
2012 Ene 702,4 98,9 96,4 1,2905
Feb . 99,6 97,1 1,3224

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostat y D. G. de Asuntos Econdmicos y Financieros) y Thomson Reuters.
Nota: Para mas informacion sobre los datos, véanse los cuadros relevantes en esta seccion.
1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para més informacion, véanse las Notas Generales.
2) Las tasas de variacion interanual de los datos mensuales se refieren al final del mes, mientras que las de los datos trimestrales y anuales se refieren a variaciones interanuales en la
media del periodo. VVéanse las Notas Técnicas para mas informacion.
3) 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.
4) Basado en las curvas de rendimientos de la deuda de las Administraciones centrales de la zona del euro con calificacién AAA. Para mas informacion, véase la seccion 4.7.
5) Los datos se refieren al Euro-17, salvo indicacién en contrario.
6) Véanse las Notas Generales para una definicion de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.
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ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

I.1 Estado finan ado del Eurosistema

illones de euros;

1. Activo

10 febrero 2012 17 febrero 2012 24 febrero 2012 2 marzo 2012

Oro y derechos en oro 423.446 423.445 423.445 423.445
Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 245.107 245.805 245.278 246.981
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 100.629 99.629 99.874 72.110
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 23.936 23.512 23.801 23.269
Préstamos en euros concedidos a entidades de crédito de la zona del euro 787.255 796.332 819.682 1.130.352
Operaciones principales de financiacién 109.462 142.751 166.490 29.469
Operaciones de financiacién a plazo mds largo 676.505 652.097 652.097 1.100.076
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Operaciones temporales estructurales 0 0 0 0
Facilidad marginal de crédito 1.213 1.436 1.020 783
Préstamos relacionados con el ajuste de los mérgenes de garantia 74 48 75 24
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 70.338 69.197 64.663 59.261
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 624.299 624.679 626.474 631.714
Valores mantenidos con fines de politica monetaria 282.686 283.029 283.609 284.080
Otros valores 341.613 341.649 342.865 347.633
Créditos en euros a las Administraciones Publicas 31.176 31.176 31.176 31.176
Otros activos 349.598 349.488 358.205 404.851
Total activo 2.655.784 2.663.261 2.692.598 3.023.159

2. Pasivo

10 febrero 2012 17 febrero 2012 24 febrero 2012 2 marzo 2012

Billetes en circulacion 869.974 869.355 867.396 870.556
Depésitos en euros idos por entidades de crédito de la zona del euro 812.062 807.200 793.399 1.148.864
Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 83.209 132.473 93.676 91.402
Facilidad de depésito 507.876 454.356 477.324 820.819
Depésitos a plazo 219.000 219.500 219.500 219.500
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Depésitos relacionados con el ajuste de los mérgenes de garantia 1.977 871 2.899 17.143
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 2.215 1.931 2.329 7.368
Certificados de deuda emitidos 0 0 0 0
Depositos en euros de otros residentes en la zona del euro 94.255 110.572 153.640 147.146
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 118.781 118.157 115.851 90.890
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 5.014 4,701 4771 4,413
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 7.319 7.401 7.337 7.861
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 55.942 55.942 55.942 55.942
Otros pasivos 214.318 212.316 215914 213.100
Cuentas de revalorizacion 394.028 394.029 394.029 394.029
Capital y reservas 81.877 81.657 81.990 82.990
Total pasivo 2.655.784 2.663.261 2.692.598 3.023.159

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 financiacion Facilidad marginal de crédito
Subastas a tipo fijo| Subastas a tipo variable
Tipo fijo|  Tipo minimo de puja

Nivel Variacion Nivel Nivel Variacion Nivel Variacion
1 2 3 4 5 6 7
1999 1Ene 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - . 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 Abr 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 Nov 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Feb 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 Abr 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9Jun 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50

289 3,25 - 4,25 5,25
1 Sep 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Oct 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 May 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Ago 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 Sep 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 Dic 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jun 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 Dic 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 Jun 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 Ago 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 Oct 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 Dic 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 Mar 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 Jun 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 Jul 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8 Oct 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
94 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15 9 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12 Nov 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 Dic 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75

2009 21 Ene 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11 Mar 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8 Abr 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13 May 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13 Abr 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13 Jul 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
9 Nov 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14 Dic 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25

Fuente: BCE.

1)

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 depésito 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 depdsito, a la facilidad marginal de crédito y a las operaciones principales de financia-
cion (las variaciones en el tipo de interés tendran efecto a partir de la operacion principal de financiacién posterior a la decision del Consejo de Gobierno), salvo indicacion en
contrario.

El 22 de diciembre de 1998, el BCE anuncié que, como medida excepcional, entre el 4y 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 depésito, con el propésito de facilitar a los participantes en el mercado la transicién al nuevo régimen.

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 ejecuta-
rian mediante subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo de interés minimo al que las entidades de contrapartida 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 bésicos a 100 puntos bésicos en torno al tipo de
interés de las operaciones principales de financiacion. A partir del 21 de enero de 2009, la banda de las facilidades permanentes se volvid a situar en 200 puntos bésicos.

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 adjudicacién plena, al tipo de interés aplicable a las operaciones principales de financiacion. Este cambio anulé 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 " 2

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiacion y de financiacion a plazo mas largo 3
Fecha| Importe Ndmero Importe| Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable Vencimienta
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
2011 30 Nov 265.456 192 265.456 1,25 - - - 7
7 Dic 252.100 197 252.100 1,25 - - - 7
14 291.629 197 291.629 1,00 - - - 7
21 169.024 146 169.024 1,00 - - - 7
28 144.755 171 144.755 1,00 - - - 7
2012 4 Ene 130.622 138 130.622 1,00 - - - 7
11 110.923 131 110.923 1,00 - - - 7
18 126.877 143 126.877 1,00 - - - 7
25 130.317 136 130.317 1,00 - - - 7
1 Feb 115.579 135 115.579 1,00 - - - 7
8 109.462 135 109.462 1,00 - - - 7
15 142.751 160 142.751 1,00 - - - 7
22 166.490 169 166.490 1,00 - - - 7
29 29.469 83 29.469 1,00 - - - 7
7 Mar 17.541 65 17.541 1,00 - - - 7
Operaciones de financiacién a plazo mas largo
2011 27 Oct? 56.934 181 56.934 . - - - 371
27 44.564 91 44.564 1,17 - - - 91
9 Nov 55.547 47 55.547 1,25 - - - 35
1Dic 38.620 108 38.620 1,26 - - - 91
14 41.150 42 41.150 1,00 - - - 35
229 29.741 72 29.741 . - - - 98
22 99 489.191 523 489.191 . - - - 1.134
2012 18 Ene 38.734 44 38.734 1,00 - - - 28
26 ° 19.580 54 19.580 . - - - 91
15 Feb 14.325 18 14.325 1,00 - - - 28
1 Mar® 6.496 30 6.496 . - - - 91
199 529.531 800 529.531 - - - 1.092
2. Otras operaciones de subasta
Fecha Tipo Importe| NuUmero de Importe Subastas Subastas a tipo variable 'Vencimiento
de liquidacion de operacion| de las pujas | participantes | adjudicado atipo fijo a[..] dias
Tipo fijo | Tipo minimo | Tipo maximo Tipo|  Tipo medio
de puja depuja|  marginal ¥ ponderado
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2011 7 Dic |Captacion de dépositos a plazo fijo 246.344 113 207.000 - 1,25 1,00 0,65 7
13 Captacion de dépositos a plazo fijo 260.883 137 258.029 - - 1,25 1,05 1,03 1
14 Captacion de dépositos a plazo fijo 241.403 110 207.500 - - 1,00 0,80 0,49 7
21 Captacion de dépositos a plazo fijo 257.035 106 211.000 - - 1,00 0,75 0,53 7
28 Captacion de dépositos a plazo fijo 263.336 95 211.000 - - 1,00 0,89 0,56 7
2012 4Ene |Captacion de dépositos a plazo fijo 336.926 134 211.500 - - 1,00 0,44 0,36 7
11 Captacion de dépositos a plazo fijo 376.720 131 213.000 - - 1,00 0,34 0,32 7
18 Captacion de dépositos a plazo fijo 377.640 118 217.000 - - 1,00 0,31 0,29 7
25 Captacion de dépositos a plazo fijo 345.649 113 219.000 - - 1,00 0,30 0,28 7
1Feb |Captacion de dépositos a plazo fijo 325.503 100 219.000 - - 1,00 0,28 0,27 7
8 Captacion de dépositos a plazo fijo 344.328 97 219.000 - - 1,00 0,28 0,27 7
15 Captacion de dépositos a plazo fijo 351.861 97 219.500 - - 1,00 0,28 0,27 7
22 Captacion de dépositos a plazo fijo 372.243 91 219.500 - - 1,00 0,27 0,27 7
29 Captacion de dépositos a plazo fijo 331.939 79 219.500 - - 1,00 0,27 0,26 7
7 Mar | Captacion de dépositos a plazo fijo 452.118 106 219.500 - - 1,00 0,26 0,26 7

Fuente: BCE.

1) Los datos pueden ser ligeramente diferentes a los que aparecen en la seccién 1.1, debido a operaciones que han sido adjudicadas, pero no se han liquidado.

2) Con efectos a partir de abril de 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.

3) El8de junio de 2000, el BCE anuncié que, a partir de la operacién que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se ejecuta-
rian a través de subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo de interés minimo al que las entidades de contrapartida pueden realizar sus pujas. 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 financiacién. EIl 4 de marzo de 2010, el BCE
decidid volver a aplicar los procedimientos de subasta a tipo de interés variable en las operaciones regulares de financiacion a plazo mas largo con vencimiento a tres meses a partir de
la operacion que se adjudicaria el 28 de abril de 2010 y se liquidaria el 29 de abril de 2010.

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

5) En las operaciones de financiacion a plazo més largo, el tipo al que se cubrieron todas las pujas estaba indiciado con la media de los tipos minimo de puja de las operaciones prin-
cipales de financiacion que se llevaron a cabo realizadas en la vida de la operacién. Los tipos de interés que se indican para estas operaciones de financiacion a plazo més largo
indiciadas se han redondeado a dos decimales. Para conocer el método de célculo preciso, consultense las Notas Técnicas.

6) Al cabo de un afio las entidades de contrapartida tendran la posibilidad de devolver total o parcialmente la liquidez recibida en esta operacion, en cualquier fecha que coincida con

la fecha de liquidacion de la operacion principal de financiacion.
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1.4 Estadisticas de reservas minimas y de liquidez

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

(mm de euros; medias de los periodos de las posiciones diarias, salvo indicacién 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 les aplica un coeficiente de reservas positivo 2 Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas nulo
computables
en: " Depositos a la vista Valores distintos Depositos a plazo Cesiones Valores distintos
y depésitos a plazo de acciones o disponibles temporales de accciones
o disponibles hasta 2 aflos con preaviso amds de 2 afios
con preaviso amds de 2 afios
hasta 2 afios
1 2 3 4 5 6
2008 18.169,6 10.056,8 848,7 2.376,9 1.2435 3.643,7
2009 18.318,2 9.808,5 760,4 2.475,7 1.170,1 4.103,5
2010 18.948,1 9.962,6 644,3 2.683,3 1.3354 4.3225
2011 18.970,1 9.790,9 687,7 2.781,2 1.303,5 4.406,8
2011 Ago 19.095,3 9.688,3 645,8 2.782,6 1.557,4 44213
Sep 19.247,9 9.761,9 650,5 2.808,3 1.576,5 4.450,7
Oct 19.126,2 9.718,9 657,4 2.788,5 1.562,7 4.398,7
Nov 19.073,0 9.708,5 673,6 2.776,0 1.509,5 4.405,4
Dic 18.970,1 9.790,9 687,7 2.781,2 1.303,5 4.406,8
2. Reservas mantenidas
Periodo de Reservas Cuentas corrientes Exceso Incumplimientos Tipos de interés
mantenimiento obligatorias de las entidades de crédito de reservas de las reservas minimas
que finaliza en:
1 2 3 4 5
2008 217,2 218,7 15 0,0 3,25
2009 210,2 2114 1.2 0,0 1,00
2010 2118 212,5 0,7 0,5 1,00
2011 207,7 212,2 45 0,0 1,25
2011 11 Oct 206,1 208,7 2,6 0,0 1,50
8 Nov 206,2 208,9 2,8 0,0 1,50
13 Dic 207,7 212,2 45 0,0 1,25
2012 17 Ene 207,0 212,3 53 0,0 1,00
14 Feb 103,3 108,1 47 0,0 1,00
13 Mar 104,3 . .
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 Depésitos Otros | de crédito
en oro y moneda| principales de| financiacién marginal| operaciones| de depésito| operaciones en dela| factores
extranjera| financiacion aplazo| de crédito|de inyeccion| de absorcion| circulacion| Administracion (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
2008 580,5 337,3 457,2 2,7 0,0 200,9 4,9 731,1 107,8 1143 218,7  1.150,7
2009 407,6 55,8 5934 0,7 24,6 65,7 9,9 775,2 150,1 -130,2 2114 1.052,3
2010 [l AL 179,5 336,3 19 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 -79,1 2125 10731
2011 622,1 238,0 389,0 4,4 260,3 253,7 200,5 869,4 63,8 -85,9 2122 1.3353
2011 13 Sep 540,3 135,1 389,8 0,3 178,0 121,8 109,8 853,2 52,3 -103,0 2095 11845
11 Oct 571,0 193,0 373,6 175 2174 168,7 162,9 854,9 50,0 -88,5 208,7 1.232.2
8 Nov 612,1 196,1 387,1 2,8 2319 204,6 178,0 861,4 57,9 -80,8 208,9 1.2748
13 Dic 622,1 238,0 389,0 4,4 260,3 253,7 200,5 869,4 63,8 -85,9 212,2  1.3353
2012 17 Ene 683,9 169,4 627,3 6,0 278,6 399,3 210,8 883,7 67,7 -8,7 212,3 14953
14 Feb 698,3 120,6 683,6 2,3 282,4 489,0 2185 870,1 100,1 1,6 108,1  1.467,1
Fuente: BCE.
1) Fin de periodo.
2) Anpartir del periodo de mantenimiento que comenz6 el 18 de enero de 2012 se aplica un coeficiente del 1%. En todos los periodos de mantenimiento anteriores se aplica un coefi-
ciente del 2%.
3) Incluye la liquidez proporcionada en el marco del programa de adquisiciones de bonos grantizados (covered bonds) y del Programa para los Mercados de Valores del Eurosistema.
4) Incluye la liquidez absorbida como resultado de las operaciones de swaps de divisas del Eurosistema. Para mas informacion, véase http://www.ech.europa.eu/mopo/lig/html/

index.en.html.
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DINERO, SISTEMA BANCARIO Y OTRAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS

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

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones Particip.| Accionesy Activos Activo | Resto de
en la zona del euro emitidos por residentes en la zona del euro| emitidas| participac. frente fijo | activos?
por |emitidas por ano
Total AAPP Otros IFM Total AAPP Otros IFM |fondos del | residentes| residentes
residentes sectores mercado| enlazona| enlazona
en la zona residentes tario® del euro del euro
del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosistema
2010 32124 15510 18,6 09 15315 574,4 463,8 9,4 101,2 - 18,1 684,1 85 376,3
2011 47015 27286 18,0 1,0 2.709,6 716,9 600,3 10,9 105,7 - 19,9 779,2 8,8 448,2
2011 111 39286  2.0433 18,0 1,0 2.024,4 659,9 5443 10,9 104,7 - 17,9 767,4 8,7 431,3
v 47015 27286 18,0 1,0 2.709,6 716,9 600,3 10,9 105,7 - 19,9 779,2 8,8 448,2
2011 Oct 40131 21225 18,0 1,0 2.103,6 667,3 551,8 10,8 104,7 - 18,6 757,7 8,7 438,3
Nov 4.329,7  2.383,6 18,0 1,0 2.364,7 691,8 576,5 10,9 104,3 - 18,4 784,5 8,8 442,7
Dic 47015 27286 18,0 1,0 2.709,6 716,9 600,3 10,9 105,7 - 19,9 779,2 8,8 448,2
2012 Ene® 47415 27619 18,0 1,0 2.743,0 730,4 613,8 11,0 105,6 - 20,2 808,8 8,8 411,3
MFlIs excluding the Eurosistema
2010 321995 17.763,1 1.221,8 11.026,1 55152  4.938,6 15242 1528,6 1.8858 59,9 1.233,1 4.323,4 2235 3.657,9
2011 33.542,4 18.488,2 1.160,0 11.162,2 6.166,0 4.766,8 1.397,5 1517,9 1.8515 50,2 1.213,4 4.252,0 233,2 4.538,5
2011 111 33.661,6 18.445,7 11458 11.296,1 6.003,8 4.674,6 1.416,1 1.458,8 1.799,8 58,4 1.229,9 4.420,8 230,3 4.601,8
v 33.542,4 18.488,2 1.160,0 11.162,2 6.166,0 4.766,8 1.397,5 1517,9 1.8515 50,2 1.2134 4.252,0 233,2 4.538,5
2011 Oct 33.344,4 18.448,9 11455 11.266,3 6.037,1  4.716,8 1.3938 1.519,1 1.804,0 55,9 1.226,6 4.268,1 230,9 4.397,1
Nov 33.392,7 18.538,6 11443 11.251,7 6.1426  4.710,5 1.381,8 1.523,7 1.805,0 56,3 1.228,2 4.2773 2315 4.350,3
Dic 33.542,4 18.488,2 1.160,0 11.162,2 6.166,0 4.766,8 13975 1517,9 1.8515 50,2 1.2134 4.252,0 233,2 4.538,5
2012 Ene® | 33.737,5 18.524,9 1.157,0 11.194,7 6.1732  4.837,7 1.448,1 1521,1 1.868,5 51,7 1.233,5 4.230,9 231,2 4.6275
2. Pasivo
Total Efectivo Depésitos de residentes en la zona del euro Participa- Valores Capital Otros Resto de
en ciones |distintos de | y reservas pasivos pasivos ¥
circulacién Total| Administracién Otras IFM emitidas | acciones y 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
2010 3.212,4 863,7 1.394,8 68,0 8,7 1.318,1 - 0,0 428,5 153,8 3717
2011 4.701,5 913,7 2.609,5 63,8 12,1 2.533,6 - 0,0 483,4 287,7 407,2
2011 11 3.928,6 882,1 1.984,0 50,1 6,6 1.927,3 - 0,0 475,8 189,4 397,3
\Y% 4.701,5 913,7 2.609,5 63,8 12,1 2.533,6 - 0,0 483,4 287,7 407,2
2011 Oct 4.013,1 889,2 2.068,0 66,4 10,6 1.991,0 - 0,0 477,1 177,5 401,3
Nov 4.329,7 892,7 2.367,8 60,9 12,0 2.294,9 - 0,0 489,4 178,2 401,8
Dic 4.701,5 913,7 2.609,5 63,8 12,1 2.533,6 - 0,0 483,4 287,7 407,2
2012 Ene® 47415 893,6 2.666,9 108,7 9,8 2.548,4 - 0,0 524,3 245,1 4116
IFM, excluido el Eurosistema
2010 32.199,5 - 16.497,6 196,2 10.526,4 5.774,9 612,3 4.847,4 2.045,5 4.218,2 3.978,5
2011 33.542,4 - 17.267,4 195,5 10.752,6 6.319,3 570,5 5.008,1 2.234,1 3.802,4 4.660,0
2011 11 33.661,6 - 17.079,4 2114 10.783,6 6.084,4 607,5 4.955,3 2.203,5 4.030,8 4.785,0
\Y% 33.542,4 - 17.267,4 195,5 10.752,6 6.319,3 570,5 5.008,1 2.234,1 3.802,4 4.660,0
2011 Oct 33.344,4 - 17.073,6 195,5 10.763,2 6.114,9 596,6 49233 2.203,5 3.950,4 4.597,0
Nov 33.392,7 - 17.1135 203,8 10.726,1 6.183,6 603,2 4.943,7 2.204,2 3.969,5 4.558,7
Dic 33.542,4 - 17.267,4 1955 10.752,6 6.319,3 570,5 5.008,1 2.234,1 3.802,4 4.660,0
2012 Ene® 33.737,5 - 17.274,4 2105 10.765,0 6.298,9 5474 5.014,7 2.258,3 3.858,2 47845
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién 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) Endiciembre de 2010, se modifico la manera de registrar los derivados en un Estado miembro, lo que provocé un incremento en su posicion.
4) Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro.
5) 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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,

sistema bancario

y otras instituciones
financieras

2.2 Balance consolidado de las IFM de la zona del euro "

(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo; operaciones realizadas en el periodo)

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones emitidos Accigqes Activos ACti‘fO Bestg
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 _ otros en la zona
residentes residentes residentes del euro
en la zona 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
2010 25.811,8 12.267,4 1.240,4 11.027,0 3.526,1 1.988,0 1.538,1 799,9 5.007,5 232,0 3.979,1
2011 26.810,6 12.341,2 1.178,0 11.163,2 3.526,5 1.997,8 1.528,7 739,1 5.031,2 242,0 4.930,6
201111 27.052,7 12.460,8 1.163,8 11.297,0 3.430,0 1.960,4 1.469,6 752,4 5.188,2 239,0 4.982,2
\Y 26.810,6 12.341,2 1.178,0 11.163,2 3.526,5 1.997,8 1.528,7 739,1 5.031,2 242,0 4.930,6
2011 Oct 26.707,0 12.430,7 1.163,5 11.267,2 3.475,5 1.945,6 1.529,9 7517 5.025,8 239,7 4.783,7
Nov 26.705,6 12.415,0 1.162,3 11.252,7 3.493,0 1.958,3 1.534,7 753,9 5.061,8 240,2 47417
Dic 26.810,6 12.341,2 1.178,0 11.163,2 3.526,5 1.997,8 1.528,7 739,1 5.031,2 242,0 4.930,6
2012 Ene® 26.981,8 12.370,6 1.174,9 11.195,7 3.594,1 2.062,0 15321 749,2 5.039,7 240,0 4.988,1
Operaciones
2010 598,4 412,8 206,3 206,5 142,3 144,8 -2,5 57 -110,4 2,4 1454
2011 1.014,9 49,9 -58,8 108,8 144,0 163,1 -19,1 -33,0 -34,9 8,1 880,3
201111 1.379,5 46,1 -6,9 53,0 30,7 37,1 -6,4 -23,2 19,6 1,6 1.304,6
\% -254,8 -102,1 13,5 -115,7 95,2 56,2 38,9 -14,3 -173,3 3,7 -64,
2011 Oct -252,3 0,1 -0,3 0,3 40,3 -0,8 41,2 -4,7 -89,9 0,6 -198,7
Nov -76,5 -20,7 -1,3 -19,3 43,3 39,6 3,7 55 -63,3 0,6 -41,9
Dic 74,0 -81,5 15,1 -96,7 11,6 17,5 -5,9 -15,1 -20,1 2,5 176,1
2012 Ene® 235,0 36,2 -3,0 39,2 68,7 60,1 8,6 9,6 17,7 -1,7 105,0
2. Pasivo
Total | Efectivo en| Depdsitos dela| Depésitos de |Participaciones | Valores distintos Capital | Otros pasivos Resto Discrepancias
circulacion | Administracién| otras AAPP emitidas| de acciones y reservas frente a no de pasivos ? de pasivos
Central| otros sectores por fondos y partici- residentes entre IFM
y residentes | del mercado paciones ¥ en la zona del con respecto
monetario ¥ euro a los activos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2010 25.811,8 808,6 264,2 10.535,1 552,4 2.860,4 2.022,7 4.372,0 4.350,2 46,3
2011 26.810,6 857,5 259,2 10.764,7 520,3 3.050,9 2.223,3 4.090,1 5.067,2 -22,7
2011 11 27.052,7 831,2 261,5 10.790,2 549,0 3.050,8 2.183,9 4.220,3 5.182,4 -16,5
\Y% 26.810,6 857,5 259,2 10.764,7 520,3 3.050,9 2.223,3 4.090,1 5.067,2 -22,7
2011 Oct 26.707,0 837,5 261,9 10.773,8 540,7 3.014,6 2.187,1 4.127,9 4.998,3 -34,8
Nov 26.705,6 8414 264.,6 10.738,1 546,9 3.034,3 2.200,9 4.147,6 4.960,5 -28,8
Dic 26.810,6 857,5 259,2 10.764,7 520,3 3.050,9 2.223,3 4.090,1 5.067,2 -22,7
2012 Ene® 26.981,8 843,0 319,2 10.774,8 495,7 3.040,6 2.278,1 4.103,3 5.196,1 -68,8
Operaciones
2010 598,4 38,6 11,8 331,6 -98,2 41,6 99,9 -25,5 145,9 52,6
2011 1.014,9 49,1 -0,9 174,4 -26,6 57,3 137,6 -197,5 891,8 -70,3
2011111 1.379,5 11,5 -77,5 104,7 6,3 -16,4 49,7 -11,6 1.339,8 -26,9
[\ -254,8 26,4 -2,2 -32,2 -6,6 -41,3 48,5 -116,7 -104,4 -26,2
2011 Oct -252,3 6,3 0,5 -7,8 -84 -18,0 4,1 -39,1 -178,8 -11,2
Nov -76,5 3.9 2,7 -45,9 6,5 -8,8 18,3 -43,4 -19,9 10,1
Dic 74,0 16,2 -5,4 21,5 -4,7 -14,5 26,1 -34,3 94,2 -25,1
2012 Ene® 235,0 -14,4 59,9 13,1 8,0 -14,9 8,0 58,7 128,0 -11,5
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) Endiciembre de 2010, se modificé la manera de registrar los derivados en un Estado miembro, lo que provocé un incremento en su posicion.

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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2.3 Estadisticas monetarias "

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

1. Agregados monetarios ? y contrapartidas

M3 M3 Pasivos Crédito|Crédito a otros residentes en la zona del euro| Activos
Media| financieros | alas AAPP i _ netos
M2 M3-M2 movil | a més largo Préstamos ) Pro memoria: fren_te ano
A o Préstamos ajustados| residentes
M1|  M2-M1 p por ventas| en la zona
(centrada) y titulizaciones®|  del euro?
1 2 3 4 8 6 8 9 10 1 12
Saldos vivos
2010 4.698,5 3.696,2 8.394,8 11275 9.522,3 - 7.313,6 3.270,5 13.379,2 11.047,8 - 617,3
2011 4.780,9 3.789,3 8.570,2 1.146,1 9.716,3 - 7.728,5 3.220,1 13.4458 11.184,7 - 922,2
2011 11 4.783,5 3.821,2 8.604,7 1.233,0 9.837,8 - 7.709,2 3.121,0 13.505,1 11.267,6 - 961,8
v 4.780,9 3.789,3 8.570,2 1.146,1 9.716,3 - 7.728,5 3.220,1 13.4458 11.184,7 - 922,2
2011 Oct 4.769,3 3.809,6 8.579,0 1.204,6 9.783,6 - 7.711,7 3.106,5 13.555,4 11.261,0 - 886,4
Nov 4.786,6 3.802,4 8.589,0 1.184,8 9.773,9 - 7.724,5 3.125,0 13.522,8 11.249,4 o 905,5
Dic 4.780,9 3.789,3 8.570,2 1.146,1 9.716,3 - 7.728,5 3.220,1 13.4458 11.184,7 - 922,2
2012 Ene® 4.783,9 3.836,2 8.620,1 1.138,8 9.758,9 - 7.780,7 3.251,9 13.498,0 11.214,8 - 922,4
Operaciones
2010 194,7 -12,8 181,9 -24,7 157,2 - 252,4 355,2 209,3 207,6 264,5 -84,9
2011 76,2 72,0 148,2 -4,8 143,4 - 219,6 105,4 57,4 109,4 135,3 162,0
2011111 57,0 35,6 92,6 72,0 164,6 - 69,3 62,6 43,9 57,0 68,8 24,5
v -4,0 -37,4 -41,4 -75,7 -117,1 - -1,8 117,0 -62,4 -64,8 -28,5 -69,4
2011 Oct -10,6 -7,9 -18,4 -27,7 -46,1 - 22,3 -0,5 57,3 235 52,5 -56,2
Nov 16,2 -13,5 2,7 -20,2 -17,5 - -13,5 454 -35,3 -16,4 -13,7 -17,1
Dic -9,6 -16,0 -25,6 -27,8 -53,4 - -10,5 72,1 -84,3 -71,9 -67,4 39
2012 Ene® 4,6 47,7 52,4 16,0 68,4 - 11,5 21,7 63,6 36,8 42,7 -36,2
Tasas de crecimiento
2010 4,3 -0,4 2,2 -2,2 17 1,8 3,6 12,1 1,6 1,9 2,4 -84,9
2011 1,6 1,9 1,8 -0,5 15 2,0 3,0 35 0,4 1,0 1,2 162,0
2011 11 2,0 31 2,5 58 29 2,8 4,2 5,6 15 25 2,7 194,1
\Y 1,6 1,9 1,8 -0,5 15 2,0 3,0 35 0,4 1,0 1,2 162,0
2011 Oct 17 2,3 1,9 79 2,6 2,5 4,3 -0,4 2,1 2,7 3,0 226,8
Nov 2,1 2,1 2,1 0,9 2,0 2,0 34 0,3 09 17 1,9 198,7
Dic 1,6 1,9 1,8 -0,5 15 2,0 3,0 35 0,4 1,0 1,2 162,0
2012 Ene® 2,0 2,6 2,3 4,3 2,5 2,8 4,8 0,7 11 15 106,9
Gl Agregados monetarios " G2 Contrapartidas "
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados) (tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)
—_— M1 = Pasivos financieros a mas largo plazo
== M3 = === Crédito a las AAPP
= = Crédito a otros residentes en la zona del euro
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Fuente: BCE.

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

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

3) En laseccion «Tasas de crecimiento», los valores son la suma de las operaciones correspondientes a los 12 meses que finalizan en el periodo indicado.

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

BCE
Boletin Mensual
Marzo 2012




ESTADISTICAS
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Dinero,

sistema bancario

y otras instituciones
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2.3 Estadisticas monetarias "

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

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

Efectivo en Depésitos|  Depositos a Depositos| Cesio- Particip. Valores Valores Depositos Depésitos |  Capital
circulaciéon alavista| Pplazo hasta disponibles nes| enfondos distintos distintos disponibles a plazo | y reservas
2 afios | con preaviso| ... | del mercado de acciones | de acciones | con preaviso amas de
hasta 3 meses 1 monetario hasta 2 afios a mas superior 2 afios
porales de 2 afios a 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2010 793,6 3.904,9 1.781,3 1.914,9 4339 570,2 1234 2.753,4 1184 2.436,0 2.005,8
2011 842,1 3.938,8 1.828,1 1.961,2 4021 537,0 207,1 2.861,5 1149 2.548,1  2.203,9
2011 1N 832,3 3.951,2 1.862,7 1.958,6 508,8 552,6 1716 2.878,6 1194 25296  2.181,7
v 842,1 3.938,8 1.828,1 1.961,2 4021 537,0 207,1 2.861,5 1149 2.548,1  2.2039
2011 Oct 843,3 3.926,1 1.846,1 1.9635 4869 545,7 172,1 2.840,1 118,6 2.568,5 2.184.4
Nov 847,3 3.939,4 1.826,4 1.976,0 4653 545,6 1739 2.866,1 115,6 25511 21917
Dic 842,1 3.938,8 1.828,1 1.961,2 4021 537,0 207,1 2.861,5 1149 2.548,1  2.2039
2012 Ene® 851,9 3.932,0 1.875,9 1.960,3 4328 500,2 205,8 2.841,4 114,0 25552  2.270,0
Operaciones
2010 36,0 158,7 -125,7 1129 954 -101,2 -18,9 61,8 -14,1 108,3 96,5
2011 48,7 27,5 34,9 37,1 -10,8 -27,2 33,3 25,2 -2,5 62,1 134,8
201111 16,9 40,0 15,1 205 746 7,3 -10,0 -1,3 -0,4 23,0 47,9
v 9,8 -13,8 -35,5 -19 -1045 7,3 215 -44.7 -35 15,1 31,3
2011 Oct 11,0 -215 -12,9 51 -216 -6,9 0,8 -20,6 -0,7 39,9 3,7
Nov 4,0 12,2 -21,4 80 -21.8 0,1 15 -2,2 -2,1 -21,0 11,7
Dic -5,1 -4,4 -1,1 -149  -61,1 14,1 19,2 -21,9 -0,7 -3,8 15,8
2012 Ene® 9,9 -5,3 48,3 -05 306 -3,9 -10,7 -153 -0,8 8,0 19,5
Tasas de crecimiento
2010 4.8 42 -6,6 6,3 283 -15,1 -13,8 2,3 -10,7 47 52
2011 6,1 0,7 2,0 1,9 -2,6 -4,7 24,2 0,9 -2,1 2,5 6,6
2011 1N 53 1,4 32 30 311 -9,5 2,8 3,6 -2,4 31 6,8
v 6,1 0,7 2,0 1,9 -2,6 -4,7 24,2 0,9 -2,1 2,5 6,6
2011 Oct 6,5 0,7 1,9 26 348 -8,5 7,7 2,5 -1,1 45 6,7
Nov 6,5 1,2 15 26 12,7 -9,5 12,6 2,1 -2,0 2,8 6,1
Dic 6,1 0,7 2,0 1,9 -2,6 -4,7 24,2 0,9 -2,1 2,5 6,6
2012 Ene® 6,2 1,2 3,4 19 113 -2,2 11,6 0,0 -2,9 2,6 74

G3 Componentes de los agregados monetarios ")
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

= Efectivo en circulacion
Depositos a la vista

Depositos disponibles con preaviso hasta 3 meses

G4 Componentes de los pasivos financieros a mas largo plazo "

(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

= Valores distintos de acciones a mas de 2 afios
Depositos a plazo a méas de 2 afios

Capital y reservas

60 60 20 20
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Fuente: BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacién, véanse las Notas Generales.
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM "2

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

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

Empresas Otros Sociedades no financieras Hogares?
de seguros inter-
y fondos | mediarios
de pensiones | financieros
Total Total Total Hasta 1 afio Dela Mas de Total Crédito al | Préstamos Otras
Préstamos 5 afios 5 afios Préstamos|  consumo . para | finalidades
ajustados por ajustados por adquisicion
ventas y ventas y de vivienda
titulizaciones® titulizaciones®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos
2010 95,0 1.126,4 4.667,2 - 11273 899,0 2.640,9 5.159,3 - 639,3 3.701,3 818,7
2011 91,6 1.138,0 4.721,6 - 1.146,8 861,2 2.713,6 5.2335 - 626,1 3.778,1 829,2
2011 111 97,0 1.140,7 4.760,9 - 1.178,0 870,2 2.712,7 5.269,0 - 627,6 3.805,8 835,6
v 91,6 1.138,0 4.721,6 - 1.146,8 861,2 2.713,6 5.2335 - 626,1 3.778,1 829,2
2011 Oct 93,7 1.176,7 4.760,4 - 1.180,5 868,0 2.711,9 5.230,2 - 626,7 3.768,1 8354
Nov 92,5 1.159,2 4.756,6 - 1.175,4 865,3 2.7158 5.241,2 - 625,8 3.780,0 8354
Dic 91,6 1.138,0 4.721,6 - 1.146,8 861,2 2.713,6 5.2335 - 626,1 3.778,1 829,2
2012 Ene® 87,0 1.171,0 4.716,5 - 1.146,1 853,1 2.717,4 5.240,2 - 627,3 3.782,0 830,9
Operaciones
2010 7,0 55,7 -2,2 45,6 -37,5 -26,3 61,6 147,0 155,7 -7,6 133,6 21,0
2011 0,5 -23,1 52,0 57,3 22,4 -26,9 56,5 80,0 100,6 -12,6 84,5 8,1
2011 111 8,5 18,8 24,1 24,9 -0,7 13 234 57 17,1 -31 73 15
[\ -5,5 -7,0 -36,3 -34,3 -27,6 -8,1 -0,6 -16,0 18,6 -11 -11,1 -3,8
2011 Oct -3,2 38,0 6,8 84 45 -0,3 25 -18,0 9,5 -1,0 -17,8 0,8
Nov -13 -17,0 -7,6 -7,2 -6,2 -3.2 17 9,6 12,1 -0,7 9,5 0,7
Dic -0,9 -28,0 -35,5 -35,6 -26,0 -4.6 -4.9 -7,5 -3,1 0,6 -2,8 -53
2012 Ene® -4.4 339 -1.2 -0,8 08 -73 53 84 14,0 21 4,2 2,2
Tasas de crecimiento
2010 8,0 51 0,0 1,0 -3,2 -2,8 24 2,9 31 -1.2 38 2,7
2011 0,8 -2,0 11 12 2,0 -3,0 2,1 15 19 -2,0 2,3 1,0
2011 111 9,8 45 16 2,2 4,0 -3,7 2,3 2,9 2,6 -19 39 23
v 0,8 -2,0 11 12 2,0 -3,0 2,1 15 19 -2,0 2,3 1,0
2011 Oct 57 8,5 18 2,2 4,6 -3.2 24 2,2 2,5 -19 3,0 2,2
Nov 0,6 04 15 18 37 -3.2 2,2 21 23 -2,3 3,0 1,6
Dic 0,8 -2,0 11 12 2,0 -3,0 2,1 15 19 -2,0 2,3 1,0
2012 Ene® -2,4 23 0,7 08 0,7 -3,6 2,2 13 21 -16 18 11
G5 Préstamo-s a otros intermediarios financieros y sociedades G6 Préstamos a hogares )
no financieras ?
(tasas de crecimiento interanual; datos sin desestacionalizar) (tasas de crecimiento interanual; datos sin desestacionalizar)
= Otros intermediarios financieros = Crédito al consumo
= === Sociedades no financieras = === Préstamos para adquisicion de vivienda
= = Otras finalidades
30 15 15
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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 informacién, véanse las Notas Generales.

3) Incluye los fondos de inversion.

4) Incluye las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Dinero,

sistema bancario

y otras instituciones
financieras

2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM "2

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

2. Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras

Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros Sociedades no financieras
Total Hasta De 1 Més Total Hasta Del Més Total Hasta De 1l Més
lafio| abafos| deb5 afios Adquisiciones 1 afio a5afios | de 5 afos 1afio| a5afos | de5 afios
a entidades de
contrapartida
central
1 2 3 4 5\ 6 7 8 9 10 11 12 13
Saldos vivos
2011 83,4 63,7 6,3 13,4 1.1153 155,6 579,4 2135 3224 4.720,8 1.139,4 860,8 2.720,6
2011 11 98,3 78,8 5,2 142 1.168,0 178,2 631,3 207,4 3293 4.754,8 1.176,5 8706 2.707,8
v 83,4 63,7 6,3 134 11153 155,6 579,4 2135 3224 4.720,8 1.139,4 860,8 2.720,6
2011 Nov 92,9 738 53 13,8 1.158,0 186,8 623,9 2135 320,6 4.757,8 1.177,2 8649 27158
Dic 834 63,7 6,3 134 11153 155,6 579,4 2135 3224 4.720,8 1.139,4 860,8 2.720,6
2012 Ene® 84,5 65,1 6,1 133 1.1515 178,3 603,7 2232 3245 47224 1.150,1 8515 27209
Operaciones
2011 1,1 1,9 1,1 -2,0 -24,1 12,8 -19,9 -10,2 6,0 51,1 21,7 -27,0 56,4
2011 11 76 75 0,0 0,0 31,1 252 26,7 1,0 33 9,9 -114 0,3 21,0
v -15,0 -15,2 1,0 -0,8 -57,0 -22,6 -55,9 4,5 5,7 -31,1 -33,6 -8,8 11,3
2011 Nov -2,5 -2,4 0,0 -0,1 -28,7 -254 -26,3 6,6 -9,0 3,4 19 -4,0 54
Dic -9,5 -10,2 1,0 -0,3 -49,5 -31,2 -48,4 -1,7 0,6 -37,5 -35,1 -4,6 2,2
2012 Ene® 13 15 -0,2 0,0 37,1 22,7 255 9,8 18 5,6 12,2 -8,4 18
Tasas de crecimiento
2011 11 2,6 21,7 -13,3 -2,1 8,9 -3,3 -4,9 19 11 1,9 -3,0 2,1
2011 111 9,9 15,2 -7,0 -8,1 4,5 20,2 6,4 -4,5 7,1 1,6 4,1 -3,7 23
v 11 2,6 21,7 -13,3 -2,1 8,9 -3,3 -4,9 1,9 11 1,9 -3,0 2,1
2011 Nov 0,4 3,7 -8,3 -114 0,4 8,9 0,2 -2,0 25 1,6 3,8 -3,1 2,2
Dic 11 2,6 21,7 -13,3 -2,1 8,9 -3,3 -4,9 1,9 11 1,9 -3,0 2,1
2012 Ene® -2,7 -2,1 19,6 -13,4 21 252 15 33 25 0,7 0,8 -3,6 2,2
3. Préstamos a hogares ¥
Total Crédito al consumo Préstamos para adquisicion de vivienda Otras finalidades
Total Hasta Del| Masde Total Hasta Del| Masde Total Hasta Del| Masde
1 afio a5 afios 5 afios lafio| ab afios 5 afios Empresarios lafio | abafios 5 afios
individuales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12 13 14
Saldos vivos
2011 5.242,8 628,4 140,9 183,8 303,8 3.784,3 14,5 56,6 3.713,2 830,0 419,7 142,7 87,5 599,8
2011 11 5.274,9 629,7 138,6 186,3 304,8 3.809,8 14,4 56,6 3.733,8 8354 409,7 1475 87,9 600,1
v 5.242,8 628,4 140,9 183,8 303,8 3.784,3 14,5 56,6 3.713,2 830,0 419,7 142,7 87,5 599,8
2011 Nov 5.243,1 627,0 137,7 184,6 304,7 3.777,3 14,4 56,8 3.706,2 838,7 410,0 150,5 87,2 601,0
Dic 5.242,8 628,4 140,9 183,8 303,8 3.784,3 14,5 56,6 3.713,2 830,0 419,7 142,7 87,5 599,8
2012 Ene® 5.236,3 624,4 140,1 182,5 301,8 3.781,9 14,2 56,7 3.711,0 830,0 418,6 1432 87,3 599,6
Operaciones
2011 80,6 -12,6 -4,1 -6,5 -2,0 85,1 -0,2 2,7 82,6 8,1 8,8 -6,1 -2,4 16,6
2011 111 4,5 -4,6 -2,4 -0,8 -1,4 13,1 -0,2 1,2 12,2 -4,1 -1,3 -5,8 -0,8 2,6
\% -12,5 -0,8 1,9 -2,1 -0,7 -8,9 0,3 0,4 -9,6 -2,8 10,1 -4,7 -0,1 2,1
2011 Nov 85 -2,0 -1,2 -0,4 -0,4 4,0 0,0 0,3 3,7 6,4 1,6 4,6 -0,1 2,0
Dic -0,1 18 3,1 -0,9 -0,4 6,0 0,4 -0,1 56 -79 9,9 -7,8 0,3 -0,4
2012 Ene® -4,8 -3,2 -0,7 -0,6 -1,8 -2,1 -0,3 0,0 -1,9 0,5 -0,9 0,6 -0,1 0,0
Tasas de crecimiento
2011 1,6 -2,0 -2,8 -3,5 -0,7 2,3 -1,7 51 2,3 1,0 2,1 -4,1 -2,7 2,8
2011 111 29 -1,9 -2,0 -3,6 -0,8 3,9 -3,2 0,5 3.9 253 0,0 -0,1 -3,7 3,8
vV 1,6 -2,0 -2,8 -3,5 -0,7 2,3 -1,7 51 2,3 1,0 2,1 -4,1 -2,7 2,8
2011 Nov 2,1 -2,2 -35 -3,7 -0,7 3,0 -4,0 0,3 3,0 1,6 -0,6 -1,4 -3,5 3,2
Dic 1,6 -2,0 -2,8 -35 -0,7 2,3 -1,7 51 2,3 1,0 2,1 -4,1 -2,7 2,8
2012 Ene® 13 -1,6 -1,3 -2,9 -0,9 1,9 -11 15 1,8 11 2,4 -3,0 -2,2 2,7

Fuente: BCE.

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

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) Incluye las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM "2

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

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

AAPP No residentes en la zona del euro
Total | Administracién Otras AAPP Total Bancos ¥ No bancos
Central
entr Administracion| Administracién | Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2010 1.221,8 397,5 225,2 553,0 46,1 2.963,0 2.010,9 952,1 49,5 902,6
2011 @ 1.160,0 348,1 2219 567,7 21,8 3.019,8 2.021,4 998,4 62,6 935,8
20111 1.188,8 359,4 229,6 557,8 41,9 2.934,4 1.957,5 976,9 54,5 922,4
1 1.152,7 346,4 2234 555,9 27,0 3.006,5 2.012,0 994,5 60,1 934,4
11 1.145,8 3435 224,0 553,7 24,7 3.155,0 2.132,4 1.022,7 62,7 960,0
vV ® 1.160,0 348,1 2219 567,7 21,8 3.019,8 2.021,4 998,4 62,6 935,8
Operaciones
2010 207,2 156,3 14,9 24,1 11,9 6,3 8,3 -2,3 0,6 -3,0
2011 @ -58,2 -46,3 -0,1 11,1 -23,4 15,2 -27,1 42,2 13,1 29,1
20111 -28,2 -34,3 4,4 4,9 -3,2 56,3 0,2 56,1 6,9 49,1
1 -36,5 -13,0 -6,5 -2,1 -14,9 445 21,8 22,7 6,1 16,6
11 -7,1 -3,.3 0,6 -2,0 -2,4 65,5 58,9 6, 14 5,0
IvV® 13,5 43 14 10,3 -3,0 -151,0 -108,0 -42,9 -1,3 -41,6
Tasas de crecimiento
2010 20,6 67,1 7,1 4,6 35,1 0,6 0,5 -0,1 0,8 -0,2
2011 @ -4,8 -11,7 -0,1 2,0 -51,9 0,6 -1,2 4,5 27,0 3,2
20111 14,3 44,7 9,6 34 0,6 0,6 -0,7 2,3 16,3 15
1 7,1 34,4 -11 14 -38,6 2,6 0,5 6,6 30,4 54
11 6,2 29,1 0,0 18 -43,3 52 4,0 74 24,6 6,4
Ve -4,8 -11,7 -0,1 2,0 -51,9 0,6 -1,2 4,5 27,0 32

G7 Préstamos a las AAPP 2 G8 Préstamos a no residentes en la zona del euro ?
(tasas de crecimiento interanual; datos sin desestacionalizar) (tasas de crecimiento interanual; datos sin desestacionalizar)

== Administracion Central = Bancos no residentes
= === Otras AAPP = === No bancos no residentes
70 70 40 40
60 60 30 30
50 50
\ 20 20
40 40
30 30 10 ) 10
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000 . ‘[ -10 .10
0 . Tay YiawEa, ApoC -' ", 0 . 0
210 | A ~ ™ 10 -20 220
\/\—\/\/ \"4 NV
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacién 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 depésitos mantenidos en las IFM "2

ESTADISTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Dinero,

sistema bancario
y otras instituciones

financieras

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

1. Depositos de los intermediarios financieros

Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros
Total | Alavista A plazo Con preaviso Cesi?er:fﬁ Total| A la vista A plazo Con preaviso tecrglsai(())rna?gs
Hasta A mis Hasta Amds| ool Hasta| A mds Hasta | A mds de A
2 afios | de2afios| 3 meses|de 3 meses 2 afios | de 2 afios| 3 meses| 3 meses entidades
de contra-
partida
central
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Saldos vivos
2010 716,9 84,6 79,3 528,3 2,6 03 21,9 2.168,3 358,5 305,7 1.132,6 10,7 0,5 360,3 255,0
2011 704,3 92,1 79,9 512,7 4,0 0,2 155 22205 389,8 2849 11908 14,7 0,5 339,8 259,8
2011111 718,0 88,4 85,0 520,2 3,6 0,2 20,6 23131 382,6 308,8 1.1674 114 05 4424 339,4
v 704,3 92,1 79,9 512,7 4,0 0,2 155 22205 389,8 2849 11908 14,7 0,5 339,8 259,8
2011 Oct 7214 93,2 85,2 520,3 38 0,2 18,7 22984 382,0 2954 11879 10,9 0,4 421,7 3254
Nov 707,3 88,4 79,7 517,9 42 0,2 16,9 22821 395,6 2879 11823 19,1 0,4 396,7 304,0
Dic 704,3 92,1 79,9 512,7 4,0 0,2 155 22205 389,8 2849 11908 14,7 0,5 339,8 259,8
2012 Ene® 719,8 108,9 83,4 509,4 4,0 0,2 13,7 22498 415,6 272,1  1.1895 12,7 0,3 359,6 269,9
Operaciones
2010 -26,5 -33 -8,4 -16,6 0,2 0,0 1,6 156,9 45,1 -37,6 52,8 -8,0 0,4 104,2 -
2011 -2,2 11,7 42 -18,3 1,1 -0,1 -0,9 24,0 28,8 -29,1 20,8 3,9 01 -05 53
201111 13,9 33 12,8 -39 0,4 0,0 1,3 89,9 10,3 8,6 7,3 -1,1 02 64,7 49,3
[\ -12,6 3,6 -5,2 -10,5 0,1 0,0 -0,7 -95,7 4,6 -24,7 23,4 33 0,1-102,3 -79,8
2011 Oct 57 5,0 03 0,1 0,1 0,0 0,2 -10,3 0,6 -11,4 21,4 -0,5 0,0 -204 -13,9
Nov -16,4 -4,8 -5,6 -6,8 0,2 0,0 0,6 -21,2 12,0 -9,1 -43 82 0,0 -28,0 -21,6
Dic -2,0 35 0,1 -3,8 -0,2 0,0 -1,4 -64,2 -8,1 -4,2 6,3 -4,4 0,1 -539 -44.3
2012 Ene® 15,6 16,9 3,6 -33 0,1 0,0 -1,7 31,0 26,2 -125 -0,5 -2,0 -0,2 199 9,6
Tasas de crecimiento
2010 -3,6 -3,4 -9,6 -3,0 9,7 - 78 8,1 144 -11,1 49 -48,5 - 411 -
2011 -0,3 14,4 5,6 -35 433 - -52 11 8,0 -9,3 1,7 36,1 - 02 2,0
201111 -1,0 43 -0,6 -2,3 28,7 - 8,1 6,9 15 -0,2 2,6 2,8 - 338 47,7
\Y -0,3 14,4 5,6 -35 433 - -5,2 11 8,0 -9,3 17 36,1 - 0.2 2,0
2011 Oct 05 10,3 37 -1,7 37,2 - 2,0 7,7 33 -8,8 53 -3,0 - 393 58,9
Nov -0,4 4,6 4.8 -2,6 45,2 - 131 25 37 -11,1 2,0 79,6 - 131 17,2
Dic -0,3 144 5,6 -35 433 - -5,2 11 8,0 -9,3 17 36,1 - 0.2 2,0
2012 Ene® 0,0 17,5 9,5 -4,0 39,2 - -18,0 38 8,7 -10,7 2,4 16,7 - 164 23,4

G9 Depositos totales por sector ? G10 Depositos totales y depdsitos incluidos en M3 por sector ?
(tasas de crecimiento interanual) (tasas de crecimiento interanual)

= Empresas de seguros y fondos de pensiones (total)

===+« Otros intermediarios financieros (total)
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Fuente: BCE.
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1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) Comprende los depdsitos de las columnas 2, 3,5y 7.

4)  Comprende los depdsitos de las columnas 9, 10, 12 y 14.

Empresas de seguros y fondos de pensiones (total)
Otros intermediarios financieros (total)
Empresas de seguros y fondos de pensiones (incluidos en M3)?
Otros intermediarios financieros (incluidos en M3)%

2004

2005 ' 2006

2007 ' 2008 ' 2009

2010

— 20
2011

Boletin Mensual

Marzo

Mn
012



2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las IFM "2

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

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

Sociedades no financieras Hogares ¥
Total |A la vista A plazo Con preaviso Cesiones| Total|A la vista A plazo Con preaviso Cesiones
Hasta A mds Hasta A miés tein— Hasta| A mads Hasta A miés t:lm—
2 ailos de 2 aflos 3 meses| de 3 meses| POTAICS 2 afios de 2 afios 3 meses| de 3 meses| POCS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos
2010 1.670,7 1.036,4 455,5 87,2 758 15 142 57391 22445 901,0 665,0 1.788,5 110,3 29,8
2011 1.686,0 1.044,2 453,6 97,6 72,3 20 16,3 58945 2.256,0 948,2 7239 1.837,0 106,7 22,7
201111 1.663,6 999,2 471,0 96,7 76,5 1,7 185 5.8354 2.2409 921,9 709,8 1.820,1 109,0 33,9
v 1.686,0 1.044,2 453,6 97,6 72,3 20 163 58945 2.256,0 948,2 7239 1.837,0 106,7 22,7
2011 Oct  |1.663,8 998,3 472,1 97,3 74,5 20 196 58334 22346 925,5 712,0 1.820,2 108,8 324
Nov |1.654,1 999,9 459,7 97,6 75,2 20 196 58254 22229 934,7 713,0 1.816,6 107,2 31,0
Dic |1.686,0 1.044,2 453,6 97,6 72,3 20 163 58945 2.256,0 948,2 7239 1.837,0 106,7 22,7
2012 Ene® |1.636,2 993,8 4525 98,3 74,6 20 150 5.9038 2.229,1 966,8 727,1 1.852,5 105,9 22,4
Operaciones
2010 78,1 40,3 23,2 9,0 78 -0,2 -2,1 1329 81,7 -98,9 58,7 113,6 -14,6 -75
2011 2,5 3,7 -2,6 8,7 -7,3 0,5 -05 1348 7,7 42,5 50,7 43,5 -2,6 -7,0
201111 2,9 -17,.3 17,1 18 -0,9 -0,4 2,6 4,6 -18,9 15,6 37 4,2 -0,4 0,4
\% 21,7 46,6 -17,1 0,7 -6,5 0,3 -24 571 14,8 25,9 13,9 15,0 -3 -11,2
2011 Oct 2,8 0,6 2,0 0,7 -1,9 03 11 -0,8 -5,7 42 2,2 0,2 -0,1 -1,5
Nov -11,2 2,5 -121 0,1 -1,6 0,0 00 -10,0 -12,0 838 0,8 -5,6 -0,7 -1,4
Dic 30,1 43,5 -7,0 0,0 -2,9 0,0 -35 679 325 12,9 10,9 20,4 -0,5 -8,3
2012 Ene® | -48,8 -49,7 -0,9 0,7 2,4 0,0 -1,3 9,8 -26,6 18,3 32 15,8 -0,7 -0,3
Tasas de crecimiento
2010 4,9 4,1 583 11,2 11,4 -10,1 -12,8 2,4 38 -9,9 9,7 6,8 -11,7 -20.2
2011 0,1 0,4 -0,6 9,8 -9,3 314 -5,2 2,3 0,3 4,7 7,6 2,4 -24  -236
201111 3.2 0,3 8,3 12,0 -2,5 -199 312 2,9 15 2,4 75 3,4 -1,7 8,0
\% 0,1 0,4 -0,6 9,8 -9,3 314 -5,2 2,3 0,3 47 7,6 2,4 -24  -236
2011 Oct 2,6 0,5 5,2 12,7 -4,4 -29 448 2,5 0,6 2,8 74 3,2 -0,6 51
Nov 13 0,1 32 11,7 -9,4 -7 171 2,6 0,8 3,9 74 2,7 -1,7 3,9
Dic 0,1 0,4 -0,6 9,8 -9,3 314 -5,2 2,3 0,3 47 7,6 2,4 -24  -236
2012 Ene® 0,8 0,5 13 9,4 -9,9 384 129 23 -0,3 6,6 72 2,4 -2,7  -25,6
Gl 1 Depésitos totales por sector? G12 Depositos totales y depdsitos incluidos en M3 por sector 2
(tasas de crecimiento interanual) (tasas de crecimiento interanual)
= Sociedades no financieras (total) - Sociedades no financieras (total)
= === Hogares (total) === Hogares (total)

= = Sociedades no financieras (incluidos en M3)*
——  Hogares (incluidos en M3)?
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0 V 0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 |

Fuente: BCE.

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

2) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) Incluye las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

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

5) Comprende los depésitos de las columnas 9, 10, 12 y 14.
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2.5 Detalle de los depositos mantenidos en las IFM "2

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

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

3. Depositos 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
Administracion| Administracién|Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad
Social

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Saldos vivos
2010 427,6 196,2 47,7 109,6 74,1 3.488,8 2.492,0 996,9 45,9 950,9
2011 @ 4427 1955 48,6 1135 85,2 3.152,2 2.174,7 976,2 44,2 932,0
20111 475,6 2358 52,3 108,7 78,8 3.314,1 2.346,8 967,4 41,4 926,0
1 5215 266,4 55,0 112,6 87,5 3.280,6 2.295,8 984,8 47,7 937,1
1 464,8 2114 54,3 1114 87,8 3.346,4 2.298,8 1.047,6 50,0 997,7
Ve 4427 1955 48,6 1135 85,2 3.152,2 2.174,7 976,2 44,2 932,0

Operaciones
2010 49,9 47,4 43 -5,0 2,9 0,8 -83,9 84,7 75 77,1
2011 @ 16,8 3,3 0,6 2,3 10,6 -335,2 -318,7 -17,9 -2,2 -15,7
20111 50,4 43,4 47 -2,4 4,7 -77,2 -71,7 -5,6 -3,6 -1,9
1 457 30,9 2,7 3,9 8,2 -19,7 -41,5 21,8 6,4 154
1 -56,9 -55,1 -1,0 -1,2 0,2 -0,2 -49,8 49,6 14 48,3
v ® -22,3 -15,9 -5,9 2,0 -2,5 -238,1 -155,7 -83,8 -6,4 -17,4

Tasas de crecimiento

2010 13,3 32,2 9,9 -4,4 4,1 0,3 -3,2 9,9 12,7 9,6
2011 @ 3,9 13 13 2,0 14,3 -9,8 -13,0 -1,7 -4,5 -1,6
20111 19,2 41,4 4,0 -1,4 9,2 -4,7 -7,8 3,4 -10,5 42
1 26,8 61,3 1.2 -2,6 14,0 -5,1 -8,3 3,2 5,0 3,1
1 10,5 21,6 -7,8 -1,9 17,0 -5,5 -10,5 74 3,3 7,6
(VA 3,9 13 13 2,0 14,3 -9,8 -13,0 -1,7 -4,5 -1,6

en la zona del euro?

G13 Depositos de las AAPP y de no residentes

(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) Eneste cuadro, el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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2.6 Detalle de los valores en poder de las IFM "2

(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
2010 5.993,1 1.778,4 107,4 1.507,8 16,4 1.500,9 27,8 1.054,5 1.535,9 445,3 787,8 302,8
2011 5.699,3 1.763,7 87,8 1.374,6 22,9 1.489,6 28,3 932,5 1.509,0 486,9 726,5 295,5
2011 11 5.635,8 1.706,9 92,8 1.393,7 22,3 1.433,7 25,0 961,2 1.530,5 489,3 740,6 300,5
v 5.699,3 1.763,7 87,8 1.374,6 22,9 1.489,6 28,3 932,5 1.509,0 486,9 726,5 295,5
2011 Oct 5.656,2 1.710,9 93,1 1.371,9 21,9 1.494,1 25,0 939,3 1.522,9 487,3 739,3 296,3
Nov 5.651,5 1.707,6 97,4 1.359,9 21,9 1.497,0 26,7 941,0 1.522,3 486,5 7417 2941
Dic 5.699,3 1.763,7 87,8 1.374,6 22,9 1.489,6 28,3 932,5 1.509,0 486,9 726,5 295,5
2012 Ene® 5.761,1 1.779,9 88,6 1.424,8 233 1.497,3 238 923,4 1.529,7 497,3 736,3 296,1
Operaciones
2010 -268,8 -167,1 -6,9 42,8 -2,0 10,2 -14,8 -131,0 54,4 28,2 52 20,9
2011 -20,1 45,9 8,0 3,5 B3 -20,9 0,4 -62,5 20,2 61,2 -34,7 -6,3
2011 11 -47,9 37,1 0,3 -43,4 03 -6,7 -0,7 -34,8 -13,6 17,2 -23,2 -7,6
v 83,4 66,5 0,5 -7,3 -0,2 36,6 23 -15,1 -12,1 6,3 -14,9 -35
2011 Oct 24,5 34 2,4 -13,7 0,2 40,6 0,6 -9,0 -10,6 -2,2 -4,7 -3,7
Nov -4.8 2,8 1,9 3,7 -0,9 2,6 1,0 -15,9 4,8 0,5 51 -0,7
Dic 63,6 60,3 -3.8 2,7 0,5 -6,6 0,8 9,8 -6,3 8,1 -15,3 1,0
2012 Ene® 103,1 26,1 31 52,3 -0,1 12,2 -3,6 13,0 20,6 10,2 9,6 0,7
Tasas de crecimiento
2010 -4,3 -8,5 -5,5 2,9 -11,1 0,7 -35,4 -11,1 3,6 6,5 0,6 75
2011 -0,3 2,7 78 0,2 33,8 -1,4 0,8 -6,4 13 14,0 -4,6 -2,1
2011 11 -51 -4,9 8,0 -1,0 24,9 -4,3 -16,8 -13,0 3,6 13,4 -1,0 1,0
v -0,3 2,7 78 0,2 33,8 -1,4 0,8 -6,4 13 14,0 -4,6 -2,1
2011 Oct -4,5 -2,2 6,8 -8,2 49,8 -0,1 -6,2 -10,6 2,4 12,6 -2,3 -0,4
Nov -4,2 -3,0 6,7 -5,2 28,8 -2,2 1,0 -9,4 0,9 11,8 -3,8 -2,8
Dic -0,3 2,7 78 0,2 33,8 -1,4 0,8 -6,4 13 14,0 -4,6 -2,1
2012 Ene® 0,9 4,6 11,5 29 21,7 0,1 -9,4 -1,7 2,1 16,2 -4,9 -0,2

G4 Detalle de los valores en poder de las IFM?
(tasas de crecimiento interanual)

= Valores distintos de acciones

Acciones y otras participaciones

30 30
25 :: . 25
20 e 20
sl 2 s . X .
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-5 T \/ N\ -5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacién, véanse las Notas Generales.
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2.7 Detalle de algunas partidas del balance de las IFM, por monedas "2

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

1. Préstamos, valores distintos de acciones y depdsitos

IFM ? No IFM
Total Euro® Monedas distintas del euro Total Euro® Monedas distintas del euro
monedas monedas
(saldos vivos) Total (saldos Total
Vivos)
usb JPY CHF GBP uUsbD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Préstamos
A residentes en la zona del euro
2009 5.916,1 - - - - - - 11.785,6 96,2 3,8 19 0,2 1,0 0,4
2010 5.515,2 - - - - - - 12.247,8 96,0 4,0 2,1 0,2 11 0,4
201111 6.003,8 - - - - - - 12.441,9 96,1 3,9 1,9 0,3 11 0,4
v ® 6.166,0 - - - - - - 12.322,2 96,2 3,8 1,9 0,3 11 0,4
A no residentes en la zona del euro
2009 1.914,9 45,8 54,2 29,4 2,7 2,9 12,6 906,8 40,0 60,0 42,1 1,2 3,7 8,0
2010 2.010,9 44,9 55,1 30,7 2,9 3,2 11,6 952,1 39,9 60,1 42,8 14 3,7 6,7
201111 2.132,4 44,2 55,8 34,7 2,8 33 9,0 1.022,7 40,0 60,0 41,3 2,2 33 7,0
v ® 2.021,4 445 5515 35,6 25 2,7 9,3 998,4 38,2 61,8 41,2 2,6 33 78
Valores distintos de acciones
Emitidos por residentes en la zona del euro
2009 2.079,9 94,8 5,2 31 0,2 0,3 14 2.980,2 98,1 1,9 1.2 0,2 0,1 0,3
2010 1.885,8 94,3 57 3,3 0,1 0,3 17 3.052,9 98,6 14 0,8 0,1 0,1 0,4
201111 1.799,8 94,8 5,2 2,6 0,1 0,3 18 2.874,8 98,4 1,6 0,9 0,2 0,1 0,4
v ® 1.851,5 95,3 4,7 2,5 0,1 0,3 15 2.915,4 98,2 1,8 1,0 0,2 0,1 0,4
Emitidos por no residentes en la zona del euro
2009 552,1 55,3 44,7 27,1 0,4 0,5 14,6 595,6 353 64,7 37,9 43 0,9 15,3
2010 545,9 49,9 50,1 27,6 0,3 0,5 16,8 508,5 33,6 66,4 40,3 3,9 0,9 13,5
201111 478,8 54,7 453 21,8 0,3 0,4 17,1 482,4 32,5 67,5 39,2 6,0 0,8 12,5
v @ 457,3 56,4 43,6 211 0,3 03 16,0 475,1 32,2 67,8 39,7 5,6 0,7 13,6
Depositos
De residentes en la zona del euro
2009 6.281,6 92,9 7,1 44 0,3 1,2 0,7 10.1874 97,0 3,0 19 0,2 0,1 0,4
2010 5.774,9 92,9 7,1 4,1 0,3 1,3 08  10.722,6 97,1 2,9 1,9 0,2 0,1 0,4
201111 6.084,4 92,2 78 4,6 0,3 14 0,8  10.995,0 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
v ® 6.319,3 92,1 79 5,1 0,2 1,3 0,7  10.948,0 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
De no residentes en la zona del euro
2009 2.532,8 49,2 50,8 34,2 1,8 2,2 9,6 836,7 53,5 46,5 314 11 17 75
2010 2.492,0 52,1 47,9 31,8 2,2 1,8 8,6 996,9 58,8 41,2 29,3 1,2 14 51
201111 2.298,8 57,1 42,9 26,9 2,1 1,8 7,8 1.047,6 59,1 40,9 28,6 15 17 46
[\ 2.174,7 59,2 40,8 25,6 2,1 1,8 73 976,2 56,1 43,9 30,0 2,0 15 51
2. Valores distintos de acciones emitidos por las IFM de la zona del euro
Total Euro® Monedas distintas del euro
monedas
(saldos vivos) Total
uUshD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2009 5.168,3 83,3 16,7 8,8 1,6 1,9 2,5
2010 5.082,6 81,6 18,4 9,7 18 2,1 2,5
2011 111 5.180,3 81,8 18,2 9,7 1,7 2,1 2,5
v ® 5.236,8 82,0 18,0 9,4 17 2,0 2,6

Fuente: BCE.

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

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) Enelcaso de las no residentes en la zona del euro, el término «IFM» se emplea para designar a entidades similares a las IFM del la zona del euro.
4) Incluye las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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2.8 Balance agregado de los fondos de inversion de la zona del euro "

(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo; operaciones realizadas en el periodo)

1. Activo
Total Depositos y Valores distintos | Acciones y otras parti-|  Participaciones en Activos Otros activos
préstamos de acciones | cipaciones (excluidas | fondos de inversion/ no financieros|  (incluidos derivados
las participaciones en | fondos del mercado financieros)
fondos de inversion/ monetario
fondos del mercado
monetario)

1 2 3 4 5 6 7

Saldos vivos
2011 Jun 6.352,7 390,6 2.386,8 1.958,6 886,8 2249 505,0
Jul 6.436,4 394,8 2.420,6 1.944,0 891,6 2265 558,8
Ago 6.193,8 4118 2.383,1 1.736,9 840,3 2279 593,8
Sep 6.073,8 420,9 2.383,1 1.632,8 830,9 2295 576,6
Oct 6.171,5 4222 2.369,7 1.735,8 845,4 228,4 570,1
Nov 6.076,4 418,7 23444 1.703,7 827,7 229,0 552,9
Dic ® 6.208,5 4178 2.503,5 1.733,2 839,2 230,8 484,0

Operaciones
201111 68,9 5,6 38,2 25,9 12,3 58 -18,9
11 -4,8 29,0 -21,2 -41,9 -15,8 2,8 42,2
ve -191,3 -33,2 -11,0 -26,4 -10,5 2,0 -112,2

2. Pasivo
Total Préstamos y Participaciones en fondos de inversién emitidas Otros pasivos
depositos (incluidos
recibidos Total| Mantenidas por residentes en la zona del euro Mantenidas por derivados
no residentes en financieros)
Fondos de inversion la zona del euro

1 2 3 4 8 6 7

Saldos vivos
2011 Jun 6.352,7 121,0 5.790,3 4.466,8 672,6 1.323,5 4414
Jul 6.436,4 122,3 5.826,4 4.465,8 674,3 1.360,5 487,7
Ago 6.193,8 128,7 5.545,9 4.268,5 623,2 1.277,4 519,2
Sep 6.073,8 125,1 5.417,7 4.163,7 604,2 1.254,0 531,0
Oct 6.171,5 125,7 5.527,6 4.233,0 616,2 1.294,6 518,2
Nov 6.076,4 127,0 5.443,7 4.151,8 597,8 1.291,8 505,8
Dic ® 6.208,5 116,1 5.660,5 4.253,3 614,1 1.407,2 431,8

Operaciones
201111 68,9 -2,9 79,0 25,8 9,6 53,3 -7,3
11 -4.8 6,4 -44,1 -54,8 -31,0 10,7 32,8
ve -191,3 -13,8 -47,3 -59,2 -2,6 12,7 -130,2

3. Participaciones en fondos de inversion emitidas, por politica de inversion y tipo de fondo

Total Fondos por politica de inversion Fondos por tipo de fondo Pro memoria:
Fondos del
Fondos de Fondos de Fondos Fondos Fondos de Otros Fondos de Fondos de mercado
renta fija| renta variable mixtos| inmobiliarios| inversion libre fondos| capital variable capital fijo monetario
1 2 & 4 B 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2011 May 5.861,2 1.825,3 1.729,6 1.438,2 2712 1145 482,5 5.775,6 85,6 1.090,1
Jun 5.790,3 1.812,5 1.689,6 1.424,5 2725 112,5 478,8 5.703,5 86,8 1.047,5
Jul 5.826,4 1.837,0 1.674,6 1.434,3 287,0 116,1 477,4 5.737,7 88,6 1.032,5
Ago 5.545,9 1.807,5 1.495,3 1.381,7 286,2 114,0 461,2 5.457,4 88,4 1.060,3
Sep 5.417,7 1.786,2 1.414,0 1.387,7 286,5 119,0 4243 5.328,5 89,2 1.066,9
Oct 5.527,6 1.789,1 1.504,0 1.406,3 289,5 115,6 4231 5.4454 82,3 1.051,6
Nov 5.443,7 1.758,0 1.473,5 1.384,4 289,1 118,7 419,8 5.360,7 83,0 1.083,5
Dic ® 5.660,5 1.920,7 1.496,7 1.402,7 292,9 122,1 4254 5.575,1 85,5 991,9
Operaciones
2011 Jun 8,8 2,1 2,1 15 2,8 -0,3 0,6 6,8 2,0 -36,9
Jul 36,9 12,2 58 2,6 13,33 1,9 1,0 354 15 -20,0
Ago -49,0 -13,9 -23,0 -10,7 0,8 -0,2 -1,9 -49,0 0,0 32,8
Sep -32,0 -16,4 -111 -4,0 11 0,6 -2,1 -32,2 0,3 -12,2
Oct -16,7 1.2 -2,6 -5,8 1,2 -0,7 -10,0 -10,0 -6,6 -5,7
Nov =217 -8,8 -8,5 -5,7 -0,1 01 13 -22.3 0,6 19,1
Dic @ -8,9 0,9 -6,4 -3,2 2,6 -0,3 -2,5 -11,0 21 0,7

Fuente: BCE.
1) Distintos de los fondos del mercado monetario (que figuran en la columna 10 del cuadro 3 de esta seccion, titulada Pro memoria). Para més informacion, véanse las Notas Generales.
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2.9 Detalle de valores mantenidos por los fondos de inversion "), por emisor

(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo; operaciones realizadas en el periodo)

1. Valores distintos de acciones

Total Zona del euro Resto del mundo
Total IFM Adminis- Otros| Empresas de Sociedades Estados miembros Estados Japon
traciones | intermediarios seguros y| no financieras de la UE no Unidos
Publicas financieros fondos pertenecientes a la
de pensiones zona del euro
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
20111 2.354,9 1.430,3 3834 675,7 200,2 5,6 165,5 9245 246,5 354,5 14,1
1 2.386,8 1.429,8 386,3 6713 196,3 58 170,1 957,0 252,3 358,6 17,8
11 2.383,1 1.413,6 380,5 682,1 184,1 4,7 162,1 969,4 252,4 369,7 18,7
WA 2.503,5 14225 391,0 673,9 185,5 45 167,5 1.081,0 2704 436,8 20,4
Operaciones
2011 11 38,2 0,4 17 3,5 -1,6 0,4 2,7 37,0 8,2 7,7 36
1 21,2 -16,8 -5,9 13 -7,6 0,3 4,2 4,4 6,0 -4,1 53
\AQ -11,0 -1,1 3,1 -6,9 -1,3 0,3 42 8,3 -4,4 6,7 0,4
2. Acciones y otras participaciones (distintas de participaciones en fondos de inversion y en fondos del mercado monetario)
Total Zona del euro Resto del mundo
Total IFM Adminis- Otros| Empresas de Sociedades Estados miembros Estados Japén
traciones | intermediarios seguros y| no financieras de la UE no Unidos
Publicas financieros? fondos de pertenecientes a la
pensiones zona del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
20111 1.973,7 782,8 89,2 o 41,7 26,2 625,7 1.191,0 167,2 365,2 71,1
1l 1.958,6 773,6 84,5 - 41,2 26,1 621,9 1.185,0 166,4 362,8 77,0
11 1.632,8 615,8 53,3 = 35,8 20,4 506,3 1.017,0 1418 323,7 72,5
Ve 1.733,2 636,8 51,1 = 36,4 21,5 527,7 1.096,4 154,7 356,6 71,2
Operaciones
201111 25,9 -0,9 -0,6 - 13 03 -2,0 26,8 2,9 8,5 6,9
1l -41,9 -8,8 -4,9 - -0,7 0,2 -34 -33,0 51 -11.8 -3,2
vV ® -26,4 9,4 -1,7 - 2.3 04 -5,9 -17,0 -0,9 -12,0 09
3. Participaciones en fondos de inversién/fondos del mercado monetario
Total Zona del euro Resto del mundo
Total IFM? Adminis- Otros| Empresasde|  Sociedades Estados miembros Estados Japén
traciones| intermediarios seguros y| no financieras de la UE no Unidos
Publicas financieros? fondos de pertenecientes a la
pensiones zona del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
20111 882,9 746,3 78,0 = 668,3 = - 136,6 22,6 41,7 0,5
1l 886,8 752,0 79,4 = 672,6 = - 134,8 22,1 42,8 0,5
1l 830,9 698,7 94,5 = 604,2 = - 132,2 20,1 42,6 05
V@ 839,2 709,2 95,1 - 614,1 - - 130,0 20,8 40,5 0,6
Operaciones
2011 11 12,3 10,8 1.2 - 9,6 - - 15 0,3 1.3 0,0
1l -15,8 -15,1 15,9 - -31,0 - - -0,8 -0,5 -0,4 0,0
V@ -10,5 2,1 0,5 - -2,6 - - -84 -0,8 4.4 -0,1
Fuente: BCE.

1) Distintos de los fondos del mercado monetario. Para més informacion, véanse las Notas Generales.
2) Las participaciones en fondos de inversion (distintas de las participaciones en fondos del mercado monetario) son emitidas por otros intermediarios financieros. Las participaciones

en fondos del mercado monetario son emitidas por IFM.
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2.10 Balance agregado de las sociedades instrumentales dedicadas a operaciones de titulizacion de la zona del euro

(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo; operaciones realizadas en el periodo)

1. Activo
Total | Depositos 4 il Valores Otros| Acciones Otros
P y P A il distintos |  activos| yotras| activos
préstamos Total Originados en la zona del euro Originados _ de [titulizados | participa-
. - — fuera de la| acciones ciones
IFM _Otros interme- | Sociedades | Administra-
— diarios financieros, no ciones| Zzonadel
No dados de baja empresas de | financieras Publicas euro
enel balance | seguros y fondos
de las IFM de pensiones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Saldos vivos
2010 111 2.287,1 350,3 1.469,7 1.161,2 582,4 148,7 235 6,3 130,0 259,0 100,3 41,4 66,4
IV | 23530 3738 15258  1.226,2 606,4 140,5 224 6,0 130,8 250,5 92,5 41,9 68,6
20111 2.255,3 351,4 1.484,5 1.185,1 595,3 142,5 21,8 59 129,2 241,6 89,0 36,3 52,4
1l 2.216,4 340,1 1.461,2 1.167,0 585,5 1447 20,4 5,2 123,9 232,5 88,6 35,7 58,3
11 2.202,1 321,7 14656  1.180,7 590,5 142,8 20,5 51 116,3 2325 86,9 37,8 57,6
IV | 22695 3246 15303 1.2448 583,1 147,8 20,8 4,8 112,0 2289 90,0 36,8 58,8
Operaciones
2010 IV 458 24,6 24,7 30,8 - -5,0 -1,4 -0,4 0,6 -5,4 -0,9 -0,6 3,4
20111 -95,2 -25,0 -39,9 -44,3 - 53 -0,3 -0,1 -0,5 -9,9 -2,4 -5,1 -12,8
1l -43,1 -11,2 -25,6 -215 - 1,9 -0,7 -0,3 -5,0 -7,9 0,0 0,0 17
11 -23,7 -18,4 3,2 13,2 - 2,1 -0,1 0,0 -7,8 -2,2 -2,1 -11 -31
v 67,1 31 63,0 62,2 - 4,2 0,3 -0,4 -3,4 -3,4 2,3 -1,0 3,2
2. Pasivo
Total Préstamos y depdsitos Valores distintos de acciones emitidos Capital y reservas Otros pasivos
recibidos
Total Hasta 2 afios| A mas de 2 afios
1] 2 3 4 8 6 7
Saldos vivos
2010 111 2.287,1 121,9 1.946,7 82,5 1.864,2 43,4 175,1
v 2.353,0 136,5 1.970,6 89,3 1.881,2 42,8 203,1
20111 2.255,3 135,1 1.884,4 79,6 1.804,7 36,3 199,5
1 2.216,4 1359 1.840,5 77,9 1.762,5 35,2 204,9
11 2.202,1 134,1 1.823,6 75,0 1.748,6 34,7 209,6
v 2.269,5 150,3 1.881,3 78,8 1.802,4 34,0 203,9
Operaciones
2010 IV 45,8 16,0 24,8 57 19,1 -2,1 7,1
20111 -95,2 -11 -83,3 -10,1 -73,2 -6,0 -4,8
1 -43,1 1,4 -47,6 -5,7 -41,8 -0,8 3.8
11 -23,7 -2,2 -23,0 -3,3 -19,6 -7 3,2
v 67,1 16,5 58,6 53 53,3 -1,1 -6,9
3. Tenencias de préstamos titulizados originados en IFM de la zona del euro y valores distintos de acciones
Préstamos titulizados originados en IFM de la zona del euro Valores distintos de acciones
Total Sector prestatario de la zona del euro Sector Total Residentes en la zona del euro No residentes
. — prestatario en la zona
Hogares | Sociedades Otros | Empresas de | Administra-|  fuera de la Total IFM No IFM del euro
no interme- seguros y ciones zona del Sociedades
financieras diarios fondos de Pdblicas euro instru-
financieros pensiones mentales
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13
Saldos vivos
2010111 | 1.161,2 830,4 220,0 19,2 0,3 7,0 32,1 259,0 139,2 47,3 91,9 383 119,8
IV | 1.2262 8539 251,5 18,1 0,2 71 435 250,5 130,3 45,5 84,8 36,3 120,1
20111 1.185,1 803,6 261,2 17,9 0,2 72 36,2 241,6 124,3 42,3 82,0 36,5 117,4
1l 1.167,0 788,6 253,1 19,3 0,4 9,8 375 2325 124,2 41,0 83,2 354 108,4
11 1.180,7 795,4 256,0 18,6 0,4 9,6 34,8 2325 122,3 42,1 80,1 33,8 110,2
v 12448 828,2 262,2 18,5 0,2 6,6 3543 2289 120,2 40,4 79,7 33,0 108,1
Operaciones
2010 IV 30,8 16,6 14,3 -1,6 -0,1 0,1 2,1 54 -53 -11 -4,2 -2,4 -0,2
20111 -44.3 -52,2 3,2 -0,4 0,0 0,0 -7 -9,9 -5,7 -3,1 -2,7 -0,1 -4,2
1l -215 -20,8 0,2 0,8 0,2 2,6 -3,9 -7,9 0,4 -0,4 0,7 -0,7 -8,3
11 13,2 6,2 1,4 -0,7 0,0 -0,2 -1,2 -2,2 -31 -0,2 -2,9 -1,2 1,0
v 62,2 32,2 6,1 -0,8 -0,1 -3,0 0,2 -3,4 -1,6 -1,6 0,0 -0,2 -1,8
Fuente: BCE.

1) Préstamos titulizados por sociedades instrumentales dedicadas a operaciones de titulizacion que se mantienen en el balance de la IFM correspondiente, es decir, que no han sido dados
de baja. Los préstamos se dan o no de baja en el balance de las IFM dependiendo de las normas contables aplicadas. Para més informacion, véanse las Notas Generales.
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2.11 Balance agregado de las empresas de seguros y fondos de pensiones de la zona del euro

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

1. Activo

Total Efectivoy Préstamos Valores Acciones Participa- Participa- | Reservas para| Otras cuentas| Activos no
depdsitos distintos de y otras ciones en ciones en primas y pendientes| financieros

acciones participa- fondos de fondos del siniestros | de cobro/pago

ciones inversion mercado y derivados

monetario financieros
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 IV 6.158,6 800,7 478,6 2.292,9 819,1 1.088,2 93,9 2457 184,8 154,5
2009 | 6.188,0 797,2 4937 2.361,0 785,6 1.071,9 101,6 2441 176,2 156,7
1 6.329,9 782,8 4877 2.384,4 818,9 1.200,3 89,7 248,6 162,1 155,3
1 6.517,3 784,2 4834 2.424,9 792,4 1.377,3 86,0 252,0 163,2 153,8
v 6.642,1 786,9 4779 2.462,8 804,3 1.456,7 86,4 256,2 158,1 152,8
20101 6.864,3 784,5 486,3 2.575,8 815,3 1.534,1 83,4 267,1 169,4 148,4
1 6.891,1 785,5 488,9 2.613,5 792,7 1.518,4 79,8 272,1 190,2 150,1
1 7.060,3 783,2 498,0 2.698,8 807,4 1.559,7 75,3 272,9 2151 149,9
v 6.978,8 7741 501,6 2.642,2 823,1 1.579,1 65,3 271,8 170,0 151,5
20111 7.050,6 775,1 499,7 2.676,3 826,6 1.602,0 63,5 279,0 1743 154,1
1 7.073,9 7784 506,8 2.691,8 830,6 1.605,3 66,8 269,5 171,8 153,0
11 7.060,5 793,6 498,8 27144 780,2 1.553,4 74,6 267,4 225,2 152,9

2. Tenencias de valores distintos de acciones

Total Emitidos por residentes en la zona del euro Emitidos por no
§ residentes en la
Total IFM| Administraciones Otros Empresas de Sociedades no zona del euro

Publicas intermediarios| segurosy fondos financieras

financieros de pensiones

1 2 3 4 5 6 7 8
2008 IV 2.292,9 1.874,6 505,9 1.014,0 207,0 11,4 136,4 418,3
2009 1 2.361,0 1.939,5 531,1 1.040,5 218,33 135 136,1 4215
1l 2.384,4 1.987,6 541,7 1.060,8 231,2 15,0 139,0 396,8
1 2.424,9 2.021,7 552,6 1.086,7 229,4 15,1 137,8 403,2
v 2.462,8 2.053,6 543,8 1.114,4 239,3 16,7 139,5 409,2
20101 2.575,8 2.157,9 578,5 1.184,6 2317 16,2 146,9 417,9
1l 2.6135 2.190,3 581,7 1.196,8 2443 16,6 150,9 4231
1 2.698,8 2.271,6 593,4 1.242,3 264,1 19,5 152,4 4272
v 2.642,2 2.218,7 594,3 1.215,0 236,1 17,7 155,5 4235
20111 2.676,3 2.260,2 617,3 1.208,6 261,9 19,0 153,5 416,0
1l 2.691,8 2.266,7 638,0 1.229,6 2235 16,1 159,5 4251
1 2.714,4 2.289,6 640,4 1.236,2 235,6 17,4 160,1 4248

3. Pasivo y patrimonio neto

Pasivo Patrimonio
neto
Total Préstamos Valores Acciones Reservas técnicas de seguro Otras cuentas
recibidos|  distintos de y otras P P pendientes
acciones participa- Total | Participacion | Participacion Reservas para | ge cobro/pago
ciones neta de los netade los| primasy siniestros |~y derivados
hogares en las | hogares en las financieros
reservas de reservas de
seguro de vida fondos de
pensiones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 IV 6.123,7 348,8 31,7 422,1 5.178,6 2.909,2 1.445,8 823,6 142,6 34,8
2009 | 6.129,8 347,8 31,8 378,6 5.228,6 2.927,5 1.460,2 841,0 142,9 58,2
1l 6.215,9 3216 33,1 395,1 5.325,5 3.005,5 1.477,4 842,6 140,6 1141
1 6.363,7 303,8 36,1 440,0 5.438,6 3.094,8 1.501,7 842,2 145,1 153,6
v 6.441,3 284,6 39,5 436,2 5.527,8 3.168,6 1.519,8 839,3 15333 200,8
201011 6.622,5 293,6 39,5 4554 5.676,6 3.255,9 1.560,2 860,5 157,5 2417
1l 6.661,4 298,9 40,9 4279 5.733,7 3.281,4 1.589,1 863,2 160,0 229,7
1 6.774,7 315,0 39,8 4357 5.829,0 3.338,9 1.629,5 860,5 155,2 285,6
v 6.816,8 2845 42,3 4446 5.895,6 3.381,8 1.651,3 862,4 149,8 162,0
20111 6.919,1 304,2 40,1 459,7 5.965,0 3.414,1 1.664,5 886,3 150,0 131,5
1l 6.933,4 305,6 43,2 4474 5.987,2 3.437,1 1.674,4 875,6 149,9 140,6
1 6.892,2 3114 42,4 401,5 5.972,6 3.422,1 1.678,9 871,6 164,3 168,3

Fuente: BCE.
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CUENTAS DE LA ZONA DEL EURO

3.1 Cuentas econd radas por sectores institucionales

(mm de euros)

Empleos Zona Hogares Sociedades| Instituciones [Administraciones Resto
del euro no financieras| financieras Publicas del
mundo
2011 111
Cuenta de intercambios exteriores
Exportaciones de bienes y servicios 584
Balanza comercial ? -20

Cuenta de explotacion

Valor afiadido bruto (precios basicos)
Impuestos menos subvenciones sobre los productos
Producto interior bruto (precios de mercado)

Remuneracion de los asalariados 1.108 115 701 56 235
Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccién 27 6 14 4 4
Consumo de capital fijo 362 97 206 11 49
Excedente neto de explotacion y renta mixta 600 284 279 37 -1

Cuenta de asignacion de la renta primaria

Excedente neto de explotacion y renta mixta

Remuneracion de los asalariados 6

Impuestos menos subvenciones sobre la produccién

Rentas de la propiedad 667 39 249 308 71 104
Intereses 399 37 74 217 71 55
Otras rentas de la propiedad 268 2 175 91 0 49

Renta nacional neta » 1.979 1.588 129 49 214

Cuenta de distribucién secundaria de la renta

Renta nacional neta

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 266 210 46 9 0 2
Cotizaciones sociales 428 428 1
Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 457 1 17 33] 405 1
Otras transferencias corrientes 184 68 23 45 49 10
Primas netas de seguros no vida 43 33] 9 1 1 2
Indemnizaciones de seguros no vida 43 43 1
Otras 98 35 14 1 48 8
Renta disponible neta 1.954 1421 72 56 404
Cuenta de utilizacién de la renta
Renta disponible neta
Gasto en consumo final 1.850 1.365 484
Gasto en consumo individual 1.665 1.365 300
Gasto en consumo colectivo 184 184
Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones 16 0 0 16 0 0
Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior ¥ 104 71 72 41 -80 1
Cuenta de capital
Ahorro neto / cuenta de operaciones corrientes con el exterior
Formacion bruta de capital 468 148 255 11 54
Formacion bruta de capital fijo 455 145 245 11 54
Variacién de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos 13 3 10 0 0
Consumo de capital fijo
Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos 0 -1 0 0 0 0
Transferencias de capital 30 9 1 2 19 5)
Impuestos sobre el capital 6 6 1 0 0
Otras transferencias de capital 24 3 0 2 19 5)
Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital)? 1 21 3% 39 -97 -1
Discrepancia estadistica 0 -15 15 0 0 0

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Para méas informacion sobre el calculo de los saldos contables, véanse las Notas Técnicas.
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3.1 Cuentas econdomicas y financieras integradas por sectores institucionales (cont.)

(mm de euros)

Recursos Zona Hogares Sociedades | Instituciones |Administraciones Resto
del euro no financieras| financieras Publicas del
mundo

2011 111

Cuenta de intercambios exteriores

Importaciones de bienes y servicios 564
Balanza comercial

Cuenta de explotacion

Valor afiadido bruto (precios basicos) 2.097 502 1.200 108 287
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 240
Producto interior bruto (precios de mercado) 2.338

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 600 284 279 37 -1
Remuneracion de los asalariados 1.109 1.109 4
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion 267 267 1
Rentas de la propiedad 671 233 99 319 19 100
Intereses 391 62 49 269 10 63
Otras rentas de la propiedad 280 172 49 50 9 37

Renta nacional neta

Cuenta de distribucion secundaria de la renta

Renta nacional neta 1.979 1.588 129 49 214

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 267 267 1

Cotizaciones sociales 428 1 17 50 360 1

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 455 455 3

Otras transferencias corrientes 160 85 12 45 18 35
Primas netas de seguros no vida 43 43 2
Indemnizaciones de seguros no vida 43 35 7 1 0 2
Otras 74 50 5) 0 18 32

Renta disponible neta

Cuenta de utilizacion de la renta

Renta disponible neta 1.954 1.421 72 56 404
Gasto en consumo final
Gasto en consumo individual
Gasto en consumo colectivo
Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones 16 16 0
Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior

Cuenta de capital

Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior 104 71 72 41 -80 1
Formacion bruta de capital

Formacion bruta de capital fijo

Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos

Consumo de capital fijo 362 97 206 11 49

Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos

Transferencias de capital 32 9 16 1 7 3
Impuestos sobre el capital 6 6 0
Otras transferencias de capital 26 9 16 1 1 3

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacién (de la cuenta de capital)
Discrepancia estadistica

Fuentes: BCE y Eurostat.
2) El producto interior bruto es igual al valor afiadido bruto de todos los sectores nacionales, més los impuestos netos (es decir, impuestos menos subvenciones) sobre los productos.
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3.1 Cuentas econdmicas y financieras integradas por sectores institucionales (cont.)

(mm de euros)

Activos Zona| Hogares Sociedades IFM Otros Empresas| Adminis- Resto
del euro no financieras intermediarios|  de seguros| traciones del
financieros| y fondosde| Publicas mundo
2011 11 pensiones
Balance al principio del periodo, activos financieros
Total activos financieros 18.903 16.948 32.249 15.364 6.834 3.874 16.763
Oro monetario y derechos especiales de giro (DEG) 412
Efectivo y depositos 6.708 1.901 9.114 2.364 805 787 3.572
Valores distintos de acciones a corto plazo 57 76 464 317 47 32 714
Valores distintos de acciones a largo plazo 1.371 244 5.973 2.436 2.659 442 3.824
Préstamos 80 3.132 13.430 3.588 472 545 1.900
de los cuales: a largo plazo 59 1.796 10.308 2.560 352 463 .
Acciones y otras participaciones 4.397 7.901 1.912 6.383 2.469 1.363 6.033
Acciones cotizadas 829 1.413 370 2.154 572 262 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones 2.204 6.078 1.242 3.233 297 933
Participaciones en fondos de inversion 1.364 410 300 996 1.600 168 .
Reservas técnicas de seguro 5.815 178 3] 0 230 4 241
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 476 3.516 941 276 152 701 479
Patrimonio financiero neto
Cuenta financiera, activos financieros
Total de operaciones de activos financieros 28 195 1.340 50 54 -27 118
Oro monetario y DEG 0 0
Efectivo y depositos 12 19 1.140 92 26 -86 31
Valores distintos de acciones a corto plazo -3 4 47 -3 7 0 -18
Valores distintos de acciones a largo plazo -10 7 -15 -62 -15 -5 19
Préstamos 0 93 53 55 -3 -15 38
de los cuales: a largo plazo 0 27 -140 30 0 -2 .
Acciones y otras participaciones -17 69 0 -32 43 13 8
Acciones cotizadas 6 40 1 -69 3 3
Acciones no cotizadas y otras participaciones 8 34 10 56 3 14
Participaciones en fondos de inversion por operaciones -30 -5 -11 -19 37 -4 .
Reservas técnicas de seguro 24 0 0 0 -1 0 -3
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 22 4 114 0 -3 66 43
Variaciones del patrimonio financiero neto derivadas de operaciones
Cuenta de otras variaciones de activos financieros
Total de otras variaciones de activos financieros -466 -840 61 -340 -113 -46 8
Oro monetario y DEG 57
Efectivo y depositos 9 5] 94 0 2 0 73
Valores distintos de acciones a corto plazo -2 3] -1 4 0 -1 21
Valores distintos de acciones a largo plazo -43 -16 43 11 21 2 172
Préstamos -1 11 41 21 -1 0 24
de los cuales: a largo plazo -1 2 19 13 0 0 .
Acciones y otras participaciones -406 -823 -155 -383 -137 -58 -283
Acciones cotizadas -182 -231 -71 -302 -52 -45 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones -145 -561 -79 -34 -7 -3
Participaciones en fondos de inversion -79 -31 -5 -46 -78 -9 .
Reservas técnicas de seguro -13 0 0 0 2 0 2
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros -10 -20 -18 6 0 11 -1
Otras variaciones del patrimonio financiero neto
Balance al final del periodo, activos financieros
Total activos financieros 18.466 16.303 33.651 15.074 6.776 3.800 16.889
Oro monetario y DEG 469
Efectivo y depositos 6.728 1.925 10.348 2.456 833 700 3.676
Valores distintos de acciones a corto plazo 52 83 510 318 54 31 717
Valores distintos de acciones a largo plazo 1.318 235 6.001 2.385 2.666 439 4.015
Préstamos 79 3.237 13.524 3.664 468 530 1.961
de los cuales: a largo plazo 58 1.825 10.187 2.603 352 461 .
Acciones y otras participaciones 3.974 7.146 1.758 5.968 2.375 1.318 5.758
Acciones cotizadas 652 1.222 301 1.782 523 220
Acciones no cotizadas y otras participaciones 2.066 5.551 1.173 3.254 293 943
Participaciones en fondos de inversion 1.255 374 284 932 1.559 155 .
Reservas técnicas de seguro 5.827 177 3] 0 231 4 240
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 488 3.499 1.037 282 149 777 521

Patrimonio financiero neto

Fuente: BCE.
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Cuentas de la zona
del euro

3.1 Cuentas econdomicas y financieras integradas por sectores institucionales (cont.)

(mm de euros)

Pasivos Zona Hogares Sociedades IFM Otros Empresas| Adminis- Resto
del euro no intermediarios|  de seguros| traciones del
financieras financieros| y fondos de| Publicas mundo
2011 111 pensiones
Balance al principio del periodo, pasivos
Pasivos totales 6.670 26.813 31.393 14.736 6.891 9.218 14.801
Oro monetario y derechos especiales de giro (DEG)
Efectivo y depdsitos 30 22.301 21 0 259 2.640
Valores distintos de acciones a corto plazo 82 623 78 1 687 235
Valores distintos de acciones a largo plazo 799 4.540 2.738 33 6.002 2.838
Préstamos 6.152 8.564 3.376 270 1.706 3.079
de los cuales: a largo plazo 5.784 6.077 1.855 121 1.401 .
Acciones y otras participaciones 7 13.364 2.691 8.389 423 6 5.577
Acciones cotizadas 3.914 489 250 122 0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 7 9.451 1.155 2.552 300 6
Participaciones en fondos de inversién 1.048 5.587
Reservas técnicas de seguro 35 335 70 1 6.029 1
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 476 3.638 1.168 133 135 558 431
Patrimonio financiero neto © -1.550 12.233 -9.865 856 628 -57 -5.345
Cuenta financiera, pasivos
Total de operaciones de pasivos 22 143 1.288 100 18 69 118
Oro monetario y DEG
Efectivo y depoésitos -1 1.148 12 0 3 72
Valores distintos de acciones a corto plazo 11 6 -10 0 15 11
Valores distintos de acciones a largo plazo 3 -17 -7 0 -35 -24
Préstamos 16 40 96 6 28 35
de los cuales: a largo plazo 24 25 43 -2 27 .
Acciones y otras participaciones 0 54 27 23 1 0 -20
Acciones cotizadas 4 17 3 1 0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 0 50 9 75 0 0
Participaciones en fondos de inversion 0 -55
Reservas técnicas de seguro 0 0 2 0 17 0
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 6 34 122 -13 -6 58 44
Variaciones del patrimonio financiero neto ¥ 1 6 53 52 -50 36 -97 -1
Cuenta de otras variaciones de pasivos
Total de otras variaciones de pasivos 6 -1.435 -2 -367 -83 90 -2
Oro monetario y DEG
Efectivo y depodsitos 0 117 0 0 0 66
Valores distintos de acciones a corto plazo 0 10 0 0 0 15
Valores distintos de acciones a largo plazo 27 64 -32 -1 97 36
Préstamos 1 13 42 -1 1 38
de los cuales: a largo plazo 2 1 14 -1 1 .
Acciones y otras participaciones 0 -1.461 -200 -379 -45 0 -159
Acciones cotizadas -776 -158 -68 -25 0 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones 0 -685 -61 0 -20 0
Participaciones en fondos de inversion 19 =311
Reservas técnicas de seguro 0 0 0 0 -9 0
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 4 -14 8 3 -28 -7 3
Otras variaciones del patrimonio financiero neto ¥ 47 -472 595 64 26 -29 -137 10
Balance al final del periodo, pasivos
Total activos financieros 6.698 25.520 32.680 14.470 6.825 9.378 14.917
Oro monetario y DEG
Efectivo y depoésitos 30 23.566 32 0 262 2.778
Valores distintos de acciones a corto plazo 94 639 68 1 702 261
Valores distintos de acciones a largo plazo 828 4,587 2.699 32 6.064 2.850
Préstamos 6.169 8.617 3.514 275 1.735 3.151
de los cuales: a largo plazo 5.811 6.104 1.912 118 1.429 .
Acciones y otras participaciones 7 11.958 2518 8.033 378 6 5.398
Acciones cotizadas 3.142 348 185 97 0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 7 8.816 1.103 2.627 279 6
Participaciones en fondos de inversion 1.067 5.221
Reservas técnicas de seguro 35 335 72 1 6.038 1
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 487 3.658 1.298 123 101 609 479
Patrimonio financiero neto © -1.502 11.767 -9.217 971 604 -50 -5.578

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 2009 1V- 2010 I- 2010 11-| 2010 I11-| 2010 IV-
2007 2008 2009 2010 111 2010 IV 20111 2011 11| 2011 11

Cuenta de explotacién

Valor afiadido bruto (precios basicos)

Impuestos menos subvenciones sobre los productos

Producto interior bruto (precios de mercado)

Remuneracion de los asalariados 4.278 4.460 4.442 4.472 4.490 4.517 4.548 4.575

Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccién 99 94 85 87 82 84 88 94

Consumo de capital fijo 1.294 1.361 1.384 1.405 1.415 1.425 1.435 1.442

Excedente neto de explotacion y renta mixta 2.398 2.360 2.117 2.187 2.213 2.240 2.259 2.271

Cuenta de asignacion de la renta primaria

Excedente neto de explotacion y renta mixta

Remuneracion de los asalariados

Impuestos menos subvenciones sobre la produccién

Rentas de la propiedad 3.689 3.936 2.959 2.759 2.803 2.848 2.922 2.976
Intereses 2.129 2.383 1.606 1.401 1.410 1.441 1.484 1.532
Otras rentas de la propiedad 1.560 1.553 1.353 1.358 1.393 1.407 1.438 1.445

Renta nacional neta 7.773 7.807 7.538 7.680 7.733 7.797 7.862 7.920

Cuenta de distribucién secundaria de la renta

Renta nacional neta

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 1.136 1.145 1.028 1.043 1.054 1.071 1.081 1.096

Cotizaciones sociales 1.596 1.671 1.676 1.689 1.699 1.708 1.717 1.733

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 1.586 1.657 1.774 1.813 1.821 1.826 1.831 1.837

Otras transferencias corrientes 738 771 775 779 771 771 773 772
Primas netas de seguros no vida 183 187 181 180 180 178 178 179
Derechos de seguros no vida 184 188 182 180 180 179 178 179
Otras 370 395 412 419 412 414 416 415

Renta disponible neta » 7.679 7.705 7.430 7.565 7.621 7.684 7.750 7.810

Cuenta de utilizacion de la renta

Renta disponible neta

Gasto en consumo final 6.884 7.135 7.140 7.259 7.301 7.350 7.399 7.438
Gasto en consumo individual 6.185 6.399 6.369 6.486 6.529 6.576 6.623 6.660
Gasto en consumo colectivo 699 737 771 773 772 774 776 778

Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares

en las reservas de los fondos de pensiones 61 70 62 56 55 54 55 58

Ahorro neto V 796 570 290 306 320 334 351 373

Cuenta de capital

Ahorro neto

Formacion bruta de capital 2.065 2.074 1.719 1.768 1.793 1.838 1.855 1.871
Formacion bruta de capital fijo 1.990 2.011 1.763 1.761 1.773 1.799 1.814 1.828
Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos 75 63 -43 7 19 39 41 43

Consumo de capital fijo

Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos -1 1 1 2 1 1 1 1

Transferencias de capital 153 152 185 221 226 214 206 164
Impuestos sobre el capital 24 24 34 30 25 26 25 25
Otras transferencias de capital 129 128 151 191 201 188 181 139

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital) » 40 -135 -37 -47 -49 -70 -61 -48

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Para méas informacion sobre el calculo de los saldos contables, véanse las Notas Técnicas.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas de la zona
del euro

3.2 Cuentas no financieras de la zona del euro (cont.)

(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres)

Recursos 2009 IV- 2010 I- 2010 I1- 2010 I11-| 2010 IV-
2007 2008 2009 2010 11 2010 IV 20111 2011 11 201111

Cuenta de explotacion

Valor afiadido bruto (precios basicos) 8.069 8.275 8.028 8.151 8.200 8.265 8.329 8.382

Impuestos menos subvenciones sobre los productos 960 946 894 931 940 956 958 966

Producto interior bruto (precios de mercado) ? 9.029 9.221 8.922 9.082 9.139 9.221 9.288 9.347

Remuneracion de los asalariados

Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion

Consumo de capital fijo

Excedente neto de explotacion y renta mixta

Cuenta de asignacioén de la renta primaria

Excedente neto de explotacion y renta mixta 2.398 2.360 2117 2.187 2213 2.240 2.259 2.271

Remuneracion de los asalariados 4.286 4.468 4.450 4.481 4.500 4.527 4.558 4.585

Impuestos menos subvenciones sobre la produccién 1.067 1.047 996 1.032 1.035 1.053 1.059 1.072

Rentas de la propiedad 3.711 3.867 2.933 2.740 2.788 2.825 2.908 2.968
Intereses 2.092 2.327 1.561 1.358 1.370 1.402 1.446 1.496
Otras rentas de la propiedad 1.619 1.540 1.372 1.382 1.418 1.423 1.462 1.473

Renta nacional neta

Cuenta de distribucion secundaria de la renta

Renta nacional neta 7.773 7.807 7.538 7.680 7.733 7.797 7.862 7.920

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 1.144 1.153 1.034 1.047 1.059 1.076 1.087 1.103

Cotizaciones sociales 1.595 1.670 1.674 1.688 1.698 1.707 1.716 1.732

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 1.578 1.649 1.767 1.807 1.814 1.819 1.824 1.830

Otras transferencias corrientes 644 671 669 665 662 660 662 664
Primas netas de seguros no vida 184 188 182 180 180 179 178 179
Derechos de seguros no vida 180 184 178 177 176 175 175 175
Otras 280 298 309 308 306 306 309 310

Renta disponible neta

Cuenta de utilizacion de la renta

Renta disponible neta 7.679 7.705 7.430 7.565 7.621 7.684 7.750 7.810
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 61 70 62 56 55 54 55 58
Ahorro neto

Cuenta de capital

Ahorro neto 796 570 290 306 320 334 351 373
Formacion bruta de capital

Formacion bruta de capital fijo

Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos

Consumo de capital fijo 1.294 1.361 1.384 1.405 1.415 1.425 1.435 1.442

Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos

Transferencias de capital 168 162 194 231 236 224 215 174
Impuestos sobre el capital 24 24 34 30 25 26 25 25
Otras transferencias de capital 144 138 160 202 211 198 190 149

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacién (de la cuenta de capital)

Fuentes: BCE y Eurostat.
2) El producto interior bruto es igual al valor afiadido bruto de todos los sectores nacionales, més los impuestos netos (es decir, impuestos menos subvenciones) sobre los productos.
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3.3 Hogares

(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres; saldos vivos a fin de periodo)

2009 1V- 2010 I- 2010 11- | 2010 111- | 2010 IV-
2007 2008 2009 2010 111 2010 IV 20111 2011 11 2011 111
Renta, ahorro y variaciones del patrimonio neto
Remuneracion de los asalariados (+) 4.286 4.468 4.450 4.481 4.500 4527 4.558 4.585
Excedente bruto de explotacion y renta mixta (+) 1.483 1.521 1.449 1.446 1.455 1.466 1.482 1.491
Intereses, recursos (+) 316 351 241 213 214 221 229 238
Intereses, empleos (-) 221 249 146 125 126 130 137 142
Otras rentas de la propiedad, recursos (+) 788 785 714 704 713 726 736 748
Otras rentas de la propiedad, empleos (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Impuestos corrientes sobre la renta y el patrimonio (-) 834 872 841 844 848 858 864 873
Cotizaciones sociales netas (-) 1.592 1.667 1.671 1.684 1.694 1.703 1.712 1.728
Prestaciones sociales netas (+) 1.573 1.644 1.762 1.802 1.809 1.814 1.819 1.824
Transferencias corrientes netas, recursos (+) 62 70 73 72 70 69 68 69
= Renta disponible bruta 5.853 6.041 6.020 6.054 6.083 6.122 6.169 6.202
Gasto en consumo final (-) 5.078 5.237 5.153 5.246 5.288 5.329 5.373 5.408
Variacion en el patrimonio neto de los fondos de pensiones (+) 60 69 61 56 54 54 55 57
= Ahorro bruto 835 874 928 864 850 846 851 851
Consumo de capital fijo (-) 358 372 375 378 380 381 382 384
Transferencias netas de capital, recursos (+) 12 -1 10 5) 10 9 9 9
Otras variaciones del patrimonio neto (+) 1.273 -2.040 -499 854 858 590 456 -130
= Variaciones del patrimonio neto 1.762 -1.539 64 1.346 1.339 1.065 934 346
Inversion, financiacion y variaciones del patrimonio neto
Adquisiciones netas de activos no financieros (+) 661 646 553 554 558 565 568 574
Consumo de capital fijo (-) 358 372 375 378 380 381 382 384
Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 420 455 -13 -23 56 115 125 130
Efectivo y dep6sitos 351 438 121 89 120 141 139 149
Participaciones en fondos del mercado monetario 37 -9 -41 -82 -51 -38 -33 -23
Valores distintos de acciones? 32 27 -93 -30 -13 11 19 4

Activos a largo plazo 156 26 516 485 407 321 280 242
Depositos -31 =27 85 80 56 40 50 51
Valores distintos de acciones 86 14 28 -9 -6 37 37 57
Acciones y otras participaciones -108 -96 179 167 130 44 172 22l

Acciones cotizadas y no cotizadas y otras participaciones 37 72 131 109 107 55 22 22
Participaciones en fondos de inversion -145 -167 48 59 23 -11 -9 -43
Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 209 135 225 247 228 199 180 155
Financiacion: principales partidas (-)
Préstamos 384 258 110 111 125 125 141 126
de los cuales: de IFM de la zona del euro 283 83 65 135 147 170 168 149
Otras variaciones de los activos (+)

Activos no financieros 1.224 -672 -796 762 797 619 217 330

Activos financieros 67 -1.412 275 97 82 -14 193 -457
Acciones y otras participaciones 48 -1.158 85 -43 41 32 172 -354
Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 8 -239 175 141 85 25 46 -37

Otros flujos netos (+) -24 48 14 -39 -57 -34 75 38
= Variaciones del patrimonio neto 1.762 -1.539 64 1.346 1.339 1.065 934 346

Balance

Activos no financieros (+) 27.914 27.515 26.897 27.732 27.872 27.769 27.812 28.252

Activos financieros (+)

Activos a corto plazo 5.261 5.804 5.780 5.767 5.841 5.875 51915 5911
Efectivo y depdsitos 4.851 5.321 5.475 5.500 5.599 5.599 5.652 5.659
Participaciones en fondos del mercado monetario 277 309 236 200 186 203 191 187
Valores distintos de acciones? 132 174 70 68 56 73 73 64

Activos a largo plazo 12.141 10.710 11.538 11.905 12.015 12.082 12.102 11.653
Depositos ] 965 915 971 1.015 1.028 1.037 1.056 1.069
Valores distintos de acciones 1.286 1.303 1.379 1343 1317 1.330 1.355 1.306
Acciones y otras participaciones 5.103 3.808 4.104 4.172 4.274 4.266 4.206 3.786

Acciones cotizadas y no cotizadas y otras participaciones 3.710 2.870 2.983 2.998 3.065 3.092 3.032 2719

Participaciones en fondos de inversion 1.392 938 1121 1.174 1.209 1.174 1.174 1.068

Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 4.787 4.683 5.083 5.375 5.396 5.450 5.484 5.493

Otros activos netos (+) 324 324 306 301 293 280 369 372
Pasivos (-)

Préstamos 5.569 5.821 5.925 6.031 6.087 6.094 6.152 6.169

de los cuales: de IFM de la zona del euro 4.831 4.914 4.968 5.159 5.213 5.256 5.304 5313

= Patrimonio neto 40.071 38.532 38.596 39.673 39.934 39.913 40.045 40.019

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) \Valores hasta dos afios emitidos por las IFM y valores hasta un afio emitidos por otros sectores.
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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)

2009 1V- 2010 I- 2010 11-[ 2010 I11- 2010 IV-
2007 2008 2009 2010 111 2010 IV 20111 201111 2011111

Renta y ahorro
Valor afiadido bruto (precios basicos) (+) 4.646 4.755 4.499 4.590 4.627 4.676 4.720 4.758
Remuneracién de los asalariados (-) 2711 2.833 2774 2.788 2.804 2.827 2.854 2.876
Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion (-) 49 46 39 39 33 34 37 41
= Excedente bruto de explotacion (+) 1.886 1.876 1.686 1.763 1.790 1.814 1.829 1.841

Consumo de capital fijo (-) 725 767 783 796 802 809 816 820

= Excedente neto de explotacion (+) 1.161 1.110 903 967 987 1.005 1.014 1.021
Rentas de la propiedad, recursos (+) 639 637 541 520 535 540 561 571

Intereses, recursos 218 239 173 154 157 164 171 183

Otras rentas de la propiedad, recursos 421 398 369 366 377 376 389 388

Intereses y otras rentas, empleos (-) 366 421 297 260 263 269 280 292

= Renta empresarial neta (+) 1.434 1.326 1.147 1.226 1.259 1.276 1.294 1.299

Renta distribuida (-) 1.002 1.023 927 915 937 954 961 969

Impuestos sobre la renta y el patrimonio, empleos (-) 248 236 152 161 167 173 176 181

Cotizaciones sociales, recursos (+) 64 68 70 69 69 69 70 70

Prestaciones sociales, empleos (-) 63 65 68 69 69 70 70 70

Otras transferencias corrientes netas (-) 43 48 46 46 45 45 43 43

= Ahorro neto 142 22 24 105 109 104 114 106
Inversion, financiacion y ahorro

Adquisiciones netas de activos no financieros (+) 409 369 83 142 163 196 199 209

Formacion bruta de capital fijo (+) 1.058 1.077 912 931 946 966 978 990

Consumo de capital fijo (-) 725 767 783 796 802 809 816 820

Adquisiciones netas de otros activos no financieros (+) 76 58 -46 7 20 39 37 39

Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 167 72 93 26 18 20 37 -3
Efectivo y depésitos 153 15 88 51 67 61 64 43
Participaciones en fondos del mercado monetario -20 33 40 -28 -41 -27 -20 -34
Valores distintos de acciones” 34 24 -34 3 -8 -14 -7 -12

Activos a largo plazo 769 681 263 377 438 438 512 560
Depositos -10 36 B -7 0 15 21 30
Valores distintos de acciones 49 -37 17 -11 -5 10 25 27
Acciones y otras participaciones 423 337 124 130 172 176 240 268
Otros (principalmente préstamos entre empresas relacionadas) 307 344 116 265 270 236 226 235

Otros activos netos (+) 184 -41 48 82 -3 2 -1 -92
Financiacion: principales partidas (-)

Deuda 919 670 80 215 209 243 306 259
de la cual: préstamos de IFM de la zona del euro 537 394 -114 -35 -8 28 71 73
de la cual: valores distintos de acciones 32 48 90 71 67 45 44 46

Acciones y otras participaciones 400 310 296 226 224 235 257 242
Acciones cotizadas 58 6 67 36 30 29 28 29
Acciones no cotizadas y otras participaciones 342 304 230 190 195 206 229 212

Transferencias netas de capital, recursos (-) 69 75 83 79 72 70 69 67

= Ahorro neto 142 22 24 105 109 104 114 106
Balance financiero
Activos financieros

Activos a corto plazo 1.788 1.878 1.959 1.926 1.973 1.952 1.938 1.935
Efectivo y depésitos 1.507 1.538 1.632 1.626 1.693 1.667 1.672 1.678
Participaciones en fondos del mercado monetario 163 192 214 182 174 178 167 151
Valores distintos de acciones? 118 148 113 119 107 107 99 105

Activos f} largo plazo 10.759 9.327 10.283 10.743 11.030 11.201 11.316 10.692
Depositos 208 247 228 242 225 225 229 247
Valores distintos de acciones 228 184 197 206 201 222 221 212
Acciones y otras participaciones 7.984 6.248 7.078 7.289 7.540 7.682 7.733 6.996
Otros (principalmente préstamos entre empresas relacionadas) 2.339 2.648 2.779 3.007 3.064 3.072 3.132 3.237

Otros activos netos (+) 259 210 187 180 36 134 86 48
Pasivos

Deuda 8.651 9.340 9.453 9.632 9.641 9.660 9.780 9.875

de la cual: préstamos de IFM de la zona del euro 4.466 4.871 4,711 4.709 4.698 4.728 4.755 4.766

de la cual: valores distintos de acciones 648 704 827 900 887 864 881 922

Acciones y otras participaciones 14.316 11.071 12.388 12.631 13.101 13.378 13.364 11.958
Acciones cotizadas 5.061 2.935 3.516 3.542 3.814 3.923 3.914 3.142
Acciones no cotizadas y otras participaciones 9.255 8.136 8.872 9.090 9.287 9.455 9.451 8.816

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Valores hasta dos afios emitidos por las IFM y valores hasta un afio emitidos por otros sectores.

BCE
Boletin Mensual
Marzo 2012



3.5 Empresas de seguros y fondos de pensiones

(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres; saldos vivos a fin de periodo)

2009 IV- 2010 1- 2010 11- 2010 I11-|{ 2010 IV-
2007 2008 2009 2010 111 2010 IV 20111 2011 11 2011 111
Cuenta financiera, operaciones financieras
Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 23 78 -49 -4 -10 -24 -37 3
Efectivo y depésitos 7 57 -33 6 -10 -9 -15 9
Participaciones en fondos del mercado monetario 5] 18 -2 -4 -6 -23 -25 -15
Valores distintos de acciones? 11 3 -14 -6 5 8 3 9

Activos a largo plazo 229 126 281 261 230 215 232 199
Depositos 47 -9 21 -12 -8 8 10 16
Valores distintos de acciones 108 75 101 159 142 112 105 51
Préstamos -15 26 6 12 28 22 25 17
Acciones cotizadas 20 -7 -60 14 14 17 15 10
Acciones no cotizadas y otras participaciones 7 18 -22 -18 -13 -8 -5 2
Participaciones en fondos de inversién 63 24 235 106 66 64 82 103

Otros activos netos (+) 9 20 38 38 21 0 -42 -35
Financiacion: principales partidas (-)

Valores distintos de acciones 3 4 5) 2 0 0 2 3

Préstamos -2 24 -18 5 3 10 6 0

Acciones y otras participaciones 2 8 1 4 4 4 0 1

Reservas técnicas de seguro 245 130 229 279 256 209 176 140
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 211 126 225 269 244 200 176 144
Reservas para primas y para siniestros 34 4 4 10 12 9 0 -4

= Variaciones del patrimonio financiero neto derivadas de operaciones 13 58 53 6 -24 -32 -31 24
Cuenta de otras variaciones
Otras variaciones de los activos financieros (+)
Acciones y otras participaciones 34 -562 228 126 118 37 68 -119
Otros activos netos .38 52 20 68 -10 .33 -12 22
Otras variaciones de los pasivos (-)

Acciones y otras participaciones 2, -173 11 -19 -9 -9 12 -38

Reservas técnicas de seguro 30 -260 188 144 94 35 54 -18
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 18 -248 185 146 97 38 58 -24
Reservas para primas y para siniestros 12 -12 4 -2 -3 -3 -5 6

= Otras variaciones del patrimonio financiero neto -14 77 49 69 23 22 11 -85
Balance financiero
Activos financieros (+)

Activos a corto plazo 321 401 346 369 341 328 329 365
Efectivo y depositos 163 224 195 203 190 181 181 203
Participaciones en fondos del mercado monetario 94 110 99 106 94 85 86 93
Valores distintos de acciones? 63 67 52 60 57 62 62 69

Activos a largo plazo 5.503 5.074 5.662 5.989 5.997 6.092 6.123 6.030
Depositos 594 599 617 610 610 624 624 630
vValores distintos de acciones 2.203 2.269 2.446 2.637 2,575 2.628 2.643 2.650
Préstamos 411 434 439 453 467 468 472 468
Acciones cotizadas 750 492 524 542 563 578 572 523
Acciones no cotizadas y otras participaciones 381 313 305 297 307 301 297 293
Participaciones en fondos de inversion 1.164 965 1.331 1.449 1.474 1.494 1.515 1.466

Otros activos netos (+) 173 241 228 294 252 257 247 279
Pasivos (-)

Valores distintos de acciones 20 23 31 31 33 31 33 33

Préstamos 245 273 255 279 262 267 270 275

Acciones y otras participaciones 578 413 425 415 420 438 423 378

Reservas técnicas de seguro 5.295 5.165 5.582 5.916 5.932 6.005 6.029 6.038
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 4.472 4.350 4.760 5.081 5.101 5.161 5.195 5.201
Reservas para primas y para siniestros 822 815 822 835 831 844 835 837

= Riqueza financiera neta -140 -159 -56 11 -57 -64 -57 -50
Fuente: BCE.

1) Valores hastas dos afios emitidos por IFM y valores hasta un afio emitidos por otros sectores.

BCE
A Boletin Mensual
I Marzo 2012



MERCADOS FINANCIEROS

4.1 Valores distintos de acciones por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda

; valores nominales)

(mm de euros y tasas de crecimiento del periodo; datos desestacionalizados; operaciones realizadas en el mes y saldos vivos a fin d

Emisiones por residentes en la zona del euro
Emisiones totales en euros !
En euros En todas las monedas
Saldos| Emisiones| Emisiones Saldos| Emisiones| Emisiones Saldos Emisiones| Emisiones Tasas de| Desestacionalizadas?
vivos brutas netas vivos brutas netas vivos brutas netas | crecimiento
interanual | Emisiones | Tasas crec.
netas | de 6 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2010 Dic 16.292,8 876,6 -162,1 14.119,1 843,9 -144.8 15.877,7 916,4 -176,7 3,6 -56,8 4,6
2011 Ene 16.368,6 1.005,1 75,1 14.191,9 954,5 72,2 15.950,9 1.070,8 91,9 3,7 78,2 5,0
Feb 16.468,0 866,8 100,3 14.283,1 813,9 92,1 16.043,0 920,2 97,9 4,1 47,7 4,1
Mar 16.466,4 986,8 -1,3 14.274,1 919,9 -8,7 16.019,1 1.027,9 05 34 10,1 35
Abr 16.488,4 889,7 22,5 14.322,2 850,3 48,7 16.046,1 934,9 52,1 32 26,2 &3
May 16.591,6 922,5 101,6 14.414,8 865,9 90,9 16.194,5 963,7 118,1 3,6 41,7 18
Jun 16.624,3 851,8 32,8 14.438,9 799,9 24,1 16.213,5 896,8 24,7 3,9 50,8 32
Jul 16.594,1 852,1 -30,8 14.428,7 824,8 -10,9 16.225,1 906,7 -11,6 3,7 13,8 24
Ago 16.624,0 806,2 30,1 14.459,4 7718 31,0 16.232,5 857,7 18,7 &3 47,4 24
Sep 16.660,4 1.001,7 36,8 14.469,6 925,8 10,6 16.282,5 1.026,3 12,6 &3 65,1 31
Oct 16.712,3 1.034,5 52,6 14.548,8 992,9 79,9 16.326,9 1.086,5 70,4 34 60,2 35
Nov 16.799,6 1.059,8 86,8 14.642,4 1.012,6 92,7 16.452,4 1.123,5 96,4 25 74 31
Dic 16.849,1 1.120,6 49,4 14.689,7 1.078,2 47,3 16.529,0 1.169,3 48,7 3.9 174,5 4,6
A largo plazo
2010 Dic 14.855,1 186,8 -39,1 12.772,6 179,6 -21,2 14.337,5 193,8 -40,9 4,8 19,6 5,6
2011 Ene 14.918,5 308,9 65,0 12.821,5 278,0 50,6 14.384,8 320,1 67,5 4.8 97,2 6,2
Feb 15.023,9 284,2 105,7 12.916,6 253,2 95,5 14.472,4 285,1 92,1 5,0 42,8 5,6
Mar 15.034,5 313,5 11,1 12.933,8 2774 17,7 14.465,7 311,6 15,1 4,3 20,7 51
Abr 15.087,9 303,3 53,7 12.998,1 2784 64,6 14.512,0 308,9 67,8 4,3 48,4 4.8
May 15.164,0 275,8 75,0 13.065,7 2434 66,5 14.617,7 266,4 80,2 4,5 14,8 34
Jun 15.217,2 259,0 52,7 13.117,0 227,7 50,7 14.668,0 256,6 53,8 4,7 44,0 3,8
Jul 15.198,6 202,8 -20,9 13.105,5 191,6 -13,8 14.677,5 213,2 -13,4 4.4 253 2,7
Ago 15.193,4 121,6 -5,2 13.104,6 112,0 -0,9 14.657,5 122,0 -9,5 4,0 28,5 25
Sep 15.188,6 229,2 -4,2 13.096,0 189,8 -7.9 14.689,8 2139 -0,4 4,0 46,4 2,9
Oct 15.263,0 2783 76,4 13.176,3 250,9 82,2 14.736,7 268,0 70,7 4,0 74,7 32
Nov 15.337,9 210,8 74,6 13.261,0 191,6 84,2 14.853,3 212,2 91,1 &3 82 31
Dic 15.381,0 2375 42,0 13.317,2 228,3 55,1 14.937,1 246,2 58,8 4,0 128,8 4,3

GI5 Saldo vivo total y emisiones brutas de valores distintos de acciones por residentes en la zona del euro

(mm de euros)

Emision bruta total (escala derecha)
Saldo vivo total (escala izquierda)
Saldo vivo en euros (escala izquierda)
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Fuentes: BCE y BPI (en el caso de emisiones realizadas por no residentes en la zona del euro).
1) Emision total de valores distintos de acciones denominados en euros realizada por residentes y no residentes en la zona del euro.
2) Para més informacion sobre el calculo de las tasas de crecimiento, véanse las Notas Técnicas. 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 V
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido (incluido
Eurosistema)| Instituciones | Sociedades Adminis- Otras Eurosistema) | Instituciones | Sociedades| Adminis- Otras
financieras [no financieras tracion AAPP financieras |no financieras tracién AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2010 15.878 5.246 3.296 850 5.932 554 1.007 625 80 69 205 29
2011 16.529 5.528 3.293 868 6.216 624 999 609 98 62 191 39
20111 16.019 5.347 3.260 824 6.024 564 1.006 592 92 59 220 43
1l 16.213 5.363 3.255 832 6.167 597 932 551 86 60 192 43
11 16.282 5.425 3.237 853 6.160 607 930 579 78 60 180 33
\Y 16.529 5.528 3.293 868 6.216 624 1.126 712 135 70 173 36
2011 Sep 16.282 5.425 3.237 853 6.160 607 1.026 633 92 65 202 34
Oct 16.327 5.412 3.267 859 6.181 607 1.087 629 144 86 197 31
Nov 16.452 5.455 3.277 870 6.229 621 1.123 728 107 63 181 45
Dic 16.529 5.528 3.293 868 6.216 624 1.169 780 155 59 141 34
A corto plazo
2010 1.540 572 122 67 724 54 759 534 34 57 115 19
2011 1.592 699 106 77 634 77 747 510 47 53 107 29
20111 1.553 618 113 71 700 52 701 462 41 49 118 30
1l 1.545 582 124 72 702 65 654 440 31 51 102 32
11 1.593 613 113 83 712 72 747 512 42 53 114 26
\Y 1.592 699 106 77 634 77 884 627 75 60 95 28
2011 Sep 1.593 613 113 83 712 72 812 555 54 57 120 28
Oct 1.590 625 109 84 703 70 819 545 68 73 109 24
Nov 1.599 651 105 84 686 74 911 662 68 54 95 31
Dic 1.592 699 106 7 634 7 923 673 89 52 81 29
A largo plazo 2
2010 14.338 4.674 3.174 783 5.207 499 248 91 46 12 90 9
2011 14.937 4.829 3.187 791 5.583 548 252 98 50 9 84 10
20111 14.466 4.729 3.147 752 5.325 512 306 130 50 10 102 13
1l 14.668 4.781 3.131 759 5.465 532 277 111 55 9 90 12
11 14.690 4.812 3.124 770 5.448 535 183 67 36 7 66 7
\Y 14.937 4.829 3.187 791 5.583 548 242 85 60 10 78 8
2011 Sep 14.690 4.812 3.124 770 5.448 535 214 78 39 9 82 6
Oct 14.737 4.788 3.158 776 5.478 537 268 84 76 13 88 7
Nov 14.853 4.804 3.173 786 5.544 547 212 65 39 9 85 13
Dic 14.937 4.829 3.187 791 5.583 548 246 107 66 7 61 4
del cual: atipo fijo
2010 9.481 2.633 1.103 671 4.697 377 156 50 13 10 77 6
2011 10.013 2.777 1.137 697 4.994 408 151 54 12 8 70 7
20111 9.641 2.700 1.111 655 4.787 387 195 78 13 8 87 9
1l 9.866 2.743 1.144 666 4.912 401 173 62 20 8 74 8
11 9.888 2.773 1.150 677 4.887 400 112 35 8 6 58 5
\Y 10.013 2.777 1.137 697 4.994 408 123 42 7 9 61 5
2011 Sep 9.888 2.773 1.150 677 4.887 400 144 47 10 8 75 3
Oct 9.892 2.758 1.145 682 4.903 403 132 47 4 11 66 4
Nov 9.972 2.765 1.146 692 4.962 407 117 29 7 9 64 8
Dic 10.013 2.777 1.137 697 4.994 408 119 48 8 7 53 3
del cual : a tipo variable
2010 4.386 1.761 1.966 106 432 121 78 34 29 1 10 4
2011 4.421 1.783 1.896 91 513 139 84 37 32 1 11 3
20111 4.333 1.741 1.918 93 458 123 90 42 32 1 11 4
1l 4.302 1.765 1.841 89 477 129 84 42 23 1 13 4
11 4.297 1.767 1.817 88 491 133 56 26 21 0 5 3
v 4.421 1.783 1.896 91 513 139 107 36 51 1 15 3
2011 Sep 4.297 1.767 1.817 88 491 133 55 26 24 0 3 3
Oct 4.339 1.754 1.861 89 503 133 121 27 70 2 20 3
Nov 4.368 1.762 1.871 90 507 138 81 28 28 1 19 5
Dic 4.421 1.783 1.896 91 513 139 118 54 55 1 7 1

Fuente: BCE.

1) Los datos mensuales sobre emisiones brutas se refieren a las operaciones realizadas en el mes. A efectos de comparacion, los datos trimestrales y anuales se refieren a las respectivas
medias mensuales.

2) Ladiferencia 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 indicacién en contrario; operaciones realizadas en el periodo; valores nominales)

2. Emisiones netas

Sin desestacionalizar Desestacionalizadas "
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 6 7 8 9 10 11 12
Total
2010 455 -1,2 4.8 5,0 31,6 83 45,4 -1,4 4,9 5,0 31,8 51
2011 51,7 22,5 -35 3,7 23,4 5,6 51,9 22,9 -3.2 3.8 23,1 53
20111 63,5 43,0 -20,6 43 32,5 43 45,3 24,0 -4,1 2,8 16,7 59
1 64,9 5,0 -1,3 2,8 47,5 11,0 39,5 0,6 -6,5 -0,2 34,2 11,5
11l 6,6 12,7 -8,9 4,5 -3,8 2,0 42,1 20,2 6,4 6,2 5,6 3,7
\Y% 71,8 29,3 16,8 3.2 17,6 4,9 80,7 46,7 -8,8 6,4 36,1 0,3
2011 Sep 12,6 13,7 -2,0 315 -8,9 6,3 65,1 32,0 39,9 4,8 -20,2 8,6
Oct 70,4 2,0 34,2 8,8 23,2 2,2 60,2 9,9 13,0 79 35,1 -5,7
Nov 96,4 28,0 83 6,8 45,1 111 74 20,5 -37,9 6,0 8,1 10,7
Dic 48,7 57,9 10,9 -5,9 -15,6 1,4 1745 109,6 -1,5 54 65,2 -4,1
A largo plazo
2010 54,2 19 2.2 B3 41,3 315 54,5 1,9 24 53 41,4 315
2011 47,8 12,1 -2,0 2,7 31,0 3.9 48,3 12,3 -1,7 2,8 31,1 3.9
20111 58,2 27,4 -16,8 2,3 40,5 4,9 53,6 17,1 -1,8 25 31,2 4,6
1 67,2 16,7 -5,1 24 46,7 6,5 35,7 5,6 -94 -0,6 35,1 5,0
11 -7,8 2,9 -5,2 0,8 -6,9 0,6 33,4 10,8 8,6 2,2 9,1 2,7
\Y% 73,5 15 19,1 54 43,8 3,6 70,6 15,7 -4,4 7,0 48,9 &3
2011 Sep -0,4 7,0 2,6 24 -13,4 1,0 46,4 21,8 38,9 04 -16,9 2,2
Oct 70,7 -10,3 38,1 8,4 31,4 31 74,7 -34 21,2 9,4 45,2 2,3
Nov 91,1 3% 9,2 6,8 63,4 84 82 7,7 -35,2 6,3 21,0 8,4
Dic 58,8 11,5 10,2 11 36,6 -0,6 128,8 42,7 0,9 54 80,5 -0,7

G16 Emisiones netas de valores distintos de acciones: desestacionalizadas y sin desestacionalizar

(mm de euros, operaciones realizadas en el mes, valores nominales)

Il Emisiones netas
I Emisiones netas desestacionalizadas

300 300
250 250
200 200
150 150
100 |||| |I || il 1 100

il ol \W\ Uil

Ml Mmllllll i o AR 00
-50 ! -50
-100 -100
-150 -150
200 50 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008 " 2009 " 2010 o 20

Fuente: BCE.

1) Los datos mensuales sobre emisiones netas se refieren a las operaciones realizadas en el mes. A efectos de comparacion, los datos trimestrales y anuales se refieren a las respectivas

medias mensuales.
BCE
Boletin Mensual
Marzo 2012




4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro "

(tasas de variacién)

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 — _ _ (incluido el _ _ _
Eurosistema) | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Euro- | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras
financieras [no financieras tracién AAPP sistema) financieras | ng financieras tracién AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
Total

2010 Dic 3,6 -0,3 1,8 75 7,0 13,2 4,6 0,6 32 6,9 8,0 13,3
2011 Ene 3,7 0,0 18 72 7,1 13,4 5,0 23 38 6,9 73 10,9
Feb 4,1 1,6 23 515) 6,7 11,9 4,1 25 1,4 6,1 6,4 9,4

Mar 34 0,8 1,2 4,8 5,9 14,5 35 2,2 -1,0 52 6,3 12,1

Abr 3.2 04 1,2 34 6,0 14,6 33 2,9 -0,7 2,5 53 12,3

May 3,6 1,7 0,4 43 6,1 17,4 1,8 3,0 -4,0 3,7 2,7 15,8

Jun 39 1,8 0,6 43 6,5 16,1 32 2,8 -1,9 18 52 20,1

Jul 3,7 1,8 0,4 49 6,2 13,3 2,4 1,2 -2,8 29 51 16,0

Ago 33 1,9 -1,2 52 5,6 15,3 2,4 1,2 -3,8 44 49 22,0

Sep 33 23 -0,5 4.8 51 14,2 31 23 0,0 4.4 4,0 16,8

Oct 34 29 0,0 4,7 4,7 12,8 35 29 0,7 7,0 4,2 12,9

Nov 25 31 -2,0 51 3,0 13,6 31 33 -0,2 6,5 3,4 11,0

Dic 39 52 -1,3 54 4,7 12,1 4,6 7,6 -0,4 9,3 4,1 4,0

A largo plazo

2010 Dic 4,8 0,5 0,8 8,7 10,5 9,2 5,6 1,9 1,8 7,4 11,2 6,8
2011 Ene 4,8 04 0,8 8,0 11,0 8,3 6,2 3,7 2,0 75 10,9 75
Feb 5,0 1,7 13 6,4 10,1 8,6 5,6 4,1 0,2 6,1 10,0 8,5

Mar 43 0,8 0,3 57 9,4 9,0 51 33 -2,0 5,6 11,0 9,4

Abr 43 0,9 0,2 5,0 9,5 9,5 4,8 35 -1,5 4,0 10,0 8,7

May 4,5 2,0 -0,5 52 9,1 12,1 34 3,6 -4,8 31 79 11,0

Jun 4,7 2,4 -0,3 4,4 9,4 9,4 3,8 2,9 -2,1 15 7,8 11,9

Jul 4,4 2,5 -0,5 4.8 8,7 9,8 2,7 1,4 -2,9 2,1 6,6 12,2

Ago 4,0 2,6 -1,8 4,4 8,4 10,2 2,5 1,2 -39 2,8 6,8 12,1

Sep 4,0 2,7 -1,0 3,4 79 9,4 29 2,1 -0,1 1,2 5,0 9,3

Oct 4,0 2,6 -0,1 35 7,6 8,7 32 17 13 3,0 53 85

Nov 33 2,7 -2,1 4,0 6,4 10,0 31 1,9 0,6 4.8 4,9 9,1

Dic 4,0 31 -0,8 4.4 72 9,4 4,3 3,4 0,8 74 6,5 7,0

GI7 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion interanual)
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Fuente: BCE.

1) Para mas informacion sobre el calculo de las tasas de crecimiento, véanse las Notas Técnicas. 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 variacién)

Tipo fijo a largo plazo Tipo variable a largo plazo
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido el S § - (incluido el — - —
Eurosistema) | Instituciones | Sociedades Adminis- Otras Euro- | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras
financieras |no financieras tracién AAPP sisterna) financieras |no financieras tracién 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
2010 8,8 57 6,4 19,6 9,9 8,8 -0,6 -39 0,7 -1,5 6,4 27,5
2011 6,4 5,0 315 6,3 78 7,7 -0,6 -1,4 -5,2 -1,9 22,3 16,1
20111 6,9 3,4 3,2 9,2 9,7 5,6 0,5 -1,8 -1,9 -1,2 19,0 20,0
1 6,5 4,6 3,8 6,4 8,2 79 -0,4 -2,1 -4,6 -1,5 23,5 18,4
11 6,6 6,2 4.3 5,2 74 8,9 -1,4 -1,4 -1,7 -2,3 25,7 13,0
\% 5,6 5,6 2,7 4,5 6,1 8,1 -0,9 -0,5 -6,6 -2,5 21,0 13,9
2011 Jul 6,8 6,2 4,5 5,6 7,7 9,0 -1,3 -1,3 -7,2 -1,9 24,4 12,7
Ago 6,5 6,3 3,9 5,2 72 9,4 -1,9 -1,5 -8,5 -2,2 25,6 13,4
Sep 6,1 6,4 4,7 43 6,4 8,3 -1,5 -1,2 -8,2 -3,7 28,3 13,4
Oct 57 57 315 4,2 6,2 75 -0,5 -1,0 -6,1 -2,9 25,8 12,7
Nov 5,2 5,2 1,7 4,6 58 8,5 -1,6 0,0 -7,5 -2,3 14,6 15,1
Dic 515 57 11 5,0 6,3 8,0 0,6 04 -4,0 -1,0 18,7 14,4
En euros
2010 9,1 5,6 74 19,9 10,0 8,3 -0,3 -33 0,5 -1,9 5,9 26,2
2011 6,5 4,2 3,7 6,6 8,1 72 -0,1 0,0 -5,7 -2,8 22,2 58
20111 7,0 2,2 3,4 9,6 9,9 4,5 1,0 -0,1 -2,7 -1,7 19,1 21,0
1 6,7 3,8 4,1 6,5 8,5 73 0,3 -0,6 -4,7 -2,6 23,5 18,1
11 6,7 5,4 4,5 5,9 7,6 8,6 -1,1 -0,2 -84 -35 25,6 11,1
vV 57 5,4 2,7 4,7 6,4 8,6 -0,5 1,0 -7,3 -3,6 20,8 12,3
2011 Jul 6,9 5,4 4.8 6,3 79 8,4 -1,2 -0,2 -8,2 -3,3 243 10,7
Ago 6,6 5,6 4,1 6,1 74 9,0 -1,6 -0,5 9,1 -3,7 25,6 11,5
Sep 6,2 57 4,5 4.8 6,6 8,4 -1,4 0,0 -9,5 -4,6 28,3 11,4
Oct 58 5,4 315 4,5 6,4 8,2 0,0 0,5 -6,6 -39 25,6 11,0
Nov B3 5,2 1,9 4,7 6,1 9,0 -1,2 15 -8,0 -34 14,3 13,7
Dic 57 57 0,9 5,0 6,5 8,7 0,9 1,9 -4,9 -2,1 18,4 13,1

G18 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
===+ |FM (incluido el Eurosistema)
= = NolIFM
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Fuente: BCE.
1) Las tasas de variacion interanual de los datos mensuales se refieren al final del mes, mientras que las de los datos trimestrales y anuales se refieren a la variacion interanual de la

media del periodo. Para més informacion, véanse las Notas Técnicas.
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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 2008 | crecimiento de crecimiento de crecimiento de crecimiento
=100 inter- interanual (%) interanual (%) interanual (%)

anual (%)

1 3 4 5 6 7 8 9
2009 Dic 4.410,6 103,0 3,0 566,0 9,2 350,9 54 3.493,7 1,8
2010 Ene 4.242,8 103,1 2,9 516,7 8,3 340,7 54 3.385,4 1,9
Feb 4.161,5 103,2 3,0 499,3 8,3 339,2 54 3.323,0 2,0
Mar 4.474.4 103,4 2,8 543,6 7,5 365,2 54 3.565,5 1,8
Abr 4.409,1 103,4 2,7 508,4 7,1 345,7 54 3.555,0 1,7
May 4.093,4 103,5 2,4 4459 6,3 322,7 53 3.324,9 15
Jun 4.054,6 103,7 1,9 446,4 57 315,5 4,4 3.292,7 1,0
Jul 4.256,1 103,7 1,7 519,8 51 338,0 4,5 3.398,3 0,9
Ago 41212 103,7 17 479,3 51 314,4 4,1 3.3275 0,9
Sep 4.345.2 103,8 1,6 487,0 51 326,6 4,0 3.531,6 0,9
Oct 4.531,0 104,2 1,8 514,4 7,3 3335 4,0 3.683,1 0,8
Nov 44133 104,4 1,8 437,8 6,8 316,6 54 3.658,9 0,8
Dic 4.596,2 104,4 1,4 458,4 6,5 334,0 2,3 3.803,8 0,7
2011 Ene 4.759,8 104,6 1,4 514,3 6,2 365,8 3,0 3.879,7 0,6
Feb 4.845,8 104,7 15 535,0 6,8 3789 39 3.931,9 0,6
Mar 4.767,3 104,8 1,4 491,7 6,2 363,2 4,1 3.9125 0,5
Abr 4.891,8 105,0 15 497,5 6,8 3715 4,1 4.022,8 0,6
May 47775 105,0 15 475,9 7,4 356,2 4,1 3.9454 0,4
Jun 4.722,7 105,5 1,7 491,6 10,2 350,5 4,6 3.880,5 04
Jul 4.504,3 105,7 1,9 458,8 12,1 325,5 4,9 3.720,0 04
Ago 3.975,3 105,9 2,0 383,0 13,4 281,6 49 3.310,7 0,4
Sep 3.749,2 105,9 2,0 350,7 13,1 264,3 5,8 3.134,2 0,3
Oct 4.044,0 105,9 1,7 361,3 10,2 288,0 5,8 3.394,7 0,3
Nov 3.893,4 106,0 15 330,6 9,1 2715 4,6 3.291,3 0,3
Dic 3.906,8 106,1 1,6 340,1 9,6 270,7 4,9 3.296,0 0,4

G19 Tasas de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)
— |FM
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Fuente: BCE.

1) Para mas informacion sobre el calculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las Notas Técnicas.
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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 :

(porcentaje; saldos vivos a fin de periodo; las nuevas operaciones se refieren a la media del periodo, salvo indicacién en contrario)

1. Tipos de interés aplicados a los depositos (nuevas operaciones)

Depésitos de los hogares Depdsitos de las sociedades no financieras Cesiones
temporales
A la vista A plazo Disponibles con preaviso” A la vista A plazo
Hasta 1 afio|A mds de 1 afio A mds| Hasta3 meses A més Hasta 1 afio[A mds de 1 afio A mds
y hasta 2 afios|  de 2 afios de 3 meses y hasta 2 afios de 2 afos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2011 Feb 0,44 2,36 2,74 2,80 1,60 1,86 0,52 1,32 2,37 2,69 1,04
Mar 0,45 2,34 2,78 2,90 1,61 1,88 0,54 1,37 2,53 2,81 1,14
Abr 0,46 2,47 2,85 3,08 1,65 1,90 0,61 1,58 2,62 2,95 1,30
May 0,49 2,52 2,96 3,07 1,67 1,91 0,63 1,65 2,78 3,08 1,30
Jun 0,49 2,58 3,25 3,15 1,70 1,92 0,67 1,78 2,82 2,94 1,47
Jul 0,52 2,74 3,16 3,10 1,70 1,93 0,66 1,77 2,66 3,03 1,41
Ago 0,54 2,73 3,16 2,99 1,77 1,93 0,68 1,64 2,69 2,99 1,42
Sep 0,55 2,73 3,15 2,92 1,79 1,94 0,69 1,71 72 2,79 1,47
Oct 0,55 2,88 3,17 3,14 1,80 1,96 0,69 1,67 2,74 3,23 1,65
Nov 0,55 2,78 3,08 3,03 1,80 1,96 0,67 1,46 2,60 2,84 1,62
Dic 0,54 2,78 3,20 3,06 1,81 ,97 0,65 1,50 2,76 2,90 1,38
2012 Ene 0,53 2,96 3,48 3,14 1,83 1,96 0,61 1,27 2,95 2,92 1,22
2. Tipos de interés aplicados a los préstamos a hogares (nuevas operaciones)

Préstamos| Saldos de Crédito a empresarios
renovablesy|  tarjetas Crédito al consumo Prést para adquisicién de vivienda individuales y sociedades
descubiertos| de crédito sin personalidad juridica

de pago Por fijacién inicial del tipo TAEY Por fijacién inicial del tipo TAE* Por fijacion del tipo inicial
aplazado ¥
Sin fijaciéon | A mds de| A més de Sin fijaciéon| A mas de |A mds de |A mds de Sin fijaciéon| A mads de|A mds de
deltipoy | 1yhasta| 5 aflos del tipoy| 1y hasta|5yhasta| 10 afios deltipoy| 1yhasta| 5 anos
hasta 1 afo 5 afios hasta 1 afio 5 afios | 10 afos hasta 1 afio 5 afios
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 Feb 8,09 16,81 5,37 6,13 7,83 7,30 2,95 3,83 4,06 3,92 3,89 3,36 4,63 4,30
Mar 8,04 16,88 5,43 6,22 7,82 7,32 3,00 3,82 4,15 4,01 3,93 3,43 4,69 4,43
Abr 8,12 16,92 5,17 6,23 7,80 7,25 3,12 3,95 4,24 4,15 4,03 3,54 4,68 4,53
May 8,19 16,91 5,35 6,37 7,99 7,49 3,23 4,01 4,30 4,18 4,09 3,75 4,81 4,60
Jun 8,24 16,95 5,37 6,47 7,87 7,42 3,26 4,04 4,29 4,18 4,09 3,82 4,78 4,62
Jul 8,28 16,94 5,13 6,53 7,98 7,43 3,33 4,02 4,26 4,19 4,10 3,83 4,82 4,60
Ago 8,31 17,10 5,34 6,54 7,97 7,57 3,47 3,96 4,20 4,15 4,16 3,95 4,96 4,39
Sep 8,41 17,18 5,77 6,57 7,94 7,64 341 3,86 4,02 4,02 4,02 3,97 4,86 4,20
Oct 8,43 17,17 5,60 6,53 7,94 7,54 3,44 3,79 3,86 3,94 3,95 3,98 4,76 4,16
Nov 8,40 17,11 5,56 6,47 7,78 7,39 343 3,74 3,84 3,93 3,96 422 4,93 4,02
Dic 8,37 17,08 5,26 6,44 7,64 7,16 3,49 3,74 381 3,95 4,02 413 4,84 3,92
2012 Ene 8,46 17,06 5,63 6,58 8,08 7,57 3,50 371 3,75 4,03 4,03 3,88 4,76 3,92
3. Tipos de interés aplicados a los préstamos a las sociedades no financieras (nuevas operaciones)
Préstamos Otros préstamos y créditos hasta 250.000 euros Otros préstamos y créditos de mas de un millén de euros
renovables y por fijacion del tipo inicial por fijacion del tipo inicial
descublertos o0 fexible Masde| Masde| Masde| Masde| Mas de| Tipo flexible Masde| Masde] Masde| Masde| Masde
y hasta 3mesesy| 1lyhasta| 3yhasta| 5y hasta] 10 afios y hasta 3mesesy| lyhasta| 3yhasta| 5yhasta| 10 afios
3 meses hasta 1 afio 3 afios 5 afios 10 afios 3 meses hasta 1 afio 3 afios 5afios| 10 afios
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13
2011 Feb 4,12 3,98 4,20 4,48 4,89 4,39 3,94 2,55 3,06 2,96 3,86 3,88 3,75
Mar 4,12 4,02 4,38 4,63 4,99 4,49 4,02 2,53 3,26 3,00 3,61 3,84 3,84
Abr 4,25 4,07 4,47 4,73 5,05 4,57 4,15 2,72 331 3,38 3,78 4,36 4,15
May 4,30 4,18 4,65 4,79 514 4,67 4,19 2,65 3,37 3,17 3,63 3,65 4,11
Jun 4,41 4,23 4,68 474 5,16 4,67 4,44 2,78 3,49 3,50 3,61 2,77 4,00
Jul 4,43 4,38 4,79 4,79 5,10 4,68 4,44 2,88 3,45 3,46 3,98 4,09 3,24
Ago 4,49 4,44 4,94 4,85 5,03 4,58 4,35 2,80 3,56 3,64 3,99 3,87 4,06
Sep 454 4,59 4,94 4,79 4,94 4,46 4,31 2,84 3,44 3,69 3,63 3,64 3,74
Oct 4,60 4,70 5,10 4,86 4,99 4,56 4,27 2,98 3,55 3,78 3,89 3,60 371
Nov 4,61 477 5,26 4,98 5,10 4,66 4,26 2,81 3,69 3,42 3,92 3,60 371
Dic 4,67 4,89 5,15 4,98 5,05 4,58 4,27 3,02 3,74 311 3,95 3,73 3,75
2012 Ene 4,64 4,93 535 4,78 5,04 4,40 4,33 2,66 3,70 3,06 345 2,70 3,80
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) En esta categoria de instrumentos, coinciden las nuevas operaciones y los saldos vivos. Fin de periodo. A partir de junio de 2010 puede que los datos no sean plenamente compara-
bles con los anteriores a esa fecha, debido a los cambios metodoldgicos derivados de la aplicacion de los Reglamentos BCE/2008/32 y BCE/2009/7 (por los que se modifica el
Reglamento BCE/2001/18).

3) Esta categoria de instrumentos excluye los saldos de tarjetas de crédito de pago Unico contado, es decir, el crédito concedido al tipo de interés del 0% durante el ciclo de facturacion..

4) Latasaanual equivalente (TAE) es igual al coste total de un préstamo. El coste total comprende no solo un componente de tipos de interés, sino también un componente por costes
relacionados, como costes de informacion, de administracion, de preparacion de documentos y de avales.
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depésitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del euro ! *

(porcentaje; saldos vivos a fin de periodo; las nuevas operaciones se refieren a la media del periodo, salvo indicacién en contrario)

4. Tipos de interés aplicados a los depdsitos (saldos vivos)

Depositos de los hogares Depésitos de las sociedades no financieras Cesiones
temporales
A la vista A plazo Disponibles con preaviso 2 A la vista A plazo
Hasta 2 afios| A mds de 2 afios Hasta 3 meses | A mds de 3 meses Hasta 2 anos | A mds de 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 Feb 0,44 2,34 2,73 1,60 1,86 0,52 1,80 3,09 1,59
Mar 0,45 2,38 2,71 1,61 1,88 0,54 1,85 3,13 1,65
Abr 0,46 2,40 2,73 1,65 1,90 0,61 1,94 312 1,72
May 0,49 2,45 2,73 1,67 1,91 0,63 1,99 312 1,76
Jun 0,49 2,49 2,75 1,70 1,92 0,67 2,07 311 1,93
Jul 0,52 2,54 2,77 1,70 1,93 0,66 2,13 3,13 1,94
Ago 0,54 2,58 2,77 1,77 1,93 0,68 2,12 3,14 1,97
Sep 0,55 2,62 2,79 1,79 1,94 0,69 2,14 3,15 2,07
Oct 0,55 2,65 2,78 1,80 1,96 0,69 2,16 3,14 2,15
Nov 0,55 2,70 2,80 1,80 1,96 0,67 2,17 3,16 2,24
Dic 0,54 2,73 78 1,81 1,97 0,65 2,14 13 2,37
2012 Ene 0,53 2,76 2,77 1,83 1,96 0,61 2,09 3,16 2,47
5. Tipos de interés aplicados a los préstamos (saldos vivos)
Préstamos a hogares Pré a sociedades no fi ieras
Préstamos para adquisicion de vivienda, Crédito al consumo y otros fines, Detalle por plazo
detalle por plazo detalle por plazo
Hasta 1 afio A mds de 1| A més de 5 afos Hasta 1 afio A mds de 1| A més de 5 afios Hasta 1 afio A mds de 1| A més de 5 afios
y hasta 5 afios y hasta 5 afios y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 Feb 3,67 3,81 3,82 7,88 6,43 5,20 3,64 3,47 3,46
Mar 3,71 3,80 3,84 7,92 6,40 5,20 3,68 3,49 3,48
Abr 3,82 3,78 3,84 7,94 6,43 5,23 3,78 3,60 3,53
May 381 3,78 3,85 7,96 6,38 524 3,84 3,65 3,56
Jun 3,87 3,78 3,86 7,95 6,45 5,28 3,93 3,73 3,63
Jul 4,03 3,79 3,90 8,03 6,42 5,30 4,00 3,80 3,69
Ago 4,06 3,78 3,89 8,07 6,42 5,31 4,06 3,84 3,72
Sep 413 3,79 3,92 8,14 6,48 5,32 4,11 3,85 3,74
Oct 4,12 3,78 3,91 8,17 6,44 5,33 4,18 3,87 3,74
Nov 4,12 3,77 3,91 8,09 6,44 534 4,20 3,90 3,76
Dic 4,12 3,74 3,89 8,11 6,43 531 4,26 3,87 3,72
2012 Ene 4,06 371 3,87 8,14 6,39 528 4,23 3,80 3,68
G21 Nuevos depésitos a plazo G22 Nuevos préstamos sin fijacion inicial del tipo y con
periodo inicial de fijacion hasta un ano
(porcentaje, excluidas comisiones; medias del periodo) (porcentaje, excluidas comisiones; medias 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, a mas de 2 afios = = Asociedades no financieras, hasta 1 millén de euros
—— De las sociedades no financieras, més de 2 afios —— Asociedades no financieras, mas de 1 millon de euros
5,00 5,00 9,00 9,00
450 AN ,A 450 8,00 M 8,00
400 | A A LAY 4,00 ,/ \N\
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Fuente: BCE
* Para consultar la fuente de los datos que figuran en el cuadro y las notas a pie de pagina relacionadas con ellos, véase la pagina S42.
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4.6 Tipos de interés del mercado monetario

(porcentaje; medias del periodo)

Zona del euro™? Estados Unidos Japon

Depdsitos Depdsitos Depésitos Depositos Depdsitos Depésitos Depositos

aldia a1l 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

2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,35 0,34 0,23
2011 0,87 1,18 1,39 1,64 2,01 0,34 0,19
2010 IV 0,59 0,81 1,02 1,25 1,52 0,29 0,19
20111 0,67 0,86 1,10 1,37 1,74 0,31 0,19
1 1,04 1,22 1,42 1,70 2,13 0,26 0,20

11 0,97 1,38 1,56 1,77 2,11 0,30 0,19

1\ 0,79 1,24 1,50 1,72 2,05 0,48 0,20

2011 Feb 0,71 0,89 1,09 1,35 1,71 0,31 0,19
Mar 0,66 0,90 1,18 1,48 1,92 0,31 0,20

Abr 0,97 1,13 1,32 1,62 2,09 0,28 0,20

May 1,03 1,24 1,43 1,71 2,15 0,26 0,20

Jun 1,12 1,28 1,49 1,75 2,14 0,25 0,20

Jul 1,01 1,42 1,60 1,82 2,18 0,25 0,20

Ago 0,91 1,37 1,55 1,75 2,10 0,29 0,19

Sep 1,01 1,35 1,54 1,74 2,07 0,35 0,19

Oct 0,96 1,36 1,58 1,78 2,11 0,41 0,19

Nov 0,79 1,23 1,48 1,71 2,04 0,48 0,20

Dic 0,63 1,14 1,43 1,67 2,00 0,56 0,20
2012 Ene 0,38 0,84 1,22 1,50 1,84 0,57 0,20
Feb 0,37 0,63 1,05 1,35 1,68 0,50 0,20

G23 Tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro

(medias mensuales; porcentaje)

= Tipo a un mes
Tipo a tres meses
Tipo a doce meses

1,2)
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Fuente: BCE.

G24 Tipos a tres meses del mercado monetario
(medias mensuales; porcentaje)
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1) Para fechas anteriores a enero de 1999, los tipos de interés sintéticos de la zona del euro se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB. Para mas informa-

cion, véanse las Notas Generales.

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

(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 aitos|  Cinco afios Siete aflos Diez afos| Diez afios- | Diez anos- Un ano Dos anos|  Cinco afios| Diez afios
tres meses dos afios
(diferencial) | (diferencial)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2011 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 3,24 3,84
2010 IV 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
20111 0,87 1,30 1,79 2,83 3,26 3,66 2,79 1,87 1,84 2,69 4,12 4,63
1l 1,24 1,39 1,65 2,50 2,94 341 2,17 1,75 1,63 2,22 3,76 4,60
11 0,27 0,47 0,75 1,55 1,99 2,48 2,21 1,74 0,74 1,31 2,77 3,79
\% 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 3,24 3,84
2011 Feb 0,69 1,08 1,53 2,55 3,02 3,49 2,80 1,96 1,56 2,37 301 4,67
Mar 0,87 1,30 1,79 2,83 3,26 3,66 2,79 1,87 1,84 2,69 4,12 4,63
Abr 1,02 1,41 1,86 2,80 3,19 3,55 2,53 1,70 1,90 2,67 3,96 4,46
May 1,03 1,32 1,67 2,52 2,93 3,37 2,34 1,69 1,69 2,34 3,69 4,51
Jun 1,24 1,39 1,65 2,50 2,94 341 2,17 1,75 1,63 2,22 3,76 4,60
Jul 1,01 1,11 1,32 2,09 2,55 3,06 2,05 1,74 1,28 1,79 3,34 4,39
Ago 0,61 0,67 0,86 1,69 2,21 2,76 2,15 1,90 0,80 1,33 3,09 4,22
Sep 0,27 0,47 0,75 1,55 1,99 2,48 2,21 1,74 0,74 1,31 2,77 3,79
Oct 0,38 0,54 0,81 1,71 2,22 2,79 2,41 1,98 0,78 1,39 3,12 4,29
Nov 0,20 0,38 0,74 1,92 2,51 3,07 2,87 2,33 0,69 1,53 3,64 4,41
Dic 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 3,24 3,84
2012 Ene 0,11 0,21 0,45 1,44 2,03 2,67 2,55 2,22 0,39 1,03 3,07 4,26
Feb 0,11 0,15 0,37 1,39 1,99 2,59 2,49 2,22 0,29 0,95 3,06 4,06
G25 Curvas de tipos al contado de la zona del euro ? G26 Tipos al contado y diferenciales de la zona del euro ?
(porcentaje; fin de periodo) (datos diarios; tipos de interés en porcentaje; diferenciales en puntos porcentuales)
= Febrero 2012 = Tipo a un afio (escala izquierda)
= === Enero2012 ===+ Tipo adiez afios (escala izquierda)
= = Diciembre 2011 = = Diferencial entre los tipos a diez afios y a tres meses (escala derecha)
—— Diferencial entre los tipos a diez afios y a dos afios (escala derecha)
4,5 4,5 4,5

0,0 : ‘ : : : 00—
0 5A 10A 15A 20A 25A 30A 2009 2010 2011

- 0,0

Fuentes: Célculos del BCE, basados en datos proporcionados por EuroMTS y calificaciones crediticias de 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.
2) Los datos incluyen la deuda de las administraciones centrales con calificacion AAA.
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4.8 indices bursatiles

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

indices Dow Jones EURO STOXX " Estados Japon

Unidos

Referencia Principales indices sectoriales

Indice 50| Materias|  Servicios Bienes| Petrleo| Financiero| Industrial| Tecnologfa |Agua, gas | Telecomu-|  Sanidad | Standard Nikkei
amplio primas| de consumo |de consumo y gas yfelec]|[BICaCIONES & Poor’s 225

tricidad 200
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 2342 25210 353,2 140,5 2445 2935 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2 9.321,6
2010 2655 27793 463,1 166,2 3234 307,2 182,8 337,6 224,1 344,9 389,6 4084  1.140,0  10.006,5
2011 256,0 2.611,0 493,4 158,1 351,2 311,6 152,6 349,4 222,5 301,7 358,4 432,7  1.267,6 9.425,4
2010 IV 2734 28178 513,8 176,1 361,3 309,9 1757 361,9 227,0 333,0 399,2 4050  1.204,6 9.842,4
20111 2855 29329 532,7 1755 366,3 341,1 185,0 388,0 249,6 347,7 396,7 4150 13025 10.2853
1l 2812 2.862,7 552,0 169,6 370,7 328,8 175,2 3915 239,7 333,7 385,0 4484 13183 9.609,4
11 236,0 2.381,6 463,7 146,0 3415 282,0 133,8 323,0 199,8 270,2 333,0 4350  1.2253 9.246,3
\Y 2224 22778 427,1 142,1 327,1 295,5 117,2 296,6 201,8 256,5 320,3 4324 12257 8.580,6
2011 Feb 292,3 3.0157 540,5 179,0 369,7 348,0 193,5 393,1 257,6 359,0 402,9 418,7 1.321,1 10.622,3
Mar 2819 28904 527,4 170,1 355,0 340,5 184,1 385,7 245,9 339,1 396,8 4146  1.304,5 9.852,4
Abr 2875 29472 557,3 1725 366,6 343,8 182,4 397,9 250,0 346,9 402,8 4354 13315 9.644,6
May 284,0 2.885,8 557,0 1717 374,9 330,4 176,3 395,5 246,5 337,8 386,4 4578  1.3383 9.650,8
Jun 272,9 2.766,6 5425 164,9 370,0 314,3 168,0 382,0 224,1 318,3 368,2 450,3  1.287,3 9.541,5
Jul 2705 27435 550,7 160,8 384,4 317,4 160,6 375,7 221,0 307,8 360,0 4674 13252 9.996,7
Ago 2269 2297,2 443,7 141,1 329,7 268,6 129,0 307,3 189,7 258,4 329,3 420,7 11853 9.072,9
Sep 2126 21243 4014 137,0 312,8 262,4 1133 289,2 190,1 246,7 3111 4190 11739 8.695,4
Oct 226,1 23123 4248 1424 325,6 290,2 123,1 302,3 203,0 269,9 334,1 426,1  1.207,2 8.733,6
Nov 2192 2.239,6 423,6 1415 325,9 2935 112,8 292,2 205,7 250,6 316,6 4233 12264 8.506,1
Dic 2222 22833 433,22 1424 329,9 302,9 1159 295,5 196,6 249,3 310,3 4484  1.2433 8.506,0
2012 Ene 2334 23821 477,6 146,9 351,8 317,3 120,4 319,2 206,9 248,8 305,0 4736  1.300,6 8.616,7
Feb 2472 2.508,2 507,2 152,1 3773 327,0 134,4 336,3 2239 254,6 300,1 4776  1.352,5 9.242,3

G627 indice Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225

(enero 1994 = 100; medias mensuales)

= [ndice Dow Jones EURO STOXX amplio?
= === Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Fuente: BCE.
1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para més 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 variacién interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Indice armonizado de precios de consumo ¥

Total Total (d.; tasa de variacién respecto al periodo anterior) Pro memoria:
Precios administrados®”
Indice: Total Bienes| Servicios Total | Alimentos|  Alimentos Bienes| Energia| Servicios
2005 = 100 elaborados|no elaborados industrigiles (s.d.) TAPC total Precios
aliTrgg{o?fn}i no energéticos excluidos| administrados
elaborados y . .precms
energia administrados;
% del total 100,0 100,0 81,8 58,5 41,5 100,0 11,9 7.4 28,5 11,0 41,5 88,2 11,8
en 2011
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 107,8 33 2,4 3.8 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 13 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,8
2010 109,8 1,6 1,0 1,8 1,4 - - - - - - 1,6 15
2011 112,8 2,7 1,7 33 18 - - - - - - 2,6 35
2010 IV 110,8 2,0 11 25 13 0,5 0,5 04 0,2 2,0 0,4 2,0 2,3
20111 1113 25 13 31 1,6 1,0 0,9 04 0,0 6,3 0,5 2,4 33
1 1131 2,8 1,8 33 1,9 0,9 11 04 0,5 2,8 0,6 2,6 3,6
11 112,9 2,7 17 3.2 2,0 0,3 11 0,1 -0,3 0,4 0,5 2,6 35
\Y% 1141 2,9 2,0 3,7 1,9 0,7 1,0 0,9 0,9 15 0,3 2,9 3,5
2011 Sep 113,5 3,0 2,0 3,7 1,9 0,5 04 0,2 1,2 0,9 0,0 2,9 35
Oct 113,9 3,0 2,0 39 18 0,2 0,5 04 0,0 0,6 0,1 3,0 3,6
Nov 114,0 3,0 2,0 39 1,9 0,2 0,2 04 0,0 0,7 0,1 3,0 35
Dic 114,4 2,7 2,0 33 1,9 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,2 2,7 3,5
2012 Ene 113,4 2,6 1,9 3.2 1,9 0,3 0,3 -0,4 0,0 2,6 0,2 2,5 35
Feb 2 . 2,7 . . . . . . .
Bienes Servicios
Alimentos (incl. bebidas alcohdlicas y tabaco) Bienes industriales Vivienda Transporte [Comunicaciones| Recreativos Varios
y personales
Total Elaborados| No elaborados Total No Energia Alquileres|
energéticos
% del total 19,1 11,9 72 39,5 28,5 11,0 10,1 6,0, 6,5 3,1 14,5 73
en 2011
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2008 51 6,1 35 31 08 10,3 2,3 1,9 39 -2,2 32 25
2009 0,7 11 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 21 2,1
2010 1,1 0,9 13 2,2 05 74 1,8 15 2,3 -0,8 1,0 15
2011 2,7 33 18 37 038 11,9 1,8 1,4 2,9 -1,3 2,0 21
2010 IV 1,9 13 2,7 2,9 08 9,2 1,6 13 1,9 -0,8 1,2 15
20111 2,2 2,1 2,3 3,6 05 12,7 1,8 13 2,0 -0,4 15 1,9
1 2,6 3,0 1,9 37 1,0 115 1,9 1,4 32 -1,0 2,0 2,1
11 2,8 37 13 34 0,4 12,0 1,8 15 33 -1,8 2,3 2,1
\% 33 42 1,8 39 1,2 115 17 1,4 3,0 -1,8 2,2 2,1
2011 Ago 2,7 3,6 11 31 0,0 11,8 1,8 15 35 -1,8 2,3 2,1
Sep 3,0 4,0 1,4 41 1,2 124 1,8 14 31 -1,9 2,3 2,2
Oct 33 43 1,8 42 13 12,4 17 1,4 2,9 -1,9 2,2 2,0
Nov 34 43 1,9 4,1 13 12,3 1,7 1,3 2,9 -1,7 2,1 2,2
Dic 31 4,1 1,6 3,4 1,2 9,7 17 1,4 3,2 -1,9 2,2 2,3
2012 Ene 31 41 1,6 32 0,9 9,2 18 15 2,8 -2,4 2,1 2,6

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) Estas estadisticas experimentales Ginicamente proporcionan una medida aproximada de los precios administrados, ya que las variaciones de estos precios no se pueden aislar com-
pletamente de otras influencias. La nota que explica la metodologia utilizada en la elaboracion de este indicador puede consultarse en la direccion de Eurostat http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3) Estimacion basada en datos nacionales provisionales, que abarcan habitualmente en torno al 95% de la zona del euro, asi como en informacion adelantada sobre los precios 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 y de los inmuebles residenciales

Precios industriales, excluida construccién Construccién” Precios de
Total Total Industria, excluidas construccién y energia Energfa los l,n m“‘f"'es 7
(indice: residenciales
2005 = 100) Industria Total Bienes Bienes Bienes de consumo
- manufac- intermedios de
turera equipo Total| Duradero No duradero
% del total 100,0/  100,0 82,8 75,6 30,0 22,0 23,7 2,7 21,0 24,4
en 2005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 114,4 6,1 4.8 3,4 39 2,1 39 2,8 4,1 14,2 3,8 1,9
2009 108,6 -5,1 -5,4 -2,9 -5,3 0,4 -2,1 1,2 -2,5 -11,8 0,1 -3,1
2010 111,7 2,9 3,4 1,6 3,5 0,3 0,4 0,9 0,3 6,4 1,9 1,1
2011 118,3 59 55 38 59 14 31 2,1 33 11,9 3,2 .
2010 IV 1135 4.8 4,6 31 59 0,8 15 1,4 15 9,6 2,8 1,9
20111 116,7 6,5 6,3 4,4 7,9 1,3 2,5 1,8 2,6 12,5 4,1 2,0
1 1185 6,3 5,8 43 6,8 1,3 3,4 1,9 3,7 11,9 3,0 1,1
11 118,9 59 55 3,8 5,6 15 33 2,2 35 11,8 3,2 1,0
\Y 119,3 51 4,5 2,9 3,4 15 3,3 2,5 3,4 11,3 2,6 .
2011 Ago 118,7 58 55 3,8 57 15 33 2,1 35 114 - -
Sep 119,0 58 53 35 5,0 15 3,4 2,5 35 12,2 - -
Oct 119,2 55 5,0 3,2 4,1 1,6 3,4 2,5 35 12,3 - -
Nov 1195 54 4,7 2,9 3,4 14 3,4 2,5 3,6 124 - -
Dic 119,2 4,3 3,7 2,5 2,7 1,6 3,1 2,3 3,2 9,4 - -
2012 Ene 120,1 3,7 33 1,9 1,6 1,3 3,0 2,4 3,0 9,2 - -
3. Precios de las materias primas y deflactores del producto interior bruto
Precios Precios de las materias primas no energéticas Deflactores del PIB "
del petréleo” _
onderados 'onderados otal Ol cmanda mterna Xpor- mpor-
(euros por Ponderados” Ponderados” Total| Total D da int Exp Imp
barril) por las importaciones por el destino (d.; indice: taciones”| taciones®
Total |Alimen- No Total |Alimen- No|2005 = 100) Total| Consumo | Consumo [Formacion
ticias| alimen- ticias| alimen- privado publico bruta
ticias ticias de capital
fijo
% del total 100,0( 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 65,9 20 184 -4,4 -1,7 9,7 -8,6 106,2 2,0 2,6 2,7 2,8 2,3 2,4 3,9
2009 446 -185 -8,9 -23,0 -18,0 -11,4 -22,8 107,1 0,9 -0,1 -0,4 2,0 -0,4 -34 -6,0
2010 60,7 446 214 57,9 42,1 27,1 54,5 107,9 0,7 15 17 0,8 1,0 2,8 5,0
2011 797 122 224 7,7 129 20,7 75 109,4 14 2,2 2,5 1,0 2,0 3,6 57
2010 IV 644 486 36,6 54,7 48,7 484 48,9 108,3 1,0 18 2,2 0,7 15 4,1 6,4
20111 773 429 461 41,4 41,0 47,2 36,6 108,8 13 2,4 2,5 0,8 2,2 5,2 8,0
1 81,3 116 288 4,6 133 26,2 51 109,3 14 2,2 2,5 1,0 1,9 3,7 57
11 79,3 38 167 -1,6 49 117 0,3 109,7 15 2,3 2,5 1,0 1,9 3,2 53
\Y% 80,7 -2,5 3,6 -5,2 -1,7 4,4 -6,0 109,9 15 2,2 2,5 14 2,0 2,7 4,5
2011 Sep 79,8 15 143 -3,9 15 75 -2,6 - - - - - - - -
Oct 78,9 16 10,7 -2,4 25 10,6 -3,2 - - - - - - - -
Nov 814 -19 47 -4,9 -0,7 6,0 -5,5 - - - - - - - -
Dic 81,7 -6,7 -3,6 -8,1 -6,3 -2,5 -9,0 - - - - - - - -
2012 Ene 86,2 -4,6 -4,1 -4,8 -4,1 -1,9 -5,8 - - - - - - - -
Feb 89,7 -75  -10,6 -6,0 -6,5 -6,5 -6,5 - - - - - - - -

Fuentes: Eurostat, calculos del BCE basados en datos de Eurostat (columna 7 del cuadro 2 de la seccion 5.1 y columnas 8-15 del cuadro 3 de la seccion 5.1), calculos del BCE basados

en datos de Thomson Reuters (columna 1 del cuadro 3 de la seccién 5.1) y calculos del BCE (columna 12 del cuadro 2 de la seccién 5.1 y columnas 2-7 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 informacion, véase http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) Brent (para entrega en un mes).

4)  Se refiere a precios expresados en euros. Ponderados segun la estructura de las importaciones de la zona del euro en el periodo 2004-2006.

5) Se refiere a precios expresados en euros. Ponderados segun la demanda interna de la zona del euro (produccion interna méas importaciones menos exportaciones) en el periodo 2004-2006.
Datos experimentales (para mas informacién, véase http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

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

BCE
10 Boletin Mensual
1. Marzo 2012




ESTADISTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.1 IAPC, otros precios y costes
(tasas de variacion interanual)

4. Costes laborales unitarios, remuneracion del factor trabajo y productividad del trabajo
(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin ajustar)

Total Total Por ramas de actividad
(indice:
2005 = 100) Agricultura,| Ind. manu- | Construccion|  Comercio, | Informacion| Actividades| Actividades| Actividades | Administra- | Actividades
ganaderia, facturera, transporte| 'y comuni-| financieras| inmobiliarias [profesionales, | cién publica, |  artisticas,
silvicultura| agua, gasy y hosteleria caciones| y de seguros adminis- sanidad y | recreativas
y pesca| electricidad trativas|  educacion y otros
y otras Y servicios servicios
energias auxiliares
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12
Costes laborales unitarios
2009 110,0 4,0 -0,6 8,9 54 53 -0,3 -2,7 -3,7 54 2,7 19
2010 109,1 -0,8 -1,4 -5,8 1,6 -1,9 -0,9 0,3 2,6 15 11 17
2010 IV 109,4 -0,3 -0,9 -4,0 0,0 -1,2 -0,2 0,9 2,8 2,2 13 18
20111 109,7 0,3 0,5 -1,4 0,0 -1,3 18 3,0 4.4 31 0,8 2,0
1l 110,4 1,2 -0,5 0,6 01 0,0 3,2 3,6 35 3,4 0,6 33
1 110,2 13 -1,8 0,1 -0,8 1,7 3,6 1,2 33 2,9 0,8 2,9
Remuneracién por asalariado
2009 109,8 14 1,2 -0,6 55 14 13 0,8 -0,4 0,9 2,7 1,7
2010 111,5 1,6 15 3,6 1,0 13 2,5 2,0 35 13 0,8 11
2010 IV 112,4 1,6 2,7 3,7 1,0 15 3,0 1,4 34 17 0,8 0,5
20111 113,4 2,4 4.4 4,4 4,5 2,0 2,1 2,0 2,4 2,7 1,2 1,2
1 114,0 2,5 34 4,7 2,6 1,8 2,4 31 23 2,7 1,3 2,1
1 114,2 2,4 3,4 3,2 2,9 2,3 2,7 2,9 3,6 2,7 1,6 2,1
Productividad del trabajo por persona ocupada ?
2009 99,8 -2,5 19 -8,8 0,0 -3,6 1,6 37 34 -4,2 0,0 -0,2
2010 102,2 2,4 2,9 10,1 -0,6 33 35 1,8 1,0 -0,1 -0,3 -0,5
2010 IV 102,7 19 3,7 8,0 1,0 2,7 33 0,5 0,6 -0,5 -0,5 -1,3
20111 103,4 2,1 3,8 58 4,6 33 0,2 -1,0 -2,1 -0,4 0,4 -0,7
1l 103,3 1.2 4,0 3,8 2,4 1,7 -0,9 -0,5 -15 -0,7 0,8 -1,2
1 103,6 1,0 53 2,9 3,6 0,6 -0,7 1,7 0,1 -0,2 0,8 -0,8
Remuneracién por hora trabajada
2009 112,1 33 2,2 39 73 2,7 18 2,7 14 2,5 3,0 31
2010 113,3 1,0 -0,1 11 1, 11 1,9 1,7 2,5 0,6 0,7 1,8
2010 IV 114,3 1,6 1,2 14 18 2,0 34 2,2 3,2 15 1,0 1,2
20111 114,7 18 -0,3 2,0 3,2 2,3 1.8 2,0 1,6 2,4 0,9 11
1 115,7 2,5 2,1 39 31 2,4 2,7 35 4,5 29 11 1,9
11 115,5 2,1 11 2,6 33 2,4 2,0 33 4,5 2,2 1,3 15
Productividad del trabajo por hora trabajada 2
2009 102,2 -0,8 2,8 -4,9 1,6 -2,5 2,1 54 45 -2,9 0,3 1,2
2010 104,1 1,9 2,8 75 -0,8 2,8 3,0 1,2 -0,5 -0,8 -0,5 0,1
2010 IV 104,8 19 33 57 15 31 3,7 0,8 -0,4 -0,5 -0,3 -0,5
20111 105,0 1,6 14 3,4 3,0 35 0,0 -11 -2,7 -0,5 01 -0,6
1l 105,2 13 49 2,8 2,5 2,1 -0,8 -0,2 0,3 -0,4 0,6 -1,1
1 105,2 0,8 6,3 21 31 0,5 -1,6 19 0,6 -0,5 0,5 -1,7
5. Indices de costes laborales ?
Total Total Por componentes Por algunas ramas de actividad Pro memoria:
(d.; indice: Indicador
2008 = 100) Sueldos Cotizaciones sociales Ind. extractivas, Construccion Servicios de salarios
- y salarios| acargo de la empresa | ind. manufacturera negociados?
y energia
% del total 100,0 100,0 75,2 24,8 324 9,0 58,6
en 2008
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 104,3 1,6 15 1,9 1,0 1,8 1,8 17
2011 . . . . . 2,0
20111 106,2 2,5 2,3 3,3 2,4 1,9 2,6 2,0
1 107,2 3.2 3,3 3,7 4,2 2,5 2,9 1,9
11 107,4 2,7 2,6 3,2 2,9 2,5 2,7 2,1
v . . . 2,0

Fuentes: Eurostat, calculos del BCE basados en datos de Eurostat (cuadro 4 de la seccion 5.1) y célculos del BCE (columna 8 del cuadro 5 de la seccion 5.1).
1) Remuneracion por asalariado (a precios corrientes) dividida por la productividad del trabajo por persona ocupada.

2) PIB total y valor afiadido por actividad econémica (en términos reales) por factor trabajo (personas ocupadas y horas trabajadas).

3) Indices de costes laborales por hora para el total de la economia, excluidos agricultura, Administracién pablica, educacién, sanidad y otros servicios no clasificados en otra rabrica.
Debido a su diferente cobertura, puede que las estimaciones de los datos de los componentes no se correspondan con el total.
4) Datos experimentales (para mas informacion, véase http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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5.2 Producto y demanda
(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin ajustar)

1. PIB y componentes del gasto

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior "
Total Consumo Consumo | Formacién bruta; Variacion Total | Exportaciones” | Importaciones "
privado publico de capital| de existencias?
fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Precios corrientes (mm de euros)

2008 9.244.3 9.159,0 5.207,1 1.898,9 1.989,7 63,2 85,3 3.882,1 3.796,8
2009 8.930,1 8.812,0 5.127,3 1.986,8 1.741,4 -43,5 118,1 3.273,6 3.155,5
2010 9.160,9 9.046,1 5.261,6 2.013,7 1.751,0 19,8 1149 3.747,8 3.632,9
2011 9.425,8 9.293,6 5.406,2 2.036,1 1.811,7 39,6 132,2 4.120,5 3.988,2
2010 IV 2.311,3 2.282,8 1.333,7 504,7 440,5 4,0 28,5 979,6 951,1
20111 2.340,2 2.318,4 1.343,6 508,0 451,9 14,9 21,9 1.009,1 987,3
1 2.353,6 2.3255 1.346,9 509,2 453,8 15,6 28,2 1.023,9 995,8

11 2.365,0 2.326,4 1.355,6 509,5 453,3 8,1 38,7 1.044,3 1.005,6

I\ 2.362,9 2.321,0 1.358,6 510,4 451,9 0,1 41,9 1.042,1 1.000,2

porcentaje del PIB
2011 100,0 98,6 57,4 21,6 19,2 0,4 14 - -

VolUmenes encadenados (precios del afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral

2010 IV 0,3 0,2 0,4 0,0 -0,3 - - 15 15
20111 0,8 0,5 0,1 0,1 1,7 - - 13 0,7
1 0,1 -0,2 -0,4 0,1 -0,1 - - 1.2 04
11 0,1 -0,2 0,3 -0,2 -0,3 - - 14 0,7
\Y -0,3 -0,7 -0,4 -0,2 -0,7 - - -0,4 -1,2
tasas de variacion interanual
2008 04 0,3 0,4 2,3 -1,1 - - 1,0 0,9
2009 -4,3 -3,7 -1,2 2,6 -12,1 - - -12,7 -11,7
2010 1,9 1,1 0,9 0,5 -0,5 - - 11,3 9,6
2011 14 0,5 0,2 0,1 14 - - 6,1 39
2010 IV 2,0 15 11 -0,1 1.3 - - 11,8 11,1
20111 2,4 1,6 0,9 04 35 - - 9,9 8,1
1 1,6 0,7 0,3 0,3 15 - - 6,3 4,2
11 1.3 0,3 0,3 0,0 1,0 - - 55 33
\Y 0,7 -0,5 -0,6 -0,3 0,6 - - 3,6 0,6
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del PIB; puntos porcentuales
2010 IV 0,3 0,2 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 - -
20111 0,8 0,5 0,0 0,0 0,3 0,1 0,3 - -
1 0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,1 0,3 - -
11 0,1 -0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,3 - -
\Y -0,3 -0,6 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 0,3 - -
contribuciones a las tasas de variacion interanual del PIB; puntos porcentuales
2008 04 0,3 0,2 0,5 -0,2 -0,1 0,1 - -
2009 -4,3 -3,7 -0,7 0,5 -2,6 -0,9 -0,6 - -
2010 1,9 1,1 0,5 0,1 -0,1 0,6 0,8 - -
2011 14 0,5 0,1 0,0 0,3 0,1 1,0 - -
2010 IV 2,0 15 0,6 0,0 0,3 0,7 0,5 - -
20111 2,4 1,6 0,5 0,1 0,7 0,3 0,8 - -
1 1,6 0,7 0,2 0,1 0,3 0,1 0,9 - -
11 1.3 0,3 0,1 0,0 0,2 0,0 1,0 - -
\Y 0,7 -0,5 -0,3 -0,1 0,1 -0,3 13 - -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios e incluyen el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro. Los datos no se corresponden totalmente
con la seccion 3.1; el cuadro 1 de la seccion 7.1; el cuadro 3 de la seccién 7.2; o los cuadros 1 o 3 de la seccion 7.5.

2) Incluye las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.2 Producto y demanda

(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin ajustar)

2. Valor afadido por ramas de actividad

Valor afiadido bruto (precios basicos) Impuestos
menos
Total | Agricultura,| Ind. manu-|Construccion| Comercio,| Informacién| Actividades| Actividades| Actividades| Adminis-| Actividades subven-
ganaderia,|  facturera, transporte y comu-| financieras| inmobiliarias profesionales, tracion|  artisticas ciones
silvicultura| agua, gasy y hosteleria| nicaciones|y de seguros administra- plblica, | recreativas | gypre Jos
y pesca| electricidad tivas y sanidad y y otros productos
y otras servicios| educacion servicios
energias auxiliares
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12
Precios corrientes (mm de euros)
2008 8.299,0 141,8 1.652,7 560,8 1.597,9 358,6 384,9 930,3 859,4 1.520,8 2919 945,3
2009 8.037,1 125,5 1.465,2 537,0 1.517,6 360,5 4273 904,2 817,8 1.581,9 300,1 893,0
2010 8.222,0 137,4 1.550,7 512,6 1.561,3 357,7 4375 922,2 830,6 1.609,1 302,8 938,9
2011 8.455,2 143,9 1.633,0 519,3 1.615,9 355,0 4355 959,6 853,8 1.630,4 308,7 970,6
2010 IV 2.073,9 352 395,7 127,2 3955 89,0 108,6 2344 209,8 402,3 76,2 2374
20111 2.098,4 37,0 402,9 130,7 402,5 88,6 107,6 2355 2109 405,9 76,9 2418
1l 2.109,5 36,9 406,2 130,1 404,6 88,5 108,1 238,6 2124 407,6 76,5 2441
1 21214 35,6 412,0 129,8 405,6 88,8 109,7 240,4 2137 408,2 715 2436
v 2.122,8 353 406,8 131,0 406,6 88,8 110,2 2418 215,0 408,9 78,4 240,2
porcentaje del valor afiadido
2011 100,0 1,7 19,3 6,1 19,1 42 52 11,3 10,1 19,3 3,7 -
VolGmenes encadenados (precios del afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral
2010 IV 0,3 0,7 13 -1,2 0,4 0,9 -0,3 0,2 01 0,0 -0,1 -0,1
20111 0,7 1,6 1,2 14 1,2 -1,0 1,2 -0,3 1,0 0,4 0,2 1,0
1l 01 0,4 0,4 -0,3 0,0 0,3 01 01 0,4 0,2 -0,8 01
1 0,2 0,5 0,3 -0,6 01 0,3 0,8 01 0,4 01 0,8 -0,5
v -0,2 0,4 -2,0 -0,2 0,0 14 -0,2 0,4 0,0 0,1 0,5 -0,9
tasas de variacion interanual
2008 0,6 19 -2,3 -1,2 11 2,7 1,0 1,2 18 19 15 -1,4
2009 -4,3 -0,3 -134 -6,8 -5,4 0,7 3,8 0,6 -6,6 14 0,9 -4,0
2010 2,0 2,0 6,6 -4.4 2,5 2,5 0,9 0,5 1,7 0,8 0,2 1,0
2011 15 1,7 33 -0,7 2,1 0,8 0,3 0,7 2,4 0,5 0,0 13
2010 IV 2,1 2,3 6,8 -2,9 3,0 2,7 -0,5 04 2,3 0,3 -0,3 1,2
20111 2,2 13 55 0,7 3,6 0,9 -1,0 04 2,8 0,6 0,2 35
1l 1,6 2,3 3,9 -0,9 2,7 0,3 -0,6 0,3 2,5 0,7 -0,8 15
11 1,4 32 33 -0,7 17 05 18 0,1 1,9 0,7 0,1 0,6
v 0,8 2,8 -0,1 0,3 13 1,0 1,9 0,4 1,8 0,8 0,7 -0,2
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del valor afiadido; puntos porcentuales
2010 IV 0,3 0,0 0,2 -0,1 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
20111 0,7 0,0 0,2 0,1 0,2 0,0 0,1 0,0 01 01 0,0 -
1l 01 0,0 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
1 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
v -0,2 0,0 -0,4 0,0 0,0 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
contribuciones a las tasas de variacion interanual del valor afiadido; puntos porcentuales
2008 0,6 0,0 -0,5 -0,1 0,2 01 0,0 01 0,2 0,3 01 -
2009 -4,3 0,0 -2,7 -0,5 -1,0 0,0 0,2 01 -0,7 0,3 0,0 -
2010 2,0 0,0 1.2 -0,3 0,5 01 01 01 0,2 0,2 0,0 -
2011 15 0,0 0,6 0,0 0,4 0,0 0,0 01 0,2 01 0,0 -
2010 IV 2,1 0,0 1,2 -0,2 0,6 01 0,0 0,0 0,2 01 0,0 -
20111 2,2 0,0 1,0 0,0 0,7 0,0 -0,1 0,0 0,3 01 0,0 -
1l 1,6 0,0 0,7 -0,1 0,5 0,0 0,0 0,0 0,2 01 0,0 -
1 14 01 0,6 0,0 0,3 0,0 01 0,0 0,2 01 0,0 -
v 0,8 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 01 0,0 0,2 01 0,0 -

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

BCE
Boletin Mensual
Marzo 2012



5.2 Producto y demanda

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

3. Produccion industrial

Total Industria, excluida construccién Construccion
Total Total Industria, excluidas construccion y energia Energia
(d.; indice: - - -
2005 = 100) Industria Total Bienes | Bienes de Bienes de consumo
manufacturera intermedios equipo
Total| Duradero| No duradero
% del total 100,0 77,8 71,8 69,2 68,7 28,1 223 18,3 2,6 15,7 9,1 22,2
en 2005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 -13,7 90,7 -14,8 -15,9 -16,0 -19,0 -20,9 -4,9 -17,3 -2,9 -53 -6,8
2010 4,5 97,4 74 78 78 10,1 9,1 34 25 35 38 -7,2
2011 28 100,9 3,6 4,8 4,8 4,2 8,8 0,9 0,6 1,0 -4,8 -0,5
20111 5,0 100,8 6,6 8,2 8,2 9,0 13,3 1,4 2,9 1,2 -2,3 -1,5
1 25 101,1 4,1 54 54 4,3 9,4 2,2 11 2,4 -5,4 -4,4
11 38 101,9 4,0 4,9 4,9 38 9,9 0,9 1,9 0,8 -3,2 2,1
\Y% 0,1 99,9 -0,2 0,9 1,0 0,0 3,7 -0,7 -3,1 -0,4 -8,3 2,2
2011 Jul 4,4 102,1 4,3 52 553 4,2 11,8 -0,1 4,2 -0,7 -4,1 3,0
Ago 54 103,2 6,0 7,0 7,1 54 13,1 2,8 3,0 2,8 -2,1 2,6
Sep 2,0 100,4 2,2 29 29 2,2 6,0 0,3 -1,0 0,4 -34 0,9
Oct 0,3 100,6 1,0 1,9 18 0,4 4,9 0,2 -31 0,8 -5,0 -2,0
Nov 0,4 100,2 0,1 11 1,2 -0,2 4,9 -1,6 -3,0 -1,3 -6,5 13
Dic -0,5 99,0 -2,0 -0,2 -0,2 -0,3 1,1 -0,9 -3,2 -0,6 -12,5 8,6
tasa de variacion intermensual (d.)
2011 Jul 15 - 15 1,4 1,6 0,8 35 0,1 7,0 -0,5 0,1 1,9
Ago 0,5 - 11 1,2 1,2 0,7 1,6 0,9 -2,5 1,4 0,9 1,0
Sep -2,2 - -2,7 -2,5 -2,8 -1,8 -3,8 -1,6 -3,6 -1,5 -2,0 -1,4
Oct -0,1 - 0,2 0,1 0,2 -0,6 1,0 0,6 -1,2 0,7 -0,7 -0,9
Nov 0,2 - -04 -0,3 -0,1 03 0,1 -14 0,1 -1,6 -0,2 2,0
Dic -1,3 - -1,2 -1,0 -1,0 -15 -1,7 0,2 0,0 0,0 -1,9 -1,9
4. Nuevos pedidos y cifra de negocios en la industria, ventas al por menor y matriculaciones de automoviles
Nuevos pedidos Cifra de negocios Ventas al por menor, incluido combustible para vehiculos de motor
Industria manufacturera”| Industria manufacturera Preci Matriculaciones
1L LI manuj TEC108 . P
(precios corrientes) (precios corrientes) corrientes Precios constantes Celariomerics
Total Total Total Total Total Total Total | Alimentacién, No alimentacién Com-| Total (d.; | Total
(d.; indice: (d.; indice: (d.; indice: bebidas - bustible miles)”

2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) y tabaco Calzado, | Articulos

vestido y para

confeccién| el hogar

% del total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 38,4 51,0 9,0 12,8 10,6
en 2005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 87,3 -22,7 95,6 -18,3 -4,3 100,5 -2,5 -1,7 -2,4 -1,9 -4,2 -5,7 925 33
2010 102,7 17,6 105,3 10,2 20! 101,5 0,9 0,5 18 2,2 11 -2,8 843 -85
2011 1114 85 114,7 8,8 1,6 100,9 -0,5 -0,9 0,0 -14 0,0 -3,.2 838 -1,1
20111 1119 18,5 113,9 13,7 20! 101,4 01 L 1.2 -0,2 17 -1,2 867 -3,1
1 114,1 11,6 114,6 9,8 1,7 100,8 -0,5 -0,5 0,0 1,7 -1,2 -34 825 -1,8
11 110,8 B3 115,8 8,8 1,7 101,2 -0,5 -0,8 0,1 -2,3 -0,1 -4,3 824 2,9
\Y% 108,8 -0,5 114,4 3,7 0,9 100,3 -1,1 -1,1 -1,0 -4,1 -0,2 -3,7 836 -1,7
2011 Ago 112,9 59 117,1 10,3 2,0 101,4 -0,1 0,1 0,4 -1,1 -1,3 -3,0 823 6,1
Sep 107,4 15 114,1 6,6 15 100,8 -1,2 -0,1 -1,8 -84 -0,4 -4,1 833 13
Oct 108,9 14 114,2 4,8 18 100,7 -0,7 -0,4 -1,0 -4,1 -0,4 -4,3 822 -0,6
Nov 106,9 -2,4 114,7 3,8 11 100,4 -14 -15 -1,0 -4,3 -1,2 -39 828 -33
Dic 110,5 -0,6 114,2 2,5 -0,1 99,9 -1,3 -1,3 -1,0 -39 0,9 -2,9 857 -1,1
2012 Ene 0,8 100,2 0,0 -0,9 1,1 752 -133
tasa de variacion intermensual (d.)

2011 Sep - -4,9 - -2,6 -0,2 - -0,6 0,0 -1,1 -54 -0,1 -0,4 - 1,2
Oct - 14 - 0,1 0,2 - -0,1 0,0 0,2 34 0,2 -0,3 - -1,3
Nov - -1,8 - 0,5 -0,1 - -0,3 -0,7 -0,1 0,4 -0,9 -0,4 - 0,6
Dic - 33 - -0,4 -0,3 - -0,5 -0,8 -0,4 -0,1 1,1 -0,5 - 3,6
2012 Ene 0,1 - 0,3 0,5 0,5 - =122

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 13 y 14 del cuadro 4 de la seccion 5.2 [que incluye célculos del BCE basados en datos de la Asociacion Europea de Fabricantes de Automéviles
(ACEA, en sus siglas en inglés)].

1)

2) Las cifras anuales y trimestrales son medias de los totales mensuales del periodo de que se trate.

Incluye las industrias manufactureras que basan su produccion principalmente en pedidos y que representaban el 61,2% del total de las manufacturas en 2005.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.2 Producto y demanda

(saldos netos 1), salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

5. Encuestas de opinién de la Comision Europea

Il:ldic?}lm‘ Industria manufacturera Indicador de confianza de los consumidores
e clima
econémico” Indicador de confianza industrial Utilizacién Total ¥ Situacién Situacién Paro Ahorro en
(media _ _ _ de la capacidad financiera econémica en los en los
a largo Total ¥ Cartera | Existencias | Expectativas productiva en los en los préximos proximos
plazo = 100) de pedidos | de productos | de produccién (%)” préximos préximos 12 meses 12 meses
terminados 12 meses 12 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 93,5 -8,4 -13,4 10,8 -1,0 82,0 -18,4 -10,1 -25,4 23,9 -14,1
2009 80,2 -28,7 -56,7 14,8 -14,7 70,8 -24,8 -7,0 -26,1 55,3 -10,7
2010 100,5 -4,7 -24,7 0,8 11,4 76,7 -14,2 -5,3 -12,3 31,2 -8,1
2011 101,0 0,1 -6,9 23 9,4 80,4 -14,5 -75 -18,2 233 -9,2
2010 IV 105,3 2,4 -9,8 -0,7 16,3 79,0 -10,8 -5,6 -9,2 21,4 -7,1
20111 106,9 6,1 -2,1 -1,8 18,7 80,7 -11,0 -6,2 -10,0 20,1 -7,5
1 105,2 4,0 -2,0 -0,7 13,1 80,9 -10,7 -6,7 -12,6 15,2 -8,3
11 98,4 -2,8 -9,0 45 52 80,0 -15,9 -7,4 -21,8 24,1 -10,1
I\ 93,6 -7,0 -14,6 7,0 0,6 79,8 -20,6 -9,7 -28,4 33,8 -10,8
2011 Sep 94,6 -6,0 -12,3 6,0 0,2 - -19,3 -8,9 -27,3 30,0 -11,0
Oct 94,4 -6,6 -13,5 6,5 0,2 79,6 -20,1 91 -28,7 32,7 -10,0
Nov 93,5 -7,3 -14,2 71 -0,5 - -20,5 -9,2 -28,8 33,9 -10,2
Dic 92,8 -7,2 -16,2 7,4 2,0 - -21,3 -10,7 -27,7 34,8 -12,2
2012 Ene 93,4 -7,0 -16,4 6,5 1,9 80,0 -20,7 -10,9 -27,4 331 -11,6
Feb 94,4 -5,8 -14,2 6,0 29 - -20,3 -10,0 -24,2 36,2 -10,7
Indicador de confianza de la construccion Indicador de confianza del comercio al por menor Indicador de confianza de los servicios

Total¥ Cartera Expectativas Total¥?| Evolucion Nivel de Evolucion Total¥ Clima| Demanda en| Demanda en
de pedidos de empleo actual de existencias futura de empresarial| los dltimos| los préximos
los negocios los negocios meses meses
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2008 -14,2 -20,7 -1,7 -10,0 -11,0 15,8 -3,3 0,4 -3,8 0,5 47
2009 -33,1 -42,1 -24,1 -15,5 -21,4 9,8 -15,4 -15,8 -20,8 -18,2 -8,5
2010 -28,8 -39,3 -18,4 -4,1 -6,6 72 1,6 45 1,9 35 8,0
2011 -27,4 -34,9 -20,0 -5,5 -5,8 111 0,5 5,4 2,2 5,4 8,6
2010 IV -27,6 -36,5 -18,8 0,6 0,5 72 8,4 8,4 6,1 7,7 11,5
20111 -27,8 -38,2 -17,3 -0,9 -0,5 8,1 59 10,1 7,6 9,8 12,9
1 -26,9 -33,8 -20,0 -2,4 -1,6 9,7 4,1 9,5 71 9,7 11,6
11 -21,7 -35,0 -20,4 -7,5 -7,3 12,8 -2,3 3,5 0,3 37 6,5
\Y% -27,4 -32,5 -22,3 -11,1 -13,6 14,0 -5,7 -1,6 -6,4 -1,7 33
2011 Sep -29,8 -37,2 -22,4 -9,9 -11,1 14,4 -4,1 -0,3 -3,7 0,3 24
Oct -27,3 -33,6 -21,1 -9,9 -12,3 13,7 -3,8 -0,2 -3,8 -0,7 39
Nov -26,0 -30,5 -21,4 -11,2 -14,1 13,8 -5,8 -2,0 -7,0 -1,8 2,8
Dic -28,9 -33,5 -24,4 -12,2 -14,5 14,4 -7,6 -2,6 -8,4 -2,6 33
2012 Ene -28,1 -33,2 -22,9 -15,5 -18,3 16,3 -11,9 -0,7 -7,3 0,6 47
Feb -245 -31,3 -17,7 -14,3 -14,6 16,9 -11,2 -0,9 -6,8 -1,0 51

Fuente: Comisién Europea (D.G. de Asuntos Econémicos y Financieros).

1) Diferencia entre el porcentaje de entrevistados que responden afirmativamente y aquellos que contestan negativamente.

2) Elindicador de clima econdmico estd compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los servicios, de los consumidores, de la construccién 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 econémico por encima (por debajo) de 100 indican un clima econémico por encima de la media
(por debajo de la media) calculado para el periodo a partir de 1990.

3) Los datos se recogen en enero, abril, julio y octubre de cada afio. Los datos trimestrales incluidos son medias 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 4y 17) y de paro (columna 10), con el signo invertido.
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5.3 Mercado de trabajo "

(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin ajustar)

1. Empleo
Por situacion Por rama de actividad
profesional
Total| Asalariados Auté- |Agricultura, | Ind. manu- [Construccién| Comercio, | Informacion |Actividades | Activida-| Actividades| Administra- |Actividades
nomos | ganaderia, facturera, transporte |y comuni- | financieras | des inmo- profesionales, | cién puablica, | artisticas,
silvicultura| agua, gasy y hosteleria caciones yde| biliarias adminis- sanidad y | recreativas
y pesca| electricidad seguros trativasy|  educacion y otros
y otras servicios servicios
energias auxiliares
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Personas ocupadas
nivel (miles)
2010 146.433 125205  21.228 5.087 23.079 10.302 35.740 3.959 4.142 1.289 17.595 34.497 10.743
porcentaje del total de personas ocupadas
2010 100,0 85,5 14,5 3,5 15,8 7,0 24,4 2,7 2,8 0,9 12,0 23,6 7,3
tasas de variacion interanual
2008 0,8 1,0 -0,3 -1,8 0,2 -2,2 0,9 1,0 0,3 1,3 33 1,2 1,2
2009 -1,8 -1,8 -1,8 -2,2 -5,0 -6,8 -1,8 -0,8 0,1 -2,7 -2,5 1,4 11
2010 -0,5 -0,5 -0,7 -0,9 -3,2 -3,7 -0,7 -1,0 -0,8 -0,5 1,8 1,1 0,7
2010 IV 0,1 0,2 -0,7 -1,4 -1,2 -3,9 0,2 -0,6 -1,0 -0,2 2,8 0,8 1,0
20111 0,2 0,4 -0,9 -2,5 -0,2 -3,8 0,3 0,7 0,0 2,5 32 0,3 1,0
1 0,4 0,6 -0,8 -1,6 0,1 -3,2 0,9 1,2 -0,1 1,9 32 -0,1 0,4
11 0,3 0,5 -1,1 -2,0 0,4 -4,1 1,1 1,2 0,1 0,0 2,1 -0,1 0,9
tasas de variacion intertrimestral
2010 IV 0,1 0,2 -0,3 -0,3 0,1 -1,1 0,3 0,1 -0,1 -0,1 05 0,1 0,4
20111 0,1 0,1 0,0 -1,6 0,2 -1,2 0,0 1,0 05 1,7 0,9 -0,2 0,4
1 0,2 0,3 -0,3 0,8 0,1 -0,3 05 0,3 -0,2 -0,5 0,9 -0,1 -0,1
11 -0,1 -0,1 -0,5 -1,0 0,0 -1,6 0,2 -0,2 -0,1 -1,0 -0,3 0,0 0,2
Horas trabajadas
nivel (millones)
2010 231.190 185.633  45.556 10.516 36.433 18.211 60.091 6.363 6.521 1.974 26.791 49.145 15.145
porcentaje del total de horas trabajadas
2010 100,0 80,3 19,7 4,5 15,8 7,9 26,0 2,8 2,8 0,9 11,6 21,3 6,6
tasas de variacion interanual
2008 0,8 1,2 -0,7 -2,1 -0,4 -2,5 1,0 1,6 1,6 1,3 35 1,6 1,6
2009 -3,4 -3,6 -2,8 -3,1 -8,9 -8,3 -2,9 -1,3 -15 -3,7 -3,8 11 -0,3
2010 0,0 0,1 -0,2 -0,7 -0,9 -3,6 -0,3 -0,5 -0,3 0,9 2,5 1,3 0,1
2010 IV 0,1 0,3 -0,5 -1,0 1,0 -4,4 -0,1 -1,0 -1,3 0,9 2,8 0,6 0,3
20111 0,8 1,0 -0,1 -0,2 2,1 -2,3 0,1 0,9 0,1 31 33 05 0,8
1 0,3 0,6 -0,7 -2,5 1,0 -3,4 05 1,2 -0,4 0,0 2,9 0,1 0,2
11 0,6 0,8 -0,3 -2,9 1,1 -3,7 1,2 2,1 -0,2 -0,4 2,5 0,1 1,8
tasas de variacion intertrimestral
2010 IV -0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,3 -1,7 0,0 0,1 -0,5 0,3 05 -0,2 0,3
20111 0,6 0,7 0,2 -0,7 0,7 0,2 05 1,4 11 1,0 15 0,3 0,7
1 -0,1 0,0 -0,6 -0,4 -0,1 -1,1 0,2 0,3 -0,5 -1,7 0,3 0,0 -0,7
11 0,1 0,2 0,1 -1,6 0,2 -1,1 0,6 0,3 -0,3 -0,1 0,2 0,1 1,4
Horas trabajadas por persona ocupada
nivel (miles)
2010 1.579 1.483 2.146 2.067 1.579 1.768 1.681 1.607 1.575 1.531 1.523 1.425 1.410
tasas de variacion interanual
2008 0,0 0,2 -0,4 -0,2 -0,5 -0,2 0,1 0,7 1,3 0,0 0,2 0,4 0,4
2009 -1,7 -1,8 -1,0 -0,9 -4,1 -1,6 -1,2 -0,5 -1,6 -1,1 -1,4 -0,3 -1,3
2010 0,5 0,5 0,5 0,2 2,4 0,2 0,4 0,5 0,6 1,4 0,6 0,1 -0,6
2010 IV 0,0 0,1 0,1 0,4 2,2 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 1,0 0,0 -0,2 -0,7
20111 0,5 0,6 0,7 2,4 2,3 15 -0,1 0,2 0,1 0,6 0,1 0,3 -0,2
1 -0,1 0,0 0,1 -0,9 0,9 -0,1 -0,4 -0,1 -0,2 -1,8 -0,3 0,2 -0,1
11 0,3 0,2 0,8 -0,9 0,7 0,5 0,1 0,9 -0,3 -0,4 0,4 0,3 0,9
tasas de variacion intertrimestral
2010 IV 31 3,6 15 -2,7 4,6 0,6 3,0 39 4,0 2,4 6,0 33 2,0
20111 0,6 0,8 -0,8 -1,7 0,5 0,3 0,4 1,0 1,9 0,7 0,2 1,7 0,6
1 -2,2 -3,0 1,3 42 -2,7 0,6 -2,0 -4,1 -4,1 -3,8 -3,9 -35 -1,4
11 -1,1 -1,0 -1,3 -0,8 -1,4 -1, -1,1 0,3 -15 0,6 -1,6 -1,3 -0,3

Fuente: Calculos del BCE basados en datos de Eurostat.
1) Los datos de empleo se basan en el SEC 95.
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5.3 Mercado de trabajo

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

2. Desempleo y vacantes V

Desempleo Tasa de
vacantes 2
Total Por grupos de edad ® Por sexo 4
Millones | % poblacién Adultos J6venes Hombres Mujeres
activa
Millones| % poblacién Millones | % poblacion Millones| % poblacién Millones % poblacién % total
activa activa activa activa puestos
de trabajo
% del total 100,0 79,5 20,5 54,0 46,0
en 2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 11,971 7,6 9,295 6,6 2,676 16,0 6,045 7,0 5,927 8,5 19
2009 15,052 9,6 11,768 8,4 3,285 20,3 8,147 9,4 6,905 9,8 14
2010 15,927 10,1 12,655 8,9 3,271 20,9 8,594 10,0 7,333 10,3 15
2011 16,030 10,2 12,817 9,0 3,213 20,9 8,535 9,9 7,495 10,5 17
2010 IV 15,830 10,1 12,633 8,9 3,197 20,6 8,466 9,8 7,364 10,4 1,6
20111 15,690 10,0 12,509 8,8 3,181 20,6 8,344 9,7 7,345 10,3 18
1 15,731 10,0 12,560 8,8 3,170 20,6 8,372 9,7 7,358 10,3 17
11 16,092 10,2 12,884 9,0 3,208 20,8 8,534 9,9 7,557 10,5 1,6
v 16,607 10,5 13,313 9,3 3,294 21,4 8,890 10,3 7,717 10,8 1,7
2011 Ago 16,045 10,2 12,860 9,0 3,185 20,7 8,504 9,9 7,540 10,5 -
Sep 16,272 10,3 13,032 9,1 3,240 21,0 8,639 10,0 7,633 10,6 -
Oct 16,437 10,4 13,174 9,2 3,263 21,2 8,784 10,2 7,653 10,7 -
Nov 16,644 10,5 13,327 9,3 3,317 21,5 8,883 10,3 7,761 10,8 -
Dic 16,740 10,6 13,437 9,4 3,303 21,5 9,002 10,4 7,738 10,8 -
2012 Ene 16,925 10,7 13,611 9,5 3,314 21,6 9,118 10,5 7,807 10,9 -

G28 Empleo - personas ocupadas y horas trabajadas 629 Desempleo y tasas de vacantes ?
(tasas de variacion interanual)
= Empleo en términos de personas ocupadas = Tasa de desempleo (escala izquierda)
===+ Empleo en términos de horas trabajadas = === Tasade vacantes (escala derecha)
11,0 315
10,5

3,0

100 P /

/ 25
9'5 - : ‘-‘ - L * M -

/ 2,0
9'0 : ) 10 . 0‘. - N

N\ }( 15

85 ..t

\ / 1
8,0
(75} \ / 05

0,0

-5,0 -5,0 7,0

2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 '2006° ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011

Fuente: Eurostat.

1) Los datos de desempleo se refieren a personas y siguen las recomendaciones de la OIT.

2) Industria, construccion y servicios (excluidos los hogares como empleadores y los organismos extraterritoriales); datos sin desestacionalizar.
3) Adultos: 25 afios 0 mas; jovenes: hasta los 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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6.1 Recursos, empleos y dé

t/superavit "

(porcentaje del PIB)

1. Zona del euro — Recursos

FINANZAS PUBLICAS

Total Recursos corrientes Recursos de capital Pro
memoria:
Impuest. Impuest. Cotizaciones Ventas Impuest. fcar%:«)l
directos Hogares|  Empresas| indirectos | Recibidos por sociales |  Emplea- [Asalariados sobre el 1sca
inst. de la UE dores capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 44,9 44,6 11,9 9,0 2,8 13,2 0,4 15,6 8,1 4,6 2,2 0,3 0,3 40,9
2003 44,9 44,2 11,5 8,8 2,7 13,2 0,4 15,7 82 4,6 2,2 0,6 0,5 40,9
2004 445 44,0 11,5 8,5 29 13,2 0,3 15,5 8,1 4,5 2,2 0,5 0,4 40,6
2005 44,8 44,3 11,7 8,6 3,0 13,3 0,3 15,4 8,1 4,5 23 0,5 0,3 40,7
2006 45,3 44,9 12,3 8,8 34 13,4 0,3 15,3 8,0 4,5 23 0,4 0,3 41,3
2007 45,3 45,0 12,7 8,9 3,6 13,3 0,3 15,1 8,0 4,4 23 0,3 0,3 41,3
2008 45,1 44,8 12,5 9,1 32 12,9 0,3 15,3 8,1 4,5 23 0,3 0,3 40,9
2009 44,8 445 11,6 9,2 2,3 12,8 0,3 15,8 8,3 4,5 2,5 0,4 0,4 40,5
2010 44,7 44,4 11,6 8,9 2,5 12,9 0,3 15,6 82 4,5 2,5 0,3 0,3 40,4
2. Zona del euro — Empleos
Total Empleos corrientes Empleos de capital Pro memoria:
empleos
Total [Remuneracion Consumo|Intereses|  Transf. Inversion| Transf. primarios ¥
de| intermedio corrientes| Prestaciones | 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
2002 476 438 10,5 4,9 35 24,9 22,0 1,9 0,5 39 2,4 14 0,1 44,1
2003 480 441 10,6 4,9 33 25,2 22,3 18 0,5 4,0 25 14 0,1 44,7
2004 474 435 10,5 5,0 31 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 25 15 0,1 44,3
2005 47,3 434 10,5 5,0 3,0 24,9 22,1 1,7 0,5 39 25 14 0,0 44,3
2006 46,7 428 10,3 5,0 2,9 24,6 21,8 1,6 0,5 39 25 14 0,0 43,8
2007 46,0 42,2 10,1 5,0 3,0 24,2 21,4 1,6 0,4 38 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 47,2 433 10,3 52 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 39 2,6 13 0,0 44,2
2009 51,2 46,9 11,0 57 2,9 27,4 24,2 18 0,4 4,3 2,8 14 0,0 48,4
2010 50,9 46,6 10,8 5,6 2,8 27,3 24,2 18 0,4 4.4 25 1,9 0,0 48,1
3. Zona del euro — Déficit/superavit, déficit/superavit primario y consumo publico
Déficit (-)/superavit (+) Déficit (-)/ Consumo publico?
superavit (+)
Total [Admones.|Admones.|Admones.|Admones|  primario Total Consumo Consumo
Centrales|  Regio- Locales |Seguridad Remuneracion Consumo | Transf. sociales Consumo Ventas colectivo individual
nales| Social de asalariados intermedio en especie de capital (menos)
via productores fijo
de mercado|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 -2,7 -2,3 -0,5 -0,3 0,3 0,8 20,2 10,5 4,9 51 1,9 2,2 8,1 12,1
2003 -31 -2,5 -0,5 -0,2 0,1 0,2 20,5 10,6 4,9 52 1,9 2,2 8,1 12,3
2004 -2,9 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,5 5,0 51 1,9 2,2 8,1 12,3
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,4 10,5 5,0 51 1,9 23 8,0 12,4
2006 -1,4 -15 -0,1 -0,2 0,4 15 20,3 10,3 5,0 52 1,9 23 79 12,4
2007 -0,7 -1,2 0,0 -0,1 0,6 23 20,0 10,1 5,0 51 1,9 23 7,7 12,3
2008 -2,1 -2,3 -0,2 -0,2 0,5 0,9 20,5 10,3 52 513 2,0 23 8,0 12,6
2009 -6,4 -5,2 -0,5 -0,3 -0,4 -35 22,2 11,0 57 58 2,1 25 8,6 13,6
2010 -6,2 -51 -0,7 -0,3 -0,1 -34 22,0 10,8 5,6 58 2,1 25 8,4 13,6
4. Paises de la zona del euro — Déficit (-)/superavit (+)%
BE| DE| EE IE GR ES FR| IT| CY LU MT NL AT PT Si SK Fl
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2007 -0,3 0,2 2,4 0,1 -6,5 1,9 -2,7 -1,6 35 3,7 -2,4 0,2 -0,9 -3,1 0,0 -1,8 53
2008 -1,3 -0,1 -2,9 -7,3 -9,8 -4,5 -3,3 -2,7 0,9 3,0 -4,6 0,5 -0,9 -3,6 -1,9 -2,1 4,3
2009 -5,8 -3,2 -2,0 -14,2 -15,8 -11,2 -1,5 -5,4 -6,1 -0,9 -3,7 -5,6 -4,1 -10,1 -6,1 -8,0 -2,5
2010 -4,1 -4,3 0,2 -31,3 -10,6 -9,3 -7,1 -4,6 -5,3 -1,1 -3,6 -5,1 -4.4 -9,8 -5,8 -1,7 -2,5

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comisién Europea, para los datos relativos al déficit/superavit por paises.
1) Los datos se refieren al Euro-17. Los conceptos «recursos», «<empleos» y «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) Lacarga 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 Pablicas 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 ’
(porcentaje del PIB)

1. Zona del euro — Por instrumento financiero y sector tenedor

Total Instrumentos financieros Sectores tenedores
Efectivo y Préstamos Valores a Valores a Acreedores residentes” OU'O!S
depdsitos corto plazo largo plazo acreedores”
Total IFM Otras Resto
sociedades de sectores
financieras
1 2 3 4 5 [} 7 8 9 10
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 48,9 42,7 20,8 11,2 10,7 254
2002 68,0 2,7 11,8 4,6 48,9 41,0 19,6 10,8 10,5 27,0
2003 69,1 2,1 12,4 51 49,6 40,3 19,8 11,3 9,2 28,9
2004 69,5 2,2 12,1 50 50,3 38,8 18,9 11,1 8,8 30,7
2005 70,4 2,4 12,2 4,7 51,2 37,1 18,1 11,2 7,7 33,3
2006 68,6 25 11,9 4,1 50,2 35,0 18,3 9,3 74 33,6
2007 66,3 2,2 11,2 4,2 48,7 32,7 171 8,5 7,1 33,6
2008 70,1 2,3 115 6,7 49,6 331 17,8 78 7,6 36,9
2009 79,8 25 12,6 8,6 56,2 37,3 20,6 8,9 7,8 425
2010 85,3 24 153 7,7 60,0 40,5 23,4 9,6 75 44,8
2. Zona del euro — Por emisor, plazo y moneda
Total Emitido por ¥ Plazo a la emisién Vida residual Moneda
Admones.| Admones.| Admones.|/Admones. | Hasta un Mis de Hasta Entre uno Mis de| Euro o monedas Otras
Centrales|Regionales| Locales | Seguridad ano un afio Tipode | unafio y cinco afos | cinco afios participantes monedas
Social interés variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 68,2 56,6 6,0 4,7 0,8 7,0 61,1 53 13,7 26,6 27,9 66,8 13
2002 68,0 56,3 6,2 4,7 0,8 7,6 60,4 5,2 15,5 25,3 27,2 66,8 11
2003 69,1 56,6 6,5 5,0 1,0 78 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,3 0,9
2004 69,5 56,5 6,6 51 13 78 61,7 4,6 14,8 26,2 28,5 68,4 11
2005 70,4 57,1 6,7 5,2 14 78 62,6 4,6 14,9 25,7 29,8 69,2 12
2006 68,6 55,4 6,5 54 14 74 61,2 43 14,4 24,2 30,0 67,8 0,8
2007 66,3 53,5 6,2 5, 14 74 58,9 43 15,0 234 27,8 65,9 04
2008 70,1 56,9 6,6 53 13 10,2 59,9 4,9 18,7 231 28,3 69,4 0,7
2009 79,8 64,7 7,6 58 17 12,3 67,5 5,0 211 26,7 32,0 79,1 0,7
2010 85,3 69,3 83 59 19 131 72,2 52 24,0 281 333 84,5 0,8
3. Paises de la zona del euro
‘ BE DE‘ EE IE GR ES FR‘ 1T CY LU MT NL‘ AT PT SI‘ SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2007 84,1 65,2 3,7 24,8 107,4 36,2 64,2 103,1 58,8 6,7 62,1 45,3 60,2 68,3 231 29,6 35,2
2008 89,3 66,7 45 44,2 113,0 40,1 68,2 105,8 48,9 13,7 62,2 58,5 63,8 71,6 21,9 27,8 33,9
2009 95,9 74,4 7,2 65,2 129,3 53,8 79,0 115,5 58,5 14,8 67,8 60,8 69,5 83,0 35,3 355 43,3
2010 96,2 83,2 6,7 92,5 1449 61,0 82,3 118,4 61,5 19,1 69,0 62,9 718 93,3 38,8 41,0 48,3

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comisién Europea, para los datos relativos a la deuda por paises.

1

consolidadas. El préstamo intergubernamental en el contexto de la crisis financieras se ha consolidado. Los datos son estimaciones parciales.

2)
3)
4)

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.
Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya Administracion ha emitido la deuda.

Los datos se refieren al Euro-17. Deuda bruta consolidada de los distintos sectores de las AAPP en valor nominal. Las tenencias en poder de Administraciones no residentes no estan

BCE
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6.3 Variaciones de la deuda "
(porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - Por origen, instrumento financiero y sector tenedor

Total Origen de la variacion Instrumentos financieros Sectores tenedores
Necesidad |  Efectos de Otras Efectivo [Préstamos| Valores a| Valores a Acreedores Otros
de financiacién®| valoracién®| variaciones 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
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,3 -0,5 0,0 2,4
2003 31 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,8 0,8 2,6
2004 3,2 33 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 0,1 -0,2 0,3 3,0
2005 33 31 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,4 -0,1 0,5 3,6
2006 1,7 14 0,1 0,1 0,2 0,3 -0,3 15 -0,3 11 -1,4 2,0
2007 1,2 1.2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,0 -0,5 -0,3 -0,3 1,6
2008 53 5,2 0,1 0,0 0,1 0,5 2,6 2,0 11 1,0 -0,6 4,2
2009 7,2 7,5 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 4.8 3,0 2,3 0,8 43
2010 7,6 7,7 -0,1 0,0 0,0 3,0 -0,7 5,2 42 33 1,0 33
2. Zona del euro — Ajuste entre déficit y deuda
Xall-laa;l(:::;: Déficit (')7/) Ajuste entre déficit y deuda ®
AL superavit (+) 5
fLofal Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP  |Efectos de _ Otras| Owos”
valoracion| variaciones
Total Efectivo [Préstamos Valores [ Acciones y en
y otras | Privatizaciones | Inyecciones volumen
depdsitos particip. de capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 13 14
2002 2,1 -2,7 -0,6 01 01 0,0 0,0 -0,1 -0,4 01 -0,1 -0,1
2003 31 -31 0,0 01 01 0,0 0,0 01 -0,2 01 0,0 01
2004 3.2 -2,9 0,2 0,2 0,2 0,0 01 0,0 -0,5 0,2 0,0 01
2005 313 -25 0,7 0,6 03 0,0 01 01 -0,3 0,2 0,0 -0,1
2006 17 -1,4 03 0,2 03 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 01 01 -0,1
2007 1.2 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 01 -0,3 0,2 0,0 -0,1
2008 5:3 -2,1 3.2 3,0 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,7 0,0 0,0
2009 7,2 -6,4 08 1,0 03 0,0 03 0,5 -0,3 0,5 0,0 01
2010 7,6 -6,2 13 1,7 0,0 0,5 11 01 0,0 0,2 0,0 -0,3
Fuente: BCE.
1)  Los datos se refieren al Euro-17 y son estimaciones parciales. La variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada se expresa en porcentaje del PIB [deuda (t) - deuda

(t-1)] = PIB (t). El préstamo intergubernamental en el contexto de la crisis financieras se ha consolidado.

La necesidad de financiacion es, por definicion, equivalente 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 (por ej., primas o descuentos en la emisién de valores).
Incluye, en particular, el impacto de la reclasificacion de unidades y determinados tipos de asuncién de deuda.
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.

Incluye principalmente operaciones con otros activos y pasivos (créditos comerciales, otras cuentas pendientes de cobro/pago y derivados financieros).

Excluye los derivados financieros.
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6.4 Recursos, empleos y déficit/superavit; datos trimestrales ”

(porcentaje del PIB)

1. Zona del euro — Recursos (datos trimestrales)

Total Recursos corrientes Recursos de capital Pro memoria:
carga
Impuestos Impuestos Cotizaciones Ventas|  Rentas de Impuestos fiscal”
directos indirectos sociales la propiedad sobre
el capital

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 111 43,4 42,7 11,2 12,5 15,1 2,2 0,7 0,7 03 39,2
v 48,6 478 13,6 14,0 16,1 2,4 0,8 0,8 0,3 44,0
2006 | 42,6 42,1 10,4 12,8 15,1 2,2 038 0,4 0,3 38,6
1 45,6 45,2 12,5 131 15,1 23 14 0,5 03 40,9
1 43,6 43,1 11,8 12,4 15,1 2,2 0,8 0,5 0,3 39,5
v 49,0 48,4 14,4 14,1 15,8 24 0,9 0,6 03 44,5
2007 | 423 41,9 10,4 12,8 14,7 2,2 0,9 0,4 0,3 38,3
1 458 454 13,0 13,0 15,0 23 14 0,4 03 41,2
1 43,6 43,1 12,3 12,3 14,8 2,2 0,8 0,5 0,3 39,6
\Y 49,2 48,6 14,8 13,9 15,7 24 1,0 0,6 03 44,6
2008 | 425 42,2 10,9 12,3 14,8 23 11 03 0,2 38,2
1 45,2 449 12,9 12,3 15,0 23 15 0,4 0,3 40,5
1 433 43,0 12,2 12,0 15,0 2,2 0,8 0,4 0,3 39,5
v 48,8 48,2 13,9 134 16,4 25 11 0,5 03 44,0
2009 | 425 42,4 10,4 12,0 15,5 25 11 0,1 0,2 38,2
1 45,2 44,6 11,8 12,5 15,7 25 14 0,6 05 40,4
1 42,7 423 11,0 11,9 15,5 24 0,7 0,4 03 38,7
\Y 48,4 47,6 13,0 13,6 16,4 2,6 0,9 08 0,5 435
20101 42,2 42,0 10,1 12,1 15,5 25 0,9 0,2 0,3 38,0
1 45,1 447 11,9 12,7 15,4 2,6 13 0,4 03 40,3
1 42,9 42,5 11,0 12,4 15,2 2,4 0,7 0,3 0,3 38,9
v 483 475 131 134 16,4 2,7 1,0 0,7 03 43,2
20111 42,8 42,5 10,5 12,4 15,3 25 1,0 0,3 0,3 38,5
1 45,0 447 12,0 12,5 15,3 2,6 14 03 03 40,1
1 43,7 43,4 114 12,6 15,3 24 0,8 0,3 0,3 39,6

2. Zona del euro — Empleos y déficit/superavit (datos trimestrales)
Total Empleos corrientes Empleos de capital Déficit (-)/ Déficit (-)/
superavit (+) | superavit (+)
Total | Remuneracion Consumo | Intereses Transf. Inversion Transf. primario

de intermedio corrientes | Prestaciones| Subven- de capital
asalariados sociales ciones

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 111 45,8 42,3 10,0 4.8 3,0 24,6 21,2 1,2 35 2,6 1,0 -2,4 0,6
I\ 49,6 45,0 11,3 58 2,7 25,2 21,6 13 4,6 2,9 1,7 -1,0 18
2006 | 45,9 42,6 10,1 4,6 3,0 24,9 21,4 11 33 2,1 13 -3,3 -0,4
I 45,8 42,5 10,3 49 3,1 24,1 211 11 3,4 2,4 1,0 -0,2 2,9
1 45,3 41,8 9,8 4,7 2,9 24,3 20,9 1,2 3,6 2,6 1,0 -1,7 1,2
I\ 49,4 44,3 10,8 58 2,7 251 21,3 13 51 2,9 2,2 -0,5 2,2
2007 1 44,9 41,5 9,9 45 2,9 24,1 20,7 11 3,4 2,2 1,2 -2,7 0,3
I 45,1 41,7 10,0 49 3,2 23,6 20,6 11 3,4 25 0,9 0,8 4,0
1 44,6 41,1 9,6 4,7 3,0 23,8 20,6 11 3,6 2,6 0,9 -1,0 1,9
1\ 49,2 445 10,8 58 2,8 251 21,2 15 47 3,0 1,7 0,0 2,8
2008 | 455 42,0 9,9 4,7 3,0 24,4 20,8 1,2 35 2,2 1,2 -3,0 0,0
I 45,9 42,4 10,2 5,0 33 23,9 20,8 11 35 25 1,0 -0,6 2,6
1 45,7 42,1 9,7 4,9 31 24,4 21,2 11 3,6 2,6 1,0 -2,4 0,7
1\ 51,3 46,4 11,2 6,2 2,8 26,3 22,2 14 48 3,2 17 -25 0,3
2009 | 49,6 45,9 10,7 54 2,9 26,9 22,9 13 3,7 25 1,2 -7,1 -4,2
I 50,6 46,5 11,1 55 3,0 26,8 23,3 13 4,1 2,8 13 -5,4 -2,4
1 49,9 45,9 10,5 53 2,9 27,1 235 13 4,1 2,8 1,2 -7,2 -4,3
1\ 54,4 49,3 11,8 6,5 2,6 28,4 24,0 15 51 31 1,9 -5,9 -3,3
20101 50,5 46,7 10,7 52 2,8 27,9 23,6 14 3,8 23 15 -8,3 -55
I 49,6 46,1 10,9 55 2,9 26,7 23,2 13 35 25 1,2 -45 -1,6
1 50,4 45,2 10,2 53 2,8 26,9 23,2 13 52 25 2,7 -75 -4,7
1\ 53,1 48,3 114 6,4 2,7 27,7 23,7 15 4,9 2,8 2,1 -4,8 -2,1
20111 48,7 45,7 10,4 52 2,9 27,1 231 13 3,0 2,1 0,9 -5,9 -2,9
I 48,6 45,4 10,6 54 3,1 26,2 22,8 1,2 3,2 2,4 0,9 -3,6 -0,5
1 47,8 44,7 10,0 52 3,0 26,5 23,0 1,2 31 23 0,8 -4,1 -1,1

Fuentes: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los datos se refieren al Euro-17. Los conceptos «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 institucionales que no forman parte de las Administraciones Publicas. Por lo demés, y excepto en caso de que los plazos para la transmision de los datos sean diferentes, las

cifras trimestrales son acordes con los datos anuales. Datos sin desestacionalizar.
2) Lacarga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
BCE
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6.5 Deuda trimestral y variaciones de la deuda "

(porcentaje del PIB)

1. Zona del euro — Deuda segun los criterios de Maastricht por instrumento financiero ?

Instrumentos financieros

Total
Efectivo y depdsitos Préstamos Valores a corto plazo Valores a largo plazo
1 2 4 5
2008 1V 70,1 23 11,5 6,7 49,6
2009 | 73,8 23 11,8 79 51,8
1l 77,0 2,4 12,2 8,4 54,0
11 78,9 2,4 12,4 9, 54,9
v 79,8 2,5 12,6 8,6 56,2
20101 81,5 2,4 12,8 8,4 57,9
1l 82,8 2,4 13,4 8,1 59,0
11 83,0 2,4 13,3 8,2 59,1
v 85,3 2,4 15,3 7,7 60,0
20111 86,3 2,4 15,1 7,7 61,0
1l 87,2 2,4 14,9 78 62,0
11 86,8 2,4 15,1 8,0 61,4
2. Zona del euro — Ajuste entre déficit y deuda
Variaciones Deficit (-)/ Ajuste entre déficit y deuda Pro memoria:
de la deuda | superavit (+) Necesidad
Efectos Otros |de financiacién

Total

Operaciones de las AAPP con los principales activos financieros

de valoracién

Total Efectivo| Préstamos Valores Acciones y otros cambios
y depésitos y otras en el volumen
participaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 IV 9,2 -2,5 6,7 55 0,6 2,5 0,4 2,1 0,2 1,0 9,0
2009 | 12,8 -7,1 57 6,7 52 -0,1 0,9 0,7 -0,5 -0,5 13,3
1 9,1 -54 3,7 3,2 2,3 -0,6 0,3 1.2 -0,4 0,9 9,5
1 5,0 -7,2 -2,3 -2,8 -3,1 0,6 -0,1 -0,3 0,2 0,3 4,7
[\ 2,4 -5,9 -3,5 -2,8 -2,9 -0,1 0,1 0,1 -0,2 -0,5 2,6
201011 8,1 -8,3 -0,1 0,7 0,8 0,0 -0,4 0,3 -0,3 -0,5 8,5
1 7,6 -4,5 3,2 3,2 2,0 11 -0,2 0,4 -0,1 0,0 7,7
1 3,0 -7,5 -4,5 -3,0 -2,3 -0,6 -0,1 0,1 0,0 -15 3,0
[\ 11,3 -4,8 6,5 59 -0,3 17 4,7 -0,2 0,0 0,6 11,3
20111 6,8 -5,9 0,9 0,9 2,0 -04 -0,4 -0,3 -0,2 0,2 7,0
1 6,0 -3,6 2,3 2,9 2,9 0,5 -0,4 -0,1 0,3 -0,8 57
11 0,8 -4,1 -33 -4,2 -3.8 -0,7 -0,2 0,6 0,5 0,3 0,3

G30 Déficit, necesidad de financiacion y variaciones de la deuda

G31 Deuda segin los criterios de Maastricht

(tasa de variacion de la deuda en relacién con el PIB y factores subyacentes)

(suma mévil de cuatro trimestres en porcentaje del PIB)

Ajuste entre déficit y deuda
Déficit/superavit primario

Diferencial entre crecimiento y tipos de interés
Variacion de la deuda en relacion con el PIB

Déficit
Variaciones de la deuda
Necesidad de financiacion

10,0 10,0
9,0 A 9,0
8,0 i 8,0
| <,
7,0 iY77
Y U
6,0 ' 3\ |60
[N
]
50 ; / \ 5,0
4,0 - - ¥ 4,0
TR i [
3,0 - 4 L : 3,0
-l , ‘ '
2,0 7 ‘\’\"“ './ 2,0
; N A ;
1,0 [ SO 1,0
) l N )
O — — oo Y — N — Y
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuentes: Célculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los datos se refieren al Euro-17. El préstamo intergubernamental en el contexto de la crisis financieras se ha consolidado.

2) Los saldos en el trimestre t se expresan en porcentaje de la suma del PIB en ty los tres trimestres anteriores.
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TRANSACCIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR

7.1 Resumen de la balanza de pagos "
(mm de euros; transacciones netas)

Cuenta corriente Cuenta| Capacidad/ Cuenta financiera Errores
de capital necesidad y omisiones
de financia-
Total Bienes| Servicios| Rentas | 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
2009 -25,9 36,0 35,1 -5,8 -91,2 73 -18,6 14,0 -102,8 261,4 211 -170,2 4,6 4,6
2010 -42,2 12,9 45,9 2,3 -103,3 55 -36,7 44,1 -49,9 148,0 17,4 -61,2 -10,3 -7,4
2011 -31,5 6,0 59,6 75  -1045 9,8 -21,6 93 -69,8 293,4 -23,4 -180,9 -10,1 12,4
2010 IV 3,4 55 10,5 4,3 -16,8 13 4,7 9,5 79,5 19,5 8,9 -96,8 -1,6 -14,2
20111 -30,2 -13,0 7,0 10,2 -34,5 2,4 -27,8 15,7 -9,9 128,5 -2,2 -89,1 -11,6 12,1
1 -21,0 -3,0 17,9 -14,0 -21,8 0,6 -20,4 18,4 -29,0 150,2 1,6 -108,9 45 2,0
1l -1,2 31 21,0 4,2 -29,5 18 0,6 9,8 -16,5 37,7 -15,4 0,3 38 -10,4
\Y% 20,8 18,9 13,7 71 -18,8 51 25,9 -34,7 -14,4 -23,0 -7,3 16,8 -6,8 8,8
2010 Dic 3,0 0,6 39 0,1 -1,7 2,0 4,9 -5,8 42,7 -4,2 6,1 -49,2 -1,3 0,9
2011 Ene -19,9 -14,7 2,6 11 -8,9 0,4 -19,6 13,5 11,7 -28,9 -1,0 37,7 -6,0 6,0
Feb -9,3 -0,8 2,6 4,2 -15,2 2,1 -7,1 2,2 -27,9 93,6 0,8 -65,3 1,0 5,0
Mar -1,0 25 18 5,0 -10,3 -0,1 -1,1 0,0 6,3 63,9 -2,1 -61,5 -6,6 11
Abr -4,9 -3,9 4,2 17 -6,9 -0,1 -5,0 -4,0 -29,8 13,6 2,6 3,6 6,0 8,9
May -15,9 0,3 5,6 -15,3 -6,6 0,4 -15,5 15,4 -5,0 45,1 -2,3 -19,4 -31 0,2
Jun -0,2 05 8,1 -0,4 -8,3 0,3 0,1 7,0 58 91,5 1,2 -93,2 1,6 -7,1
Jul 14 38 74 1,2 -11,0 -0,1 1,3 -3,8 -17,2 -24,6 -0,8 40,1 -1,2 25
Ago -3,6 -4,2 55 3,4 -8,3 2, -15 14 7,7 25,6 -6,5 -28,7 3,4 0,1
Sep 1,0 3,6 8,1 -0,3 -10,3 -0,1 0,9 12,2 -7,0 36,7 -8,1 -11,0 1,6 -13,1
Oct 2,6 1,7 53 32 -7,6 15 4,1 -5,0 -7,6 -26,4 -0,9 31,0 -1,1 0,9
Nov 1,9 6,7 3,0 18 -9,5 2,2 4,1 -6,7 -8,0 15 0,6 -0,5 -0,2 25
Dic 16,3 10,5 54 2,1 -1,7 14 17,7 -23,0 13 2,0 -7,1 -13,7 -54 53
transacciones acumuladas de 12 meses
2011 Dic -31,5 6,0 59,6 75  -104,5 9,8 -21,6 9,3 -69,8 293,4 -23,4 -180,9 -10,1 12,4
transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB
2011 Dic -0,3 0,1 0,6 0,1 -1,1 0,1 -0,2 0,1 -0,7 31 -0,2 -1,9 -0,1 0,1

G32 Balanza de pagos de la zona del euro: cuenta corriente

G33 Balanza de pagos de la zona del euro: inversiones directas

y de cartera
(transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB)

(datos desestacionalizados; transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje
del PIB)

Inversiones directas netas
Inversiones de cartera netas

= Balanza por cuenta corriente

1,0 1,0 5,0 5,0
("'\ 4,0 40
05 A‘ 05 & R So
/ V \ 3’0 - :.-_‘ .- .-:_‘.‘ : - 3’0
B . . ey " as RN
0,0 / \.//\\ 00 2,0 —— ) S 20
f 0 R e B
1,0 [, et i L e i 10
-0,5 /\\\ / 05 o 5 &l o ER: - |
/ \ / 0,0 ‘/.JN“\\ e : . /r'n\ 0.0
-1,0 -1,0 -1,0 / v‘v""'\ /\,\ N -1,0
/ \ / 20 Mv 20
-15 -15 /' w
) v' )
30 \/ 30
2,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 420 4,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 340
2002 2004 2006 2008 2010 2002 2004 2006 2008 2010
Fuente: BCE.

1) Las convenciones de signos se explican en las Notas Generales.
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7.2 Cuenta corriente y cuenta de capital
(mm de euros; transacciones)

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
de traba- de traba-
jadores jadores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 22924 23183 -259  1.3025 1.266,5 4739 4388 4215 4273 945 6,4 1857 22,5 20,6 13,4
2010 2.617,1 2.659,3 -42,2  1560,0 15471 5188 4729 450,7 4484 87,6 6,3 1909 22,3 21,2 15,7
2011 2.879,8 29113 -315 1.7686 1.762,5 5427 4831 480,1 4726 884 . 1930 23,3 13,4
2010 IV 7057 7022 34 4217  416,2 135,7 125,2 117,3 1130 31,0 16 478 6,0 71 59
20111 6845 7147 -30,2 4233 4364 123,0 116,0 1135 1033 24,7 15 59,1 54 5,0 2,6
I 7195 7404 -21,0 4387 4418 134,1 116,2 127,7 1418 189 16 407 5,6 3,7 31
1 7231 7242 -1,2 4445 4414 146,1 125,1 1158 1116 16,6 18 46,1 57 5,2 34
\% 7528 7319 20,8 4619 4430 139,6 1259 1231 1160 282 . 470 . 9,4 4,4
2011 Oct 2436 2410 2,6 152,4  150,7 46,6 41,4 37,0 338 76 15,2 24 0,9
Nov 2477 2458 19 159,5 152,9 433 40,3 39,1 373 58 15,3 31 0,9
Dic 2614 2451 16,3 150,0 139,5 49,6 44,2 47,0 450 148 16,5 39 25
Datos desestacionalizados
201111 7135 7268 -13,3 437,0 4419 1335 118,7 1212 1182 219 47,9
1 7275 7292 -1,7 4434 4415 138,0 120,5 122,1 1187 239 48,4
I\ 7290 7344 -5,5 450,7 4423 136,9 122,7 1203 1216 21,0 47,9
2011 Oct 2412 2478 -6,6 147,0 151,0 46,4 41,1 39,1 400 87 15,7
Nov 2449 2458 -0,9 152,7 147,6 45,1 40,4 41,8 412 53 16,6
Dic 2428 2408 2,0 150,9 143,6 45,5 41,2 39,5 404 7,0 15,6
transacciones acumuladas de 12 meses
2011 Dic 2.877,3 2.907,9 -306 1.7655 1.761,4 542,0 4826 480,3 4711 895 192,8
transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB
2011 Dic 30,5 30,9 -0,3 18,7 18,7 58 51 51 5,0 1,0 2,0

G34 Balanza de pagos de la zona del euro: bienes

G35 Balanza de pagos de la zona del euro: servicios
(datos desestacionalizados; transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje
del PIB)

(datos desestacionalizados; transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje
del PIB)

= Exportaciones (ingresos)
Importaciones (pagos)

= Exportaciones (ingresos)
Importaciones (pagos)

20,0 20,0 6,0 6,0
18,0 /| 18,0 55 / 55
2
16,0 / 160 50 /\/ 50
14,0 ‘ \ / 14,0 45 / - 45
12,0 120 40 / 40
10,0 / e 10,0 35 - Av/ 35
8,0 8,0 3,0 //r o 3,0
"~ 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 "~ 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 '
Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Transacciones
y posiciones
frente al exterior

1.2 Cuenta corriente y cuenta de capital
(mm de euros)

2. Cuenta de rentas
(transacciones)

Rentas
del trabajo Rentas de la inversion
Ingresos Pagos Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
Ingresos|  Pagos Acciones y participaciones Valores distintos Acciones Valores distintos Ingresos | Pagos
de acciones y participaciones de acciones
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
2008 211 131 502,5 577,3 1405 -78 1174 20,5 31,3 26,7 39,3 111,2 1191 128,7 172,3 1933
2009 21,7 13,8 399,9 4135 1488 16,1 1004 14,9 24,7 235 245 77,3 101,0 122,1 100,8 90,2
2010 23,3 14,2 4273 4342 1956 20,1 1396 38,4 24,0 19,9 29,1 86,3 99,3 122,7 79,3 65,6
2010 1 5,6 41 104,1 103,1 46,5 14,6 35,0 12,5 57 4,6 74 16,8 254 311 19,1 15,6
1\ 6,4 4,1 111,0 108,9 51,2 -2,0 36,0 6,4 6,7 6,2 6,4 18,5 25,5 30,0 21,2 18,2
20111 57 2,7 107,8 100,6 477 111 338 215 6,5 43 74 14,2 254 30,8 20,9 17,5
1 58 33 1219 1385 57,8 9,7 38,5 10,7 57 4.8 12,3 46,3 25,2 31,0 20,9 17,8
1 58 4,0 110,0 107,6 47,7 18,0 34,8 17,9 6,5 48 9,0 18,4 251 32,2 218 17,3

3. Desagregacion geografica
(transacciones acumuladas)

Total Estados miembros de la UE no pertenecientes Brasil|Canada | China| India| Japén| Rusia| Suiza| Estados| Otros
a la zona del euro Unidos
Total| Dina-| Suecia| Reino Otros|  Insti-
marca Unido|  Paises| tuciones
IV 2010 a de la UE |de la UE
11 2011 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Ingresos
Cuenta corriente 2.832,7  936,1 52,2 89,6 4304 304,4 59,4 55,0 39,0 136,7 40,2 62,0 1071 2185 3544 8839
Bienes 1.728,3  553,6 33,4 59,4 2242 236,3 0,2 29,1 20,0 110,8 30,5 38,2 78,7 117,7 1939 5559
Servicios 538,9 1683 11,0 15,1 104,1 31,5 6,6 8,7 8,4 17,5 7,1 13,3 17,9 55,0 78,5 1643
Rentas 4744 1526 6,7 13,4 91,4 32,7 83 16,8 9,8 7.8 2,4 9,7 9,9 37,6 76,0 1517
Rentas de la inversion| 450,7  146,0 6,6 13,3 89,9 32,1 4,0 16,8 9,8 7,8 2.4 9,6 9,9 26,3 74,2 148,0
Tranferencias corrientes 91,2 61,6 1,2 1,7 10,6 3,8 44.4 0,4 0,7 0,6 0,2 0,9 0,6 8,2 6,0 12,0
Cuenta de capital 21,0 17,8 0,0 0,0 11 0,4 16,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,4 0,4 1,8
Pagos
Cuenta corriente 2.8816 8781 44,6 86,1 3735 269,8  104,2 - 31,8 - - 93,9 - 1856  367,4 -
Bienes 17357  479,6 29,6 51,7 179,6 218.,6 0,0 31,1 144 2135 27,9 529 1264 96,0  140,5 5535
Servicios 482,5 1378 7,9 12,9 81,8 35,0 0,2 52 6,4 13,0 5,9 9,5 10,1 43,0 98,8 1528
Rentas 469,6 1444 6,4 20,0 1005 11,7 5.8 - 9,2 - - 31,0 - 39,2 1216 -
Rentas de la inversion| 455,5  136,3 6,3 19,9 99,0 53 5,8 - 9,0 - - 30,8 - 38,8 1203 -
Tranferencias corrientes| 193,8 116,4 0,7 1,5 11,6 4.4 98,1 1,5 1,8 3,6 0,7 0,5 0,7 7,4 6,6 54,6
Cuenta de capital 15,0 1,6 0,0 0,1 0,9 0,4 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,1 0,1 0,6 1,2 10,3
Neto
Cuenta corriente -48,9 58,0 7,7 35 56,8 34,6 -44.7 - 72 - - -32,0 - 32,9 -13,0 -
Bienes -7.4 74,0 3.8 7,7 44,6 17,7 0,2 -2,0 56 -102,7 2,6 -14,8 -47,7 21,7 53,5 2.4
Servicios 56,4 30,5 3,1 2,2 22,3 -3,5 6,3 35 2,0 45 1,2 3.8 7,7 12,1 -20,3 11,6
Rentas 4,7 8,2 0,3 -6,5 9,1 21,0 2,6 - 0,7 - - 21,3 - -1,6 -45.6 -
Rentas de la inversién -4.8 9,7 0,3 -6,6 9,1 26,8 -1,7 - 0,8 - - 21,2 - -12,5 -46,2 -
Tranferencias corrientes| -102,6 =547 0,5 0,1 -1,0 -0,6 -53,7 -1,1 -1,1 -3,1 -0,5 0,4 -0,1 0,7 -0,5  -42,6
Cuenta de capital 6,0 16,2 0,0 -0,1 0,2 0,0 16,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,8 -8,5

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; transacciones y otros flujos en 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)
2008 13.377,1 149614 -1.584,3 1447 161,8 -17,1 3.8784 3.2478 3.834,9 5.976,8 -0,5 5.290,0 5.736,7 374,2
2009 13.764,1 15.170,3 -1.406,2 154,1 169,9 -15,7  4.287,2 34030 43413 6.781,9 0,2 4.675,9 49854 459,6
2010 15.234,8 16.461,7 -1.226,9 166,3 179,7 -13,4  4.798,2 3.7148  4.907,5 7.4429 -61,6 5.002,9 5.304,0 587,8
20111 15.1354 16.377,3 -1.241,9 163,7 177,1 -13,4 48019 3.7395 48113 7.469,7 -31,6 4.977,1 5.168,1 576,6
1 15.278,0 16.592,6 -1.314,6 163,9 178,1 -14,1  4.905,2 3.801,7 4.762,6 7.641,6 -48,6 5.077,8 5.149,4 581,0
1 15.432,1 16.7253 -1.2932 164,5 178,3 -138  4.960,3 3.850,3 4.5748 75116 -46,0 5.296,3 5.363,3 646,7
Variaciones de los saldos vivos
2007 1.608,0 1.858,8 -250,9 17,8 20,6 -2,8 572,8 486,8 258,7 591,3 -8,1 763,3 780,7 214
2008 -615,7 -305,5 -310,3 -6,7 -33 -3,4 151,7 25,9 -796,2 -561,3 28,4 -26,7 229,9 27,0
2009 387,1 208,9 178,1 43 2,3 2,0 408,8 155,2 506,4 805,1 0,7 -614,1 -751,4 85,4
2010 1.470,7 1.291,5 179,3 16,1 14,1 2,0 511,0 311,8 566,2 661,0 -61,7 327,1 318,7 128,2
2011 11 142,7 2154 -72,7 6,0 9,1 -3,1 103,3 62,2 -48,7 171,9 -17,0 100,7 -18,7 4.4
1 154,0 132,7 21,4 6,6 5,6 0,9 55,1 48,7 -187,8 -129,9 2,6 218,5 214,0 65,7
Transacciones
2008 429,9 551,3 -121,3 19,3 24,6 -52 336,6 105,5 5,0 266,4 84,5 05 1794 34
2009 -128,9 -114,9 -14,0 -6,1 -5,4 -0,7 334,7 231,9 94,0 355,3 21,1 -531,9 -702,1 -4,6
2010 490,0 534,1 -44,1 21,7 23,6 -1,9 174,9 125,0 145,6 293,6 -17,4 176,7 sS85 10,3
2011 381,7 391,0 -9,3 16,6 17,1 -0,5 237,1 167,4 -60,3 233,1 23,4 171,4 -9,5 10,1
2011 11 198,2 216,6 -18,4 8,4 9,2 -0,8 55,9 26,9 33,0 183,2 -1,6 115,3 6,4 -45
11 1147 1245 -9,8 4,9 583 -0,4 40,7 24,1 -64,6 -27,0 15,4 127,0 127,3 -3,8
1\ -148,4 -183,1 34,7 -6,1 -7,6 1,4 51,2 36,8 -55,9 -78,8 7,3 -157,8 -141,1 6,8
2011 Ago 62,4 63,8 -1,4 . . . -6,3 14 -54,1 -28,5 6,5 119,7 90,9 -34
Sep 49,2 61,4 -12,2 . . . 21,5 145 -9,8 26,9 8,1 31,0 19,9 -1,6
Oct -62,9 -67,9 5,0 . . . 18,3 10,6 -36,0 -62,5 0,9 -47,1 -16,1 1,1
Nov -47,5 -54,1 6,7 . . . 13,2 582 -23,2 -21,7 -0,6 -37,1 -37,6 0,2
Dic -38,1 -61,1 23,0 . . 19,7 21,0 34 583 7,1 -73,7 -87,4 54
Otros flujos
2007 -332,3 -84,4 -247,9 -3,7 -0,9 -2,7 59,9 64,3 -180,8 25,1 -75,1 -152,6 -173,8 16,3
2008 -1.045,7 -856,7 -188,9 -11.3 -9,3 -2,0 -184,9 -79,5 -801,2 -827,7 -56,0 27,2 50,5 23,7
2009 515,9 323,8 192,2 58 3,6 2,2 74,1 -76,7 412,4 4497 21,7 -82,2 -49,3 89,9
2010 980,7 7574 223,3 10,7 83 2,4 336,1 186,8 420,6 367,4 -44,3 150,4 203,1 117,9
Otros flujos debidos a variaciones de tipo de cambio
2007 -522,0 -339,7 -182,3 -5,8 -3,8 -2,0 -104,2 -17,1 -217,4 -146,8 . -186,6 -175,8 -13,7
2008 -49,8 27,9 -77,7 -0,5 0,3 -0,8 -25,0 -34,0 6,6 41,9 . -40,7 20,1 9,3
2009 -49,6 -55,2 55 -0,6 -0,6 0,1 -4,6 57 -30,5 -32,9 . -11,9 -28,0 -2,7
2010 535,0 323,6 211,3 5.8 35 2,3 160,3 57,4 179,4 101,6 . 182,2 164,6 13,0
Otros flujos debidos a variaciones de los precios
2007 78,7 113,4 -34,6 0,9 1,3 -0,4 452 5.8 77,3 107,6 -75,1 . . 31,3
2008 -1.002,7 -975,7 -27,1 -10,8 -10,6 -0,3 -159,2 -60,7 -809,5 -915,0 -56,0 . . 22,0
2009 635,3 483,4 151,9 7,1 5,4 1,7 142,5 28,4 4253 455,0 21,7 . . 45,8
2010 295,0 153,7 141,3 3,2 1,7 1,5 50,1 2,2 187,3 15185 -44.3 . . 102,0
Otros flujos debidos a otros ajustes
2007 110,9 142,0 -31,0 1,2 1,6 -0,3 118,8 75,6 -40,7 64,3 . 34,1 2,0 -1,3
2008 6,8 91,0 -84,1 0,1 1,0 -0,9 -0,7 15,2 1,8 454 . 134 30,4 -7,7
2009 -69,7 -104,4 34,7 -0,8 -1,2 0,4 -63,9 -110,8 17,6 27,7 . -70,3 -21,3 46,8
2010 150,8 280,1 -129,3 1,6 3,1 -1,4 125,7 127,2 53,9 1144 . -31,8 38,5 2,9
Tasas de crecimiento de los saldos vivos
2007 15,6 14,3 - 15,8 15,1 10,0 94 20,2 20,2 1,6
2008 3,0 3,6 - 9,2 33 -0,2 42 0,0 33 1,0
2009 -1,0 -0,8 - 8,6 73 2,4 5,9 -10,1 -12,2 -1,2
2010 3,5 3,4 - 39 3,5 3,2 4,2 3,7 2,3 2,0
2011 11 3,8 3,8 - 3,7 45 31 6,3 4,9 -0,2 2,3
11 3,8 39 - 35 5,2 0,8 5,2 7,2 1,2 0,8
v 235 24 5,0 4,5 -1,4 31 85 -0,1 1,6
Fuente: BCE.

1) Los derivados financieros netos se incluyen en los activos.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Transacciones
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; transacciones realizadas en el periodo)

2. Inversiones directas

Por residentes en el exterior Por no residentes en la zona del euro
Total |Acciones y participaciones de capitall Otro capital (princip. préstamos Total| Acciones y particip. de capital Otro capital (principalmente

y beneficios reinvertidos entre empresas relacionadas) y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas)

Total IFM| No IFM Total IFM| No IFM Total En IFM [En no IFM Total ATFM| A no IFM

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

Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
2009 4.287,2 3.305,5 236,2 3.069,3 981,7 14,8 966,9 3.403,0 2.501,9 742 24217 901,1 18,1 883,0
2010 4.798,2 3.667,1 2779 3.389.2 11311 17,8 1.113;3 3.714,8 2.820,2 832 27370 894,6 12,7 881,9
201111 4.905,2 3.775,8 2810 34948 1.129,4 14,5 1.114,9 3.801,7 2.896,3 854  2.810,9 905,4 9,5 895,8
11 4.960,3 3.807,6 2835 35241 1.152,7 13,2 1.139,5 3.850,3 2.952,7 86,5 2.866,2 897,6 8,5 889,2
Transacciones

2008 336,6 193,8 9,3 184,5 142,8 -0,3 1431 105,5 64,3 -8,2 72,5 41,1 1,6 39,6
2009 334,7 257,5 20,1 237,3 77,2 2,6 74,6 2319 236,7 75 229,2 -4,8 -0,6 -4,2
2010 174,9 51,1 12,6 38,5 123,8 12 122,6 125,0 176,7 7,2 169,5 -51,7 -7,5 -44,2
201111 55,9 51,2 9,4 41,8 47 -2,6 73 26,9 24,8 17 23,2 2,1 -15 3,6
1 40,7 27,7 2,2 25,5 13,0 -1,7 14,7 24,1 41,2 13 39,9 -17,0 -0,8 -16,2

\% 51,2 44,8 0,0 44,8 6,4 1,0 55 36,8 17,3 1,2 16,2 19,5 -0,1 19,6

2011 Ago -6,3 -5,9 14 -7,3 -0,4 0,1 -0,5 14 16,2 0,2 16,0 -14,8 -0,3 -14,5
Sep 215 10,9 0,8 10,1 10,6 -0,2 10,9 14,5 11,4 0,5 11,0 3,1 0,0 3,1

Oct 18,3 14,1 0,1 14,0 4,2 0,2 4,0 10,6 51 0,1 51 55 -0,1 5,6

Nov 13,2 16,2 -0,8 17,0 -3,0 0,3 -3,2 52 2,1 0,7 14 31 0,0 31

Dic 19,7 14,5 0,7 13,8 52 0,5 47 21,0 10,1 0,4 9,7 10,9 0,0 10,9

Tasas de crecimiento

2009 8,6 8,6 9,2 85 8,8 20,5 8,6 73 10,4 11,6 10,4 -0,5 -3,.2 -0,5
2010 3,9 15 53 12 12,5 7,8 12,6 3,5 6,8 9,4 6,8 -5,7 -41,3 -5,0
201111 3,7 3,4 5,6 3,2 4,9 -12,7 52 45 5,0 8,0 5,0 2,9 -47,9 3,9
1 35 2,9 59 2,7 54 -24,0 59 52 52 6,6 52 55 -52,3 6,7

\% 5,0 55 57 55 3,2 -19,7 35 4,5 54 59 54 1,6 -31,6 2,1

G36 Posicion de inversion internacional de la zona del euro

(saldos vivos a fin de periodo; porcentaje del PIB)

== Posicion de inversién internacional neta

del euro

Inversiones directas netas
Inversiones de cartera netas

G37 Posicion de inversiones directas y de cartera de la zona
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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; transacciones realizadas en 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 [ 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
2009 43413 15145 808 34 14336 36,6 24266 9246 17,1 1.502,0 36,6 4002 3302 44,9 69,9 2,0
2010 49075 19142 938 36 1.8205 47,6 25888 8107 156 1.778,1 75,7 4045 3149 417 89,6 0,2
201111 4762,6 18384 944 35 1.744,0 416 25527 7611 176 1.791,6 91,3 3716 2788 45,7 92,8 04
11 45748 16218 764 34 15454 38,6 25517 7494 17,7 1.802,4 939 4013 3018 54,9 99,5 0,5
Transacciones
2008 5,0 -93,7  -343 0,7 -59,4 -0,1 72,1 377 3,2 34,4 2,7 265 49,6 131 -23,0 0,4
2009 94,0 53,4 -1,3 0,0 54,8 25 457  -932 -3.8 138,9 17,5 -52 1,0 -12,9 -6,2 09
2010 145,6 76,5 5,6 -0,2 70,9 1,7 109,3 -1245 -0,8 2338 52,8 -40,3 -55,5 -11,7 15,3 -1,9
201111 33,0 18,0 3,2 0,1 14,8 -2,3 28,0 -4,4 0,4 32,4 -1,2 -12,9  -12;3 4.8 -0,5 -05
11 -64,6 -533  -12,9 0,0 -40,4 -1,9 -19,9  -21,6 -0,2 1,6 0,1 8,6 8,2 35 04 0,0
\Y -55,9 -26,6 -4,0 -0,3 -22,6 . -274  -26,5 0,6 -0,9 -1,9 -7,0 -0,8 51
2011 Ago -54,1 -38,3  -11,1 0,0 -27,2 . -10,6 -7,1 0,2 -35 . -52 -7,2 6,6 2,1
Sep -9,8 -11,9 -2,3 0,0 -9,6 . -14,9 -7,9 -0,1 -7,0 . 171 230 0,4 -5,9
Oct -36,0 -6,5 -3,2 -0,1 -3,2 . -12,6 -6,7 0,6 -5,9 . -17,0  -22,4 -6,3 54
Nov -23,2 -14,1 -0,7 0,0 -13,4 . -12,1 -14,6 0,4 25 3,0 0,6 -1,1 2,4
Dic 3,4 -6,0 -0,1 -0,2 -6,0 . -2,8 -53 -0,4 25 122 149 6,6 -2,7
Tasas de crecimiento
2009 2,4 39 -2,4 -0,6 43 8,5 19 -9,5 -19,0 10,7 93,4 -2,0 -0,8 -22,3 -7,9 67,2
2010 3,2 4.8 7,0 -52 4,7 4.8 44 -135 -4,9 14,9 127,8 -95 -16,0 -25,4 21,1 -91,9
201111 31 34 4.8 -9,8 34 -14,1 36 -124 9,7 12,2 1255 -0,8 -4,4 9,2 13,8 93,4
11 0,8 0,3 -73 -8,7 0,7 -15,7 06 -15,2 9,1 8,8 133,2 59 0,7 0,9 28,8 -1.4
v -1,4 -36 -153 -17,6 -3,0 . -0,6 -8,3 16,3 2,9 . 43 1,9 23,2 12,1 .
4. Inversiones de cartera: Pasivos
Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM
AAPP AAPP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
2009 6.781,9 2.781,9 686,2 2.095,7 3.493,1 1.0932 23999 1.481,2 506,9 66,2 440,7 409,3
2010 7.442,9 3.150,7 658,0 2.492,7 3.823,0 11654  2.657,5 1.680,3 469,2 77,2 392,0 352,6
2011 11 7.641,6 3.123,9 637,8 2.486,1 3.965,7 1.166,9 2.798,8 1.785,7 551,9 140,3 411,6 359,9
11 7.511,6 2.795,1 618,2 2.176,8 4.153,2 12231 2.930,2 1.848,7 563,3 139,3 424,0 376,6
Transacciones
2008 266,4 -108,6 78,1 -186,7 1755 -15,6 191,0 159,4 199,5 -25,0 224,6 191,0
2009 355,3 121,6 10,7 110,9 143,2 -15,6 158,8 103,7 90,5 -18,3 108,9 144,3
2010 293,6 128,9 -14,2 1431 174,2 57,3 116,9 189,2 -9,5 28,9 -38,4 -34,8
2011 11 183,2 -20,1 -73 -12,7 175,2 44,6 130,5 97,9 28,2 21,6 6,6 -0,2
11 -27,0 -31,3 -11,3 -19,9 11,0 14,6 -3,7 -16,8 -6,6 -10,3 3,7 17,9
\Y -78,8 -6,9 8,8 -15,8 -24,3 -16,6 -1,7 . -47,6 -6,6 -41,0 .
2011 Ago -28,5 -8,9 9,5 -18,4 -4,5 18 -6,3 . -15,2 -5,6 -9,6
Sep 26,9 -18,2 -1,7 -16,5 34,6 6,2 28,4 . 10,6 1,0 9,5
Oct -62,5 -10,0 2,1 -12,2 -39,2 -23,8 -15,4 . -13,3 -4,8 -8,5
Nov -21,7 -5,8 9,8 -15,6 -2,5 -4,1 1,7 . -135 74 -20,8
Dic 53 8,9 -3,1 12,0 17,4 11,3 6,0 . -20,9 -9,3 -11,7
Tasas de crecimiento
2009 59 52 1,6 6,6 42 -1,3 7,2 74 23,0 -28,7 33,0 53,5
2010 42 45 -2,1 6,7 4,9 5,0 4.8 12,6 -1,9 42,9 -8,9 -8,7
2011 11 6,3 59 11 7,2 55 9,9 3,6 75 17,1 150,5 -1,3 33
11 52 2,8 -2,9 4,4 6,7 10,3 52 8,6 8,7 60,5 -1,0 59
v 31 0,9 -05 1,2 49 6,5 43 . 4,7 54,1 -5,0 .
Fuente: BCE.
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5. Otras inversiones: Activos

Total Eurosistema IFM AAPP Otros sectores
(excluido Eurosistema)
Total | Préstamos/| Otros Total | Préstamos/ Otros Créditos| Préstamos/efectivo Créditos| Préstamos/efectivo
efectivo activos efectivo|  activos comerciales y dep6sitos comerciales y depdsitos
y depdsitos y depdsitos
Efectivo| Efectivo
] Y
dep6sitos| depdsitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
2009 4.675,9 30,2 29,8 0,4 28347 2.804,2 30,5 122,1 8,4 74,9 15,9 1.688,9 201,4 1.344,7 402,6
2010 5.002,9 32,6 32,0 0,7 29723 29399 32,4 166,3 7,6 117,6 21,0 1.831,8 214,4 1.468,5 428,6
201111 5.077,8 40,5 40,3 02 3.0426 29929 49,7 147,3 75 99,4 19,2 1.8475 2236 1.478,2 441,1
11 5.296,3 42,4 42,1 0,3 32062 3.148,7 57,5 142,7 7,4 94,6 17,5 1.905,0 229,0 1.516,0 454,6
Transacciones
2008 0,5 -9,5 -9,5 0,0 -42,6 -59,2 16,6 -5,7 -1,1 -5,9 -4,7 58,3 -1,1 48,0 -22,0
2009 -531,9 0,1 0,0 0,1 -420,5 -399,9 -20,5 10,7 -0,4 93 12 -122.2 75 -128,0 -34,6
2010 176,7 -2,9 -2,9 0,0 8,5 -0,4 8,9 40,0 -0,3 39,4 4,9 131,2 7,0 1009 46,3
201111 115,3 4,6 4,6 0,0 60,8 54,2 6,6 0,9 0,0 0,5 2,4 49,0 -1,1 47,9 17,2
11l 127,0 -2,8 -2,9 0,1 82,7 68,2 14,4 -6,6 -0,1 -6,5 -1,6 53,7 4,2 36,8 16,9
\Y% -157,8 -8,7 -171,1 . 16,5 . 12,9 55 . . 9,2
2011 Ago 119,7 0,5 105,9 -3,6 -3,0 16,8 2,4
Sep 31,0 -3,3 4,1 2,8 32 27,4 13,9
Oct -47,1 -34 -72,7 6,7 7,6 22,3 20,0
Nov -37,1 -34 -47,4 9,4 6,8 4,3 6,7
Dic -73,7 -1,9 -51,0 . . 0,3 -15 -21,0 -17,5
Tasas de crecimiento
2009 -10,1 -0,4 -1,4 23,4 -12,8 -12,4 -36,9 9,8 -35 15,3 79 -6,7 38 -8,6 -8,1
2010 3,7 -13,1 -13,0 -9,9 0,4 0,1 27,8 31,9 -3,1 50,8 30,6 7,6 3,4 73 11,1
201111 49 65,6 67,1 -1,3 2,8 2,4 37,7 18,1 -3,2 27,5 3,7 6,5 6,0 6,2 13,5
11 72 45,4 45,7 62,4 6,0 51 84,3 16,2 -3,6 25,0 9,1 8,0 7,4 7,6 13,3
\Y% 35 7,2 . . 13 . . 2,1 . 45,9 7,6 . . 10,8
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 depdsitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
2009 49854 2517 2513 04 3.399,7 3.360,7 39,0 85,2 0,0 80,8 4,4 12488 177,8 929,3 141,7
2010 5.304,0 2688 265,7 3,1 35086 3.462,6 46,0 153,9 0,0 147,2 6,6 13728 200,8 1.016,2 155,8
2011 11 5.149,4  278,0 2751 2,8 33253 32694 55,9 187,1 0,0 181,3 58 1.359,0 209,5 1.000,2 149,3
11 5.363,3 31572 3123 2,9 3.403,7 3.3405 63,3 210,8 0,0 204,9 59 14336 2140 1.0445 175,0
Transacciones
2008 179,4  280,9 280,9 00 -174,7 -186,0 11,3 9,5 0,0 10,9 -13 63,6 9,4 44,4 9,8
2009 -702,1  -233,2 -233,4 02 -352,7 -341,5 -11,.2 17,8 0,0 17,8 0,0 -134,0 0,8 -126,1 -8,7
2010 115,5 8,9 6,3 2,6 -10,8 -16,8 6,0 64,6 0,0 63,8 0,8 52,8 15,5 13,5 23,8
2011 11 6,4 72 4,9 2,4 -17,9 -19,2 13 12,6 0,0 12,3 0,3 4,5 -1,1 3,9 17
11l 127,3 29,8 29,8 0,0 21,3 57 15,6 23,4 0,0 233 0,1 52,8 32 30,4 19,1
\Y% -141,1 90,3 o -259,6 . o 4,9 . 23,4 .
2011 Ago 90,9 7,0 57,9 -2,5 28,6
Sep 19,9 8,6 -17,3 19,0 9,7
Oct -16,1 -7.4 -34,0 2,8 22,6
Nov -37,6 -2,8 -38,8 -0,2 4,2
Dic -87,4  100,6 -186,8 2,2 -3,4
Tasas de crecimiento
2009 -12,2 -481 -48,2 . -9,3 -9,2 -19,8 257 . 27,4 -0,9 -9,4 0,3 -11,5 -5,8
2010 2,3 34 2,4 . -0,2 -0,4 15,8 74,2 . 78,3 11,7 4,0 8,6 1,2 15,8
201111 -0,2 12,6 11,8 . -5,2 -5,6 233 89,4 . 96,4 -12,6 4,2 8,1 1,2 18,6
11l 1,2 259 25,6 . -4,4 -5,4 72,7 102,8 . 110,0 -9,8 33 9,6 0,1 18,3
\Y% -0,1 51,4 . . -9,2 . 45,2 . . . 78 .
Fuente: BCE.
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(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; transacciones realizadas en el periodo)

7. Activos de reserva 9

Activos de reserva Pro memoria
Total Oro monetario | Tenen-[Posicién Divisas convertibles Otros|  Otros| Drenajes| Asig-
cias de de . - _ activos| activos|  netos de| nacién
En| En or:rzas DEG]| reserval Total Efectivo y depdsitos Valores perlvgdos en| liquidez a de
mm @ 0% enel financieros moneda| corto plazo| DEG
GRS fino EMI En las En| Total Acc.| Bonos [Instrumento; extranjera| en mor}eda
(millones) autoridades [bancos y y | del mercado Catran cra
monetarias particip.|obliga- | monetario| Predetermi-
y el BPI ciones nados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
2008 3742 217,0 349,207 47 73 1451 76 81 1295 06 1113 17,6 00 00 2628 -245,7 515
2009 462,4  266,1 347,180 50,8 10,5 1349 11,7 81 1152 05 92,0 22,7 -01 00 32,1 -242 512
2010 591,2  366,2 346,962 542 158 1550 77 161 1313 05 111,22 19,5 00 00 26,3 -244 545
20111 576,6 3515 346,987 51,1 21,6 1524 56 182 1282 0,5 108,6 19,0 04 00 21,3 -245 52,6
1 5809 3614 346,988 50,5 22,4 1465 51 13,0 1282 0,5 108,33 19,3 02 00 20,4 -181 52,2
11 646,6 4163 346,989 529 26,0 1514 55 11,1 1351 0,6 120,5 14,0 -04 00 31,4 -245 545
2011 Dic 667,1 4221 346,846 540 30,1 160,9 53 78 1481 = - -04 00 97,4 -86,0 55,9
2012 Ene 7024  459,1 346,845 535 29,7 159,8 47 90 1464 = - = -02 072 95,5 -793 555
Transacciones
2008 34 -2,7 - -0,1 38 24 50 -157 118 01 158 -4,1 13 00 - - -
2009 -4,6 -2,0 - 0,5 34 -64 31 -1,2 -9,5 00 -141 4,6 12 00 - = =
2010 10,3 0,0 - -0,1 49 54 -5,4 6,7 4,1 00 10,6 -6,5 00 0,0 - - -
201111 -4,5 0,0 - -0,2 09 52 -05 -54 0,8 00 04 0,4 -01 00 - = =
11 -3,8 0,0 - 0,2 23 63 03 -29 -3,8 00 30 -6,7 00 00 - - -
\% 6,8 - - - - - - - - - - - - - - - -
Tasas de crecimiento
2007 1,6 -1,7 - 73 -183 63 15,0 6,4 57 11 186 -27,6 - - - - -
2008 1,0 -13 - -25 1055 17 678 -689 108 280 179 -20,6 5 5 5 5 5
2009 -1,2 -0,9 - -26 455 -44 41,1 -21,3 7,3 10 -128 253 - - - - -
2010 2,0 0,0 - -01 464 36 -433 76,2 3,4 -52 10,3 -25,5 - - - - -
201111 2,3 0,0 - -24 499 45 -366 53 73 19 124 -16,1 - - - - -
11 0,8 0,0 - -21 655 -31 -29,3 -36,8 3,0 19 99 -42,1 - - - - -
\% 1,6 - - - - - - - - - - - - - - - -
8. Deuda externa bruta
Total Por instrumentos Por sectores (excluidas inversiones directas)
Préstamos, | Instrumentos _Bonosy|  Créditos| Otros pasivos Inversiones AAPP| Eurosistema IFM Otros
efectivoy| del mercado| obligaciones|comerciales en forma directas: (excluido sectores
depositos monetario de deuda préstamos Eurosistema)
entre empresas
relacionadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
2008 10.914,5 5.340,8 398,1 3.377,9 184,1 2118 1.401,7 1.747,0 482,7 5.006,5 2.276,5
2009 10.391,3 4.622,0 506,9 3.493,1 177,8 185,6 1.405,9 1.975,7 251,7 4.559,1 2.198,9
2010 11.016,4 4.891,7 469,2 3.823,0 200,8 2115 1.420,2 2.186,8 268,8 4.751,3 2.389,4
20111 10.855,2 4.735,4 502,8 3.760,6 207,6 2251 1.423,7 2.232,3 272,3 4.588,4 2.338,5
1l 11.108,1 4.726,0 551,9 3.965,7 209,5 213,8 1.441,0 2.332,7 278,0 4.632,5 2.423,9
1 11.526,7 4.902,2 563,3 4.153,2 2141 2471 1.446,8 2.436,1 315,2 4.766,1 2.562,5
Saldos vivos en porcentaje del PIB
2008 118,2 57,8 4,3 36,6 2,0 2,3 15,2 18,9 52 54,2 24,6
2009 116,4 51,8 57 39,1 2,0 2,1 15,7 22,1 2,8 51,1 24,6
2010 120,4 53,4 51 41,8 2,2 2,3 11515 239 2,9 51,9 26,1
20111 117,5 51,3 54 40,7 2,2 2,4 15,4 24,2 2,9 49,7 25,3
1l 1194 50,8 5,9 42,6 2,3 2,3 11515 251 3,0 49,8 26,0
1 123,0 52,3 6,0 44,3 2,3 2,6 15,4 26,0 3,4 50,9 27,3
Fuente: BCE.

1) Los datos se refieren a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas, de conformidad con el enfoque adoptado para los activos de reserva del Eurosistema.
Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo; transacciones realizadas en el periodo)

9. Desagregacion geogréfica

Total Estados miembros de la UE no pertenecientes Canadid | China| Japén|  Suiza|Estados| Centros| Organi-| Otros
ala zona del euro 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
2010 Saldos vivos (posicion de inversién internacional)
Inversiones directas 1.083,3 116,9 3,8 -66  -1708 291,8 -1,3 50,4 571 -39 1789  -23.2 42,7 -0,3 664,8
En el exterior 4.798,2 1.490,8 36,2 141,7 994,2 318,7 0,0 154,7 61,5 87,2 479,5  899,7 586,7 0,0 1.037,9
Acc. y part. capit. y benef. reinv.|3.667,1 1.114,0 32,2 88,8 733,5 259,4 0,0 121,4 49,5 65,8 374,0  637,1 501,8 0,0 803,6
Otro capital 1.131,1  376,8 4,0 52,9 260,7 59,2 0,0 33,3 12,0 21,4 105,6 2627 85,0 0,0 2343
En la zona del euro 3.714,8 1.374,0 32,5 148,4 1.165,0 26,9 1,3 104,3 4.4 91,1 300,6 9229 544,1 0,4 373,1
Acc. y part. capit. y benef. reinv. [2.820,2 1.121,1 22,5 133,9 958,4 4,9 1,3 91,7 34 73,5 201,8  702,5 387,3 0,1 238,8
Otro capital 894,6 2529 10,0 14,4 206,6 21,9 0,0 12,6 1,0 17,6 98,8 2204 156,7 0,2 134,3
Inversiones de cartera: Activos|4.907,5 1.550,5 84,0 1893 1.0549 103,5 1189 1108 595 203,6 1346 15574 460,8 30,8 799,6
Acc. y participaciones 19142 3794 13,7 46,0 300,5 18,1 1,1 44,6 57,2 1063 117,5 5749 2430 1,4 390,1
Valores distintos de acciones |2.993,3 1.171,1 70,3 143,3 754,4 85,3 117,8 66,3 2,2 97,3 17,1 9825 217,8 29,4 409,6
Bonos y obligaciones 2.588,8 1.031,4 63,0 121,3 646,1 83,8 117,2 61,8 1,4 443 11,7 836,1 208,6 29,0 364,5
Instrum. mercado monetario 404,5 139,7 73 21,9 108,3 1,6 0,6 4,5 0,8 53,0 55 1464 9,2 0,4 45,1
Otras inversiones -301,1 -2411 54,8 15 -202,0 85,9 -181,2 <73 -80 199 -344  -946 -5,0 -25,2 94,7
Activos 5.002,9 2.295,1 112,6 96,9 1.869.,7 198,5 17,4 28,5 38,7 103,7 2752 713,1 588,7 48,8 911,2
AAPP 166,3 55,0 0,8 6,5 34,6 2,1 11,0 1,9 3,2 2,6 1,2 13,7 3,6 31,8 53,2
IFM 3.004,9 1.576,0 90,7 52,9  1.268,2 160,9 33 15,6 12,1 72,6 136,3 3758 367,6 16,5 4324
Otros sectores 1.831,8  664,0 21,1 37,5 566,9 35,5 3,1 11,0 234 28,5 137,7  323,6 2174 0,6 425,5
Pasivos 5.304,0 2.536,1 57,9 954 2.071,7 112,6 198,6 35,8 46,7 83,8 309,6 807,8 593,6 74,0 816,5
AAPP 153,9 92,1 0,2 0,5 57,1 0,2 34,1 0,1 0,1 0,1 0,8 27,3 1,7 27,6 4,1
IFM 3.777,4 1.855,6 45,5 63,8 1.555,6 84,5 106,1 27,6 22,1 50,4 2334 4915 475,5 43,4 577,9
Otros sectores 1.372,8 5884 12,2 31,1 458,9 27,9 58,3 8,2 24,6 33,2 754 2890 116,5 3,0 234,5
IV 2010 a IT1 2011 Transacciones acumuladas
Inversiones directas -241 234 2,6 -11,2 13,6 18,4 0,0 -27,8 8,7 7,6 -16,6  -46,1 -13,3 -0,1 39,9
En el exterior 166,3 49,5 4,1 -6,5 31,0 21,0 0,0 -4,1 8,9 1,7 4,8 31,1 -2,9 0,0 71,3
Acc. y part. capit. y benef. reinv.| 107,0 34,2 35 -3.4 13,1 21,0 0,0 -1,6 3,2 1,5 4.4 24,4 -18,1 0,0 59,1
Otro capital 59,3 15,4 0,6 -3,1 17,9 0,0 0,0 -2,5 5,7 0,3 0,4 6,7 15,2 0,0 18,2
En la zona del euro 190,4 26,1 1,5 4,7 17,4 2,5 0,0 23,7 0,2 -5,9 21,3 77,2 10,4 0,1 37,3
Acc. y part. capit. y benef. reinv.| 145,5 373 1,0 2,5 34,0 -0,2 0,0 29,0 0,2 0,3 4,2 40,7 7,2 0,0 26,7
Otro capital 449  -11,2 0,5 2,2 -16,6 2,8 0,0 -5,3 0,0 -6,2 17,2 36,5 3,2 0,1 10,7
Inversiones de cartera: Activos| 416 26,9 4,2 18,9 -18,6 18 20,5 -4,9 55 -3,2 -6,6 23,7 -17,3 33 14,3
Acc. y participaciones 4,4 -2,7 -0,1 15 -3,6 -0,8 0,4 4,0 43 2,2 -7,0 0,8 0,5 -04 2,7
Valores distintos de acciones 37,2 29,6 4.4 17,5 -15,0 2,6 20,1 -8,9 1,2 -5.4 0,5 22,8 -17.8 3,7 11,6
Bonos y obligaciones 14,2 19,1 5,2 10,0 -15.4 3,1 16,2 -9,6 1,0 -4,2 2,6 6,9 -23,9 3,8 18,5
Instrum. mercado monetario 23,0 10,5 -0,8 7,5 0,4 -0,4 3,9 0,7 0,1 -1,2 -2,1 15,9 6,1 -0,1 -6,9
Otras inversiones 294,5 -33 2,0 -12,8 61,7 -4,0 -50,2 13 -14 -3,0 170 1848 178,0 -52,3 -26,6
Activos 3543 88,2 3,7 13,6 70,3 0,7 -0,2 14 9,1 -2,8 37,0 74,3 111,0 -11,9 48,1
AAPP 21,4 8,3 0,8 -0,6 7,0 1,0 0,1 0,8 0,0 2,2 0,7 7,0 0,9 0,5 1,0
IFM 189,7 274 2,2 10,9 18,7 -3,0 -14 04 6,8 -6,8 17,8 57,6 82,2 -12,5 16,8
Otros sectores 143,2 52,5 0,7 33 44,6 2,7 1,1 0,2 23 1,9 18,5 9,6 27,9 0,1 30,3
Pasivos 59,8 91,4 1,7 26,5 8,6 4,7 50,0 0,1 10,5 0,3 20,1 -110,5 -67,1 40,3 74,7
AAPP 108,7 62,3 0,0 0,0 38,0 0,0 243 0,0 0,0 -0,2 -0,8 15,7 1,1 30,5 0,1
IFM -95,7 -2,3 -0,1 234 -47,4 2,6 19,3 -1,6 78 0,7 139 -120,1 -70,9 9,8 67,0
Otros sectores 46,8 31,4 1,8 3,1 17,9 2,1 6,5 1,7 2,7 -0,2 7,0 -6,0 2,7 -0,1 7,5

Fuente: BCE.

BCE
Boletin Mensual N
Marzo 2012 SV v



7.4 Presentacion monetaria de la balanza de pagos .

(mm de euros; transacciones)

Balanza de pagos: Contrapartidas de las operaciones exteriores netas de las IFM
Total Cuenta Operaciones de instituciones distintas de IFM Derivados Errores
corriente . . - . . financieros | y omisiones
y cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
de capital [por residentes Por no Activos Pasivos Activos Pasivos
en el exterior|residentes en . -

la zonal Acciones Valores | Acciones Valores

del euro| Y partici- distintos| y partici- distintos

paciones | de acciones| paciones| de acciones
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12
2009 105,7 -19,1 -311,9 224,8 -54,8 -132,8 111,0 268,8 1115 -115,9 21,1 3,0
2010 -216,3 -37,3 -161,3 125,2 -70,7 -249,1 143,2 77,8 -170,3 117,2 17,4 -8,4
2011 53,8 -21,6 -225,1 166,5 49,2 -62,1 32,9 91,6 -139,1 172,6 -23,4 12,4
2010 IV -57,3 4,2 20,2 63,1 -37,6 -113,2 54,6 -7,4 -46,9 111 8,9 -14,4
20111 69,3 -27,8 -85,5 80,2 1,0 -24,0 81,4 3,2 -20,0 51,1 -2,2 12,1
1 57 -20,4 -49,2 26,8 -14,8 -31,8 -12,7 137,1 -49,9 17,1 1,6 2,0
1 58 0,6 -40,2 23,7 40,4 -2,0 -19,9 0,0 -47,2 76,2 -15,4 -10,4
v -27,0 25,9 -50,3 35,8 22,6 -4,3 -15,8 -48,7 -22,0 28,2 -7,3 8,8
2010 Dic 33,8 4,7 7,1 39,9 -11,0 -2,0 25,1 -45,1 3,1 4,8 6,1 1,0
2011 Ene -23,6 -19,6 -29,4 37,4 0,2 -12,3 10,3 -37,0 -21,4 43,2 -1,0 6,0
Feb 32 -7,1 -25,6 05 -1,1 -12,2 43,8 10,6 0,8 -12,3 0,8 50
Mar 89,7 -1,1 -30,4 42,2 1,9 0,5 27,2 29,6 0,6 20,2 -2,1 11
Abr -25,6 -5,0 -42,3 18,1 -1,4 -14,6 -2,7 18,9 -7,6 53 2,6 8,9
May -5,3 -15,5 -4,7 0,0 -1,4 -18,5 -15,4 69,1 -32,2 11515 -2,3 0,2
Jun 36,7 0,1 -2,2 8,6 -6,0 13 54 49,1 -10,1 -3,7 1,2 -7,1
Jul -18,2 13 -26,9 8,1 3,6 -16,4 14,9 -22,1 -3,7 21,4 -0,8 25
Ago 8,6 -1,5 7,8 15 27,2 1,4 -18,4 -15,9 -13,2 26,1 -6,5 0,1
Sep 154 0,9 -21,0 14,1 9,6 13,0 -16,5 37,9 -30,2 28,7 -8,1 -13,1
Oct -39,1 4,1 -17,9 10,7 3,2 0,5 -12,2 -23,9 -29,0 254 -0,9 0,9
Nov -38,0 4,1 -13,8 4.5 13,4 -5,0 -15,6 -19,2 -13,7 4,0 0,6 2,5
Dic 50,0 17,7 -18,5 20,6 6,0 0,2 12,0 -5,6 20,7 -1,2 -7,1 53

transacciones acumuladas de 12 meses

2011 Dic 53,8 -21,6 -225,1 166,5 49,2 -62,1 32,9 91,6 -139,1 172,6 -23,4 124

G38 Balanza de pagos: Principales contrapartidas de las operaciones exteriores netas de las IFM !

(mm de euros; transacciones acumuladas de 12 meses)

Operaciones exteriores netas de las IFM

Cuenta corriente y cuenta de capital

Inversiones directas y de cartera en acciones y participaciones de instituciones distintas de IFM
Pasivos de las inversiones de cartera en forma de distintos de acciones de instituciones distintas de IFM

600

600

400

400

-200 S -200
- S -~ - -7
-~ = - = -
N -
-400 | LIPS DU— -400
-
-600 — — — — — -600
‘ 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para més informacion, veanse las Notas Generales.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Transacciones
y posiciones
frente al exterior

1.5 Comercio exterior de bienes

1. Comercio en términos nominales y reales por grupos de productos ¥
(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Total (s.d.) Exportaciones (FOB) Importaciones (CIF)
Expor- | Impor- Total Pro memoria: Total Pro memoria:
taciones | taciones
Bienes | Bienes Bienes| Manufacturas Bienes Bienes Bienes | Manufacturas | Petréleo
intermedios |de equipo | de consumo intermedios |de equipo | de consumo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
En términos nominales (mm de euros; tasas de variacién interanual para las columnas 1y 2)

2010 20,0 225 15334 765,6 3113 420,1 1.269,4 15476 946,6 230,0 3485 1.0184 2474
2011 12,7 122 1.7357 . . . 14221 1.7405 . . . 1.093,9 .
20111 215 24,0 427,1 2145 86,1 116,1 350,1 436,0 276,3 59,8 91,8 2717 75,6
I 13,0 12,8 429,2 216,0 86,9 116,2 350,7 436,2 280,8 58,8 89,7 2751 78,8

1 9,5 9,5 436,8 2191 87,4 118,8 358,9 439,9 282,0 58,9 91,5 275,3 81,8

I\ 8,4 4,2 4425 . . . 362,3 428,4 . . . 265,7 .

2011 Jul 51 75 1419 714 28,3 38,4 116,5 1455 93,7 19,5 29,9 90,6 27,6
Ago 13,9 12,6 148,1 74,2 29,9 40,4 122,6 149,8 95,9 20,3 31,1 94,9 27,3

Sep 9,9 8,5 146,8 735 29,2 40,0 119,8 1445 92,4 19,2 30,6 89,8 26,8

Oct 58 79 143,7 72,5 27,8 39,5 116,9 1432 91,2 19,6 30,4 89,1 26,8

Nov 10,1 3,9 149,3 74,0 30,9 40,2 121,7 1433 91,5 19,5 29,8 89,0 26,8

Dic 9,3 0,8 149,5 . . . 123,7 142,0 . . . 87,6 .

En términos reales (2000 = 100; tasas de variacion interanual para las columnas 1y 2)

2009 -16,4 -13,6 119,6 115,0 119,0 128,1 1159 109,8 101,0 115,7 136,7 1111 1018
2010 14,9 10,7 136,8 132,5 138,5 143,7 133,9 120,9 113,0 131,1 143,3 127,8  100,9
2010 IV 151 10,3 142,9 137,6 149,7 148,4 139,5 123,8 116,5 1345 145,4 132,1  102,9
20111 13,3 7,7 146,1 141,2 149,7 152,6 143,1 125,2 117,8 133,0 145,1 133,9 98,7
I 8,2 2,6 146,8 140,9 152,3 154,3 144,0 123,8 116,7 133,7 1433 134,1 94,6

1l 5,2 2,6 148,1 142,2 152,1 155,4 146,3 124,7 117,6 1345 142,9 1335  100,4

2011 Jun 0,2 -4,5 142,4 137,8 147,4 147,2 140,0 119,9 113,33 126,5 140,2 129,3 93,6
Jul 13 14 144,6 139,1 147,8 150,8 1425 1245 117,9 134,1 1411 132,2 1019

Ago 9,1 4,6 150,6 1441 156,5 158,6 149,6 126,6 119,2 138,7 1439 137,4  100,4

Sep 55 1,9 149,1 1435 152,0 156,7 146,6 1231 115,8 130,8 143,8 130,8 99,0

Oct 0,2 0,4 144,8 139,8 144,7 153,4 141,4 121,2 113,7 1335 1411 129,0 98,1

Nov 4.8 -4,6 151,3 144,6 158,6 156,5 148,0 121,0 113,8 1311 138,1 129,4 97,0

2. Precios ?
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Precios industriales de exportacién (FOB) ¥ Precios industriales de importacién (CIF)

Total Total Pro me- Total Total Pro me-

(indice: _ _ _ moria: (indice: _ _ _ moria:

- Bienes| Bienes| Bienes de| Energia| Manufac- _ Bienes| Bienes| Bienes de| Energia|Manufac-

2005 = 100) . . . 2005 = 100) . . .

intermedios |de capital| consumo turas intermedios |de capital| consumo turas
% del total| 100,0|  100,0 33,1 44,5 17,9 4,5 99,2 100,0{  100,0 28,4 279 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2010 105,4 38 4.8 14 2,2 26,3 38 108,9 9,9 9,7 15 2,9 27,5 5,9
2011 110,0 4,4 58 14 2,2 233 4,3 118,6 9,0 4,6 -0,1 38 26,5 4,0
2011 11 110,0 4,1 6,0 0,8 1,8 22,0 4,0 118,6 8,4 4,6 -0,7 33 25,6 35
11 110,4 39 49 0,9 18 255 3,9 118,7 8,0 3,0 -15 29 26,8 2,8

\Y% 110,6 3,7 3,8 1,8 2,3 20,3 3,6 119,7 7,4 0,4 0,6 3,4 243 2,6

2011 Ago 110,3 38 4.8 0,8 1,8 23,4 3,7 118,2 73 2,6 -14 2,6 243 2,6
Sep 110,6 4,0 47 11 1,9 27,2 4,0 119,3 85 25 -1,1 33 29,1 2,9

Oct 110,4 4,1 4,4 1,7 2,4 24,4 4,0 119,3 8,8 15 05 4,0 28,6 3,4

Nov 110,6 39 38 18 2,4 22,3 38 119,8 8,1 0,8 0,5 3,4 27,1 2,8

Dic 110,8 3,1 31 1,8 2,2 14,6 3,1 120,1 55 -1,0 0,7 2,8 18,0 1,6

2012 Ene 1119 31 2,3 1,9 2,5 17,7 31 122,2 55 -1,2 1,0 2,4 17,9 17

Fuente: Eurostat.

1) Grupos de productos segun la clasificacion por destino econémico de los bienes. A diferencia de los grupos de productos que figuran en el cuadro 2, los bienes intermedios y los
bienes de consumo incluyen productos agricolas y energéticos.

2) Grupos de productos segun la clasificacién por grandes sectores industriales. A diferencia de los grupos de productos que figuran en el cuadro 1, los bienes intermedios y los bienes
de consumo no incluyen los productos agricolas y energéticos. Las manufacturas tienen una composicién distinta de la que figura en las columnas 7 y 12 del cuadro 1. Los datos
corresponden a indices de precios que recogen la variacion del precio de una cesta de productos y no son simples ratios de las cifras relativas al comercio en términos nominales y
reales del cuadro 1, que se ven afectadas por cambios en la composicién y la calidad de los bienes comerciables. Estos indices difieren de los deflactores del PIB para las exporta-
ciones y las importaciones, que figuran en el cuadro 3 de la seccién 5.1, debido principalmente a que estos deflactores se refieren a todos los bienes y servicios, incluido el comercio
transfronterizo dentro de la zona del euro.

3) Los precios industriales de exportacion se refieren a las transacciones directas entre productores de la zona del euro y clientes de fuera de la zona. A diferencia de las cifras relativas
al comercio en términos nominales y reales que figuran en el cuadro 1, aqui no estan incluidas las exportaciones de los mayoristas ni las reexportaciones.
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1.5 Comercio exterior de bienes

(mm de euros; salvo indicacién en contrario; datos desestacionalizados)

3. Detalle por area geografica

Total Estados miembros de la UE Rusia Suiza| Turquia| Estados Asia Africa| América Otros
no pertenecientes a la zona del euro Unidos Latina paises
Dinamarca|  Suecia Reino Otros China Jap6n
Unido paises
de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exportaciones (fob)
2010 1.533,4 30,1 52,6 194,7 208,6 63,4 92,7 47,4 180,6 356,0 94,8 34,6 104,9 73,4 18,0
2011 1.735,7 . . . . 79,9 108,6 56,6 197,5 405,5 115,3 39,4 111,0 84,5 .
2010 111 397,2 7,6 13,4 50,0 53,8 17,1 23,9 12,1 47,8 92,2 24,0 8,9 26,8 19,0 4,1
v 404,9 8,2 14,1 50,2 56,3 17,4 24,7 13,3 46,2 93,3 25,5 9,0 27,5 19,2 3,9
20111 427,1 8,0 15,0 53,1 59,2 18,7 25,9 15,3 49,9 99,5 28,9 93 28,0 20,1 03
1 429,2 8,2 15,4 52,1 60,2 20,0 26,5 14,3 48,1 98,5 27,3 9,5 27,1 21,0 3,6
11 436,8 8,3 15,6 53,4 60,9 20,6 28,2 13,6 48,5 101,6 28,6 10,2 27,6 21,3 2,9
v 442,5 . . 20,5 28,0 13,4 51,0 105,9 30,5 10,5 28,3 22,1 .
2011 Jul 1419 2,8 5,2 17,2 19,8 6,6 9,0 45 15,6 33,0 9,2 32 9,0 6,9 13
Ago 148,1 2,8 53 18,4 20,8 7,0 9,5 45 17,1 34,6 9,9 35 9,2 73 0,2
Sep 146,8 2,8 51 17,9 20,3 7,1 9,7 45 15,8 34,0 9,6 34 9,4 7,0 14
Oct 143,7 2,8 47 17,7 19,9 6,5 9,4 44 15,7 34,4 10,2 3,6 9,3 6,9 1,3
Nov 149,3 2,8 4,7 18,2 20,3 7,0 9,3 4, 174 35,4 10,2 35 9,5 73 1,8
Dic 149,5 . . 7,0 9,3 4,7 17,9 36,0 10,1 34 9,5 79 .
Porcentaje del total de exportaciones
2011 100,0 . . . . 4,6 6,3 33 114 23,4 6,6 2,3 6,4 49
Importaciones (cif)
2010 1.547,6 27,4 47,3 1478 195,6 112,7 73,4 30,9 129,8 494,6 208,6 51,4 119,2 75,3 -50,0
2011 1.740,5 . . . 137,6 80,2 34,8 139,0 546,3 216,8 52,4 128,5 90,2 .
2010 111 400,7 6,9 12,5 37,5 50,1 28,2 18,7 78 34,3 1304 55,6 13,2 29,7 194 -10,9
v 407,6 7,0 12,5 38,6 52,5 30,2 18,3 83 34,1 128,5 54,2 13,1 32,6 21,0 -14,5
20111 436,0 72 13,2 40,9 55,7 35,4 18,9 9,0 354 136,2 54,9 13,7 35,8 21,5 -17,4
1 436,2 75 13,3 40,8 56,3 35,1 19,6 8,9 34,1 139,6 55,9 12,7 30,6 21,9 -15,3
11 439,9 74 13,9 42,2 57,2 32,5 21,8 85 34,4 1384 54,3 13,2 30,9 234 -11,8
v 428,4 . . . 34,6 19,9 8,4 35,1 132,1 51,6 12,8 31,2 23,4 .
2011 Jul 145,5 2,4 4,5 14,0 18,7 11,9 6,7 2,9 11,0 46,7 18,1 45 9,6 7,7 -53
Ago 149,8 2,4 4,8 14,1 19,1 10,1 7,9 2,9 11,6 473 19,0 45 10,8 8,1 -2,4
Sep 1445 25 4,6 14,2 19,3 10,5 7,3 2,8 11,8 444 17,2 4,3 10,5 7,6 -4,0
Oct 143,2 25 41 13,6 19,0 11,7 6,8 2,8 11,9 44,6 17,5 4,3 10,4 7,7 -6,4
Nov 143,3 2,6 43 13,9 19,5 11,7 6,6 2,8 11,7 438 17,0 43 10,3 7,7 -6,0
Dic 142,0 . . 11,2 6,5 2,9 11,6 43,7 17,2 43 10,5 8,0 .
Porcentaje del total de importaciones
2011 100,0 . . . . 79 4,6 2,0 8,0 31,4 12,5 3,0 74 52
Saldo
2010 -14,2 2,7 53 46,9 131 -49,3 19,3 16,5 50,8 -138,6 -113,8 -16,8 -14,4 -1,8 68,0
2011 -4,8 . . . . -57,8 28,4 21,8 58,5 -140,8 -101,4 -13,0 -17,5 -5,8 .
201011 -3,6 0,6 0,9 12,5 37 -11,2 52 44 13,6 -38,1 -31,6 -43 -2,9 -0,4 15,0
v -2,7 1,2 15 11,6 3,7 -12,8 6,3 5,0 12,0 -35,2 -28,7 -4,1 -5,1 -1,8 18,5
20111 -8,9 0.8 1,8 12,2 35 -16,7 7,0 6,3 14,5 -36,7 -26,0 -4,4 -1,7 -1,3 17,7
1 -7,0 0,7 2,0 11,3 39 -15,1 6,9 54 14,0 -41,1 -28,6 -3,2 -35 -0,9 18,9
11 -3,1 1,0 1,8 11,3 3,7 -11,9 6,4 5,0 14,1 -36,8 -25,7 -3,1 -33 -2,2 14,7
v 14,1 . . . . -14,1 8,1 5,0 15,9 -26,2 -21,1 -2,4 -3,0 -1,4 .
2011 Jul -3,6 0,4 0,6 32 1,1 -5,4 2,3 1,7 4,6 -13,6 -9,0 -1,2 -0,7 -0,7 6,7
Ago -1,7 03 0,6 43 1,7 -3,2 1,6 1,6 55 -12,8 -9,1 -1,0 -1,6 -0,8 2,6
Sep 2,2 03 0,6 37 1,0 -3,4 2,5 1,7 4,0 -10,4 -7,6 -0,8 -1,0 -0,6 54
Oct 0,5 0,3 0,6 4,1 0,9 -53 2,6 1,6 3.8 -10,2 -73 -0,7 -1,1 -0,9 7,7
Nov 6,1 0,2 0,4 43 0,9 -4,7 2,7 1,6 58 -8,3 -6,8 -0,8 -0,9 -0,4 7,7
Dic 75 -4,2 2,8 1,8 6,3 -1,7 -71 -0,9 -1,0 -0,1

Fuente: Eurostat.
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TIPOS DE CAMBIO

8.1 Tipos de cambio efectivos "

(medias del periodo; indice: 1 1999 = 100)

TCE-20 TCE-40

Nominal Real, Real, Real, Real, Real, Nominal Real,

IPC IPRI| deflactor del PIB CLUM CLUT IPC

1 2 3 4 S 6 7 8

2009 110,6 109,2 104,3 104,8 118,7 104,8 119,7 106,8

2010 103,6 101,6 98,1 96,7 107,8 97,2 1114 98,1

2011 103,4 100,7 97,6 . . . 112,1 97,6

2010 IV 103,4 101,0 97,9 95,8 107,1 96,8 111,3 97,5

20111 102,7 100,1 97,1 94,7 105,7 95,4 110,7 96,7

1 105,2 102,6 99,3 97,0 108,9 97,8 113,5 99,0

11 103,5 100,7 97,6 95,0 107,7 95,5 112,5 97,8

v 102,1 99,4 96,2 111,6 97,0

2011 Feb 102,4 99,7 96,9 - - - 110,6 96,4

Mar 104,1 101,6 98,5 - - - 112,3 98,1

Abr 105,9 103,4 100,0 - - - 114,0 99,6

May 104,9 102,2 98,8 - - - 113,2 98,6

Jun 105,0 102,3 99,0 - - - 113,4 98,8

Jul 104,0 101,1 98,1 - - - 112,4 97,7

Ago 103,9 100,9 97,9 - - - 1129 98,1

Sep 102,8 100,0 96,8 - - - 112,0 97,5

Oct 103,0 100,3 97,0 - - - 112,6 97,9

Nov 102,6 99,9 96,7 - - - 1121 97,3

Dic 100,8 98,1 95,0 - - - 110,3 95,7

2012 Ene 98,9 96,4 93,0 - - - 108,0 93,7

Feb 99,6 97,1 93,5 - - - 108,4 94,0
Tasa de variacion respecto al mes anterior

2012 Feb 0,7 0,7 0,5 - - - 0,3 0,3
Tasa de variacion respecto al afio anterior

2012 Feb -2,7 -2,7 -35 - - - -2,0 -2,5

G39 Tipos de cambio efectivos

(medias mensuales; indice: 1 1999 = 100)

= TCE-20 nominal
===+ TCE-20 real deflactado por el IPC

150 150
140 140
130 130
120 120

110 110
100 \\\ r/ 100
9 WJ 9
80 80
2000 20027 2004 2006 2008 2010

Fuente: BCE.

G40 Tipos de cambio bilaterales

(medias mensuales; indice: 1 1999 = 100)

= USD/EUR
===+ JPY/EUR
= = GBP/EUR

150 150
140 140
130
120
110
Y o
Mo I ne
100 - LAV LAACE A 100
3 ‘ v 35 ol
o . " \
A r "™ - 5
L AR \.‘_,7.! o L
o ) . N %
5 - .A.: i o
go | AM *| 80
ATAY Y 4
70 — 70

2000 2002 2004 2006 2008 2010

1) Véanse las Notas Generales para una definicion de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.
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8.2 Tipos de cambio bilaterales

(medias del periodo; unidades de moneda nacional por euro)

Lev Corona Corona Lats Litas Forint Zloty| Nuevoleu| Corona Libra Kuna Nueva lira
biilgaro checa danesa leton lituano hiingaro polaco rumano sueca| esterlina croata turca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 1,9558 26,435 7,4462 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 4,2399 10,6191  0,89094 7,3400 2,1631
2010 1,9558 25,284 7,4473 0,7087 3,4528 275,48 3,9947 42122 95373  0,85784 7,2891 1,9965
2011 1,9558 24,590 7,4506 0,7063 3,4528 279,37 4,1206 42391 9,0298 0,86788 7,4390 2,3378
201111 1,9558 24,324 7,4573 0,7092 3,4528 266,42 3,9596 4,1378  9,0153  0,88274 7,3932 2,2579
11 1,9558 24,387 7,4506 0,7093 3,4528 275,10 4,1527 4,2587  9,1451  0,87760 7,4629 2,4535
\% 1,9558 25,276 7,4398 0,7017 3,4528 303,47 4,4207 43365 9,0910 0,85727 7,4968 2,4759
2011 Ago 1,9558 24,273 7,4498 0,7093 3,4528 272,37 4,1195 42505 9,1655  0,87668 7,4620 2,5147
Sep 1,9558 24,556 7,4462 0,7093 3,4528 285,05 4,3379 42838 9,1343  0,87172 7,4936 2,4736
Oct 1,9558 24,841 7,4442 0,7061 3,4528 296,79 4,3516 43244 9,1138  0,87036 7,4849 2,5089
Nov 1,9558 25,464 7,4412 0,7015 3,4528 309,15 4,4324 4,3560 9,1387  0,85740 7,4923 2,4565
Dic 1,9558 25,514 7,4341 0,6975 3,4528 304,19 4,4774 4,3282  9,0184  0,84405 7,5136 2,4632
2012 Ene 1,9558 25,531 7,4353 0,6990 3,4528 307,33 4,3760 43417 88,8503  0,83210 7,5543 2,3759
Feb 1,9558 25,042 7,4341 0,6988 3,4528 290,68 4,1835 43513 88,8196 0,83696 7,5815 2,3264
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2012 Feb 0,0 -1,9 0,0 0,0 0,0 -5,4 -4,4 0,2 -0,3 0,6 0,4 -2,1
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2012 Feb 0,0 32 -0,3 -0,7 0,0 7,2 6,5 2,5 04 -1,1 2,2 7,2
Dolar Real Délar Yuan Délar de Corona Rupia Rupia| Shequel Yen Ringgit
australiano brasilefio| canadiense renminbi| Hong Kong| islandesa? india? indonesa israeli japonés malasio
chino
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2009 1,7727 2,7674 1,5850 9,5277 10,8114 - 67,3611 14.443,74 5,4668 130,34 4,9079
2010 1,4423 2,3314 1,3651 8,9712 10,2994 - 60,5878 12.041,70 4,9457 116,24 4,2668
2011 1,3484 2,3265 1,3761 8,9960 10,8362 - 64,8859 12.206,51 4,9775 110,96 4,2558
201111 1,3550 2,2960 1,3932 9,3509 11,1932 - 64,3809 12.364,41 4,9490 117,41 4,3451
11 1,3459 2,3063 1,3841 9,0653 11,0105 - 64,7000 12.181,09 5,0174 109,77 4,2666
\Y 1,3316 2,4240 1,3788 8,5682 10,4879 - 68,5352 12.111,94 5,0172 104,22 4,2458
2011 Ago 1,3651 2,2888 1,4071 9,1857 11,1846 - 65,0717 12.249,95 5,0841 110,43 4,2822
Sep 1,3458 2,3946 1,3794 8,7994 10,7333 - 65,5964 12.118,49 5,0788 105,75 4,2456
Oct 1,3525 2,4336 1,3981 8,7308 10,6616 - 67,5519 12.150,54 5,0253 105,06 4,2963
Nov 1,3414 2,4210 1,3897 8,6154 10,5495 - 68,8330 12.214,99 5,0521 105,02 4,2756
Dic 1,3003 2,4175 1,3481 8,3563 10,2496 - 69,2066 11.965,40 4,9725 102,55 4,1639
2012 Ene 1,2405 2,3084 1,3073 8,1465 10,0187 - 66,0601 11.709,25 4,9141 99,33 4,0151
Feb 1,2327 2,2729 1,3193 8,3314 10,2553 - 65,0589 11.913,82 4,9474 103,77 3,9978
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2012 Feb -0,6 -1,5 0,9 2,3 2,4 - -1,5 1,7 0,7 4,5 -0,4
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2012 Feb -9,0 -0,2 -2,2 7.3 -35 - 49 -2,1 -0,9 -8,0 -3,8
Peso Délar Corona Peso Rublo Délar Rand Won| Franco Baht Délar
mexicano | neozelandés noruega filipino ruso | singapurense sudafricano surcoreano suizo| tailandés| estadouni-
dense
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2009 18,7989 2,2121 8,7278 66,338 44,1376 2,0241 11,6737 1.772,90  1,5100 47,804 1,3948
2010 16,7373 1,8377 8,0043 59,739 40,2629 1,8055 9,6984 1.531,82  1,3803 42,014 1,3257
2011 17,2877 1,7600 7,7934 60,260 40,8846 1,7489 10,0970 1.541,23 1,2326 42,429 1,3920
201111 16,8752 1,7992 7,8259 62,256 40,2750 1,7842 9,7852 1.559,23 1,514 43,592 1,4391
1 17,3908 1,6976 7,7652 60,371 41,1734 1,7309 10,0898 1.532,60 11,1649 42,574 1,4127
v 18,3742 1,7353 7,7602 58,566 42,0737 1,7348 10,9209 1.542,87 1,2293 41,791 1,3482
2011 Ago 17,5456 1,7108 7,7882 60,836 41,2954 1,7340 10,1532 1.542,01 1,1203 42,875 1,4343
Sep 17,9370 1,6932 7,7243 59,322 42,3239 1,7229 10,3956 1.544,04  1,2005 41,902 1,3770
Oct 18,4315 1,7361 7,7474 59,412 42,8569 1,7493 10,9188 1.578,17  1,2295 42,297 1,3706
Nov 18,5646 1,7584 7,7868 58,743 41,8082 1,7476 11,0547 1.537,42  1,2307 41,969 1,3556
Dic 18,1174 1,7102 7,7451 57,537 41,5686 1,7070 10,7829 1.513,26  1,2276 41,099 1,3179
2012 Ene 17,3140 1,6132 7,6752 56,208 40,4394 1,6510 10,3405 147496  1,2108 40,718 1,2905
Feb 16,9159 1,5845 7,5522 56,419 39,4232 1,6585 10,1289 1.48558  1,2071 40,614 1,3224
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2012 Feb -2,3 -1,8 -1,6 0,4 -2,5 0,5 -2,0 0,7 -0,3 -0,3 2,5
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2012 Feb 2,7 -11,6 -3,4 -5,3 -1,3 -4,8 32 -2,6 -7,0 -3,1 -3,1

Fuente: BCE.
1) El Gltimo tipo de cambio de la corona islandesa se refiere al 3 de diciembre de 2008.
2) Desde el 1 de enero de 2009, el BCE calcula y publica los tipos de cambio de referencia de esta moneda frente al euro. Los datos anteriores son indicativos.
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EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

9.1 Evolucion econdmica y financiera en otros Estados miembros de la UE

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Bulgaria Repiblica| Dinamarca Letonia Lituania Hungria Polonia Rumania Suecia Reino
Checa Unido
1 2 3 4 6 7 8 9 10
IAPC

2010 3,0 1,2 2,2 -1,2 1,2 47 2,7 6,1 19 33
2011 3,4 2,1 2,7 4,2 41 3,9 39 58 14 4,5
201111 31 2,0 2,6 4,4 4,6 3,4 37 4,2 1,6 47
v 2,5 2,8 2,5 41 4,0 41 4,2 3,4 0,9 47

2011 Nov 2,6 2,9 2,5 4,0 4,4 43 4,4 35 11 48
Dic 2,0 2,8 2,4 3,9 3,5 41 4,5 3,2 0,4 4,2

2012 Ene 1,9 3,8 2,8 3,4 3,4 5,6 41 2,8 0,7 3,6

Déficit (-)/superavit (+) de las AAPP en porcentaje del PIB
2008 1,7 -2,2 3,2 -4,2 -3,3 -3,7 -3,7 -5,7 2,2 -5,0
2009 -4,3 -5,8 -2,7 -9,7 -9,5 -4,6 -7,3 -9,0 -0,7 -115
2010 -3,1 -4.8 -2,6 -8,3 -7,0 -4,2 -7,8 -6,9 0,2 -10,3
Deuda bruta de las AAPP en porcentaje del PIB
2008 13,7 28,7 34,5 19,8 15,5 72,9 47,1 134 38,8 54,8
2009 14,6 34,4 418 36,7 29,4 79,7 50,9 23,6 42,7 69,6
2010 16,3 37,6 43,7 44,7 38,0 81,3 54,9 31,0 39,7 79,9
Rendimientos de la deuda plblica a largo plazo en porcentaje; media del periodo

2011 Ago 5,32 3,40 2,49 5,60 5,05 7,49 5,70 7,38 2,17 2,37
Sep 5,30 3,00 2,07 5,60 5,09 7,64 5,74 7,43 1,83 2,41

Oct 5,27 3,14 2,23 5,62 5,06 7,88 571 7,48 1,90 2,52

Nov 5,27 3,67 2,01 5,73 5,25 8,53 5,80 7,43 1,69 2,29

Dic 5,23 3,70 1,86 5,93 5,75 8,97 5,84 7,21 1,68 2,12

2012 Ene 5,30 3,39 1,74 574 5,35 9,51 5,68 7,02 1,70 1,47

Tipo de interés a tres meses en porcentaje; media del periodo

2011 Ago 3,74 1,19 1,60 0,83 1,86 7,12 4,72 5,60 2,58 0,86
Sep 3,67 1,17 1,44 0,87 1,85 6,19 4,75 577 2,53 0,92

Oct 3,68 1,17 1,40 0,99 1,88 6,18 4,80 5,96 2,52 0,97

Nov 3,64 1,15 1,29 1,27 1,87 7,25 4,94 6,01 2,62 1,01

Dic 3,64 1,16 1,08 1,86 1,78 6,50 4,98 6,05 2,69 1,06

2012 Ene 3,34 117 1,01 1,79 1,48 8,54 4,99 5,26 2,61 1,09

PIB real

2010 04 2,7 13 -0,3 14 13 39 -1,7 6,1 2,1
2011 17 . 1,0 5,9 1,7 43 2,5 3,9 0,8
201111 2,2 2,0 15 51 6,4 17 4,6 19 48 0,5
1 1,6 12 0,0 5,7 6,7 15 4,2 4,4 4,4 0,4

[\ 1,6 0,7 5,3 54 15 43 . 1,2 0,7

Cuenta corriente y de capital en porcentaje del PIB

2009 -7,6 -1,0 33 11,1 78 1,0 -2,2 -3,6 6,9 -15
2010 -0,5 -3,0 5,6 4,9 4,2 2,9 -2,8 -4,2 6,5 -3,1
201111 13 -5,9 71 13 -1,7 33 -2,1 -7,5 6,6 -1,4
1 12,0 -5,6 8,5 2,4 6,0 4,2 -3,6 -4,3 9,2 -4.4

[\ -3,5 . 6,1 . -3,1 -0,5 -1,7 6,1 .

Deuda externa bruta en porcentaje del PIB

2009 108,3 51,6 188,5 156,5 87,0 144,7 59,4 68,5 210,0 416,9
2010 102,7 55,8 190,7 165,4 87,4 143,4 66,0 75,8 188,9 4139
20111 98,0 55,2 185,4 158,0 85,5 137,3 68,3 73,3 187,1 417,0
1l 96,2 55,4 181,4 154,6 85,8 137,0 68,7 76,6 188,2 4175

1 93,5 57,5 182,7 151,4 82,6 146,3 72,4 76,2 196,0 434,4

Costes laborales unitarios

2010 59 -0,7 -1,0 -10,2 -7,3 -3,2 2,2 -3,5 -1,9 17
2011 . . 01 . . . . o -0,9 08
201111 -0,4 0,6 -0,9 2,5 -11 59 01 -1,2 -1,0 0,7
1 2,7 04 0,5 2,2 -0,9 6,2 2,0 -1,0 -0,9 17

v . . 11 . . . . . 0,4 13

Tasa de paro normalizada en porcentaje de la poblacion activa (d.)

2010 10,3 73 7,5 18,6 17,8 111 9,6 73 8,4 78
2011 11,1 6,8 7,6 . 15,4 10,9 9,7 74 7,5 .
2011 11 11,0 6,6 75 14,7 15,3 10,9 9,7 75 73 8,3
v 11,0 6,7 78 . 14,3 10,8 10,0 75 75 .

2011 Nov 11,0 6,7 78 . 14,3 10,7 10,0 7,6 75 8,4
Dic 11,2 6,8 7,9 . 14,3 10,9 10,1 7,5 7,5 .

2012 Ene 115 6,9 79 . . 10,9 10,1 7,2 7,6

Fuentes: BCE, Comision Europea (D.G. de Asuntos Econémicos y Financieros y Eurostat); datos nacionales, Thomson Reuters y célculos del BCE.
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9.2 Evolucion economica y financiera en Estados Unidos y Japon

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Indice | Costes laborales PIB Indice Tasa de | Agregado Tipos de| Rendimiento Tipo de| Déficit (-)/ Deuda
de precios unitarios? aprecios| de produccién desempleo |monetario | depésitos| deladeuda| cambio en |superavit (+) pblica
de consumo constantes industrial en % dela| amplio® inter- publica moneda| presupues-| bruta en
(manufacturas) poblacién bancarios a 10 anos nacional | tario en % (% del PIB®
activa (d.) ? a3 meses? | (cupén cero);’| por euro® del PIB
fin de
periodo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Estados Unidos
2008 3,8 2,8 -0,3 -4,7 58 71 2,93 2,70 1,4708 -6,6 61,5
2009 -0,4 -0,6 -35 -13,5 9,3 7,9 0,69 4,17 1,3948 -11,6 74,1
2010 1,6 -2,0 3,0 59 9,6 2,3 0,34 3,57 1,3257 -10,7 824
2011 3,2 1,0 1,7 49 9,0 7,2 0,34 2,10 1,3920 . .
2010 IV 13 -0,9 31 6,6 9,6 31 0,29 3,57 1,3583 -10,5 824
20111 2,1 13 2,2 6,6 9,0 4,6 0,31 3,76 1,3680 -9,9 83,2
1 34 1,0 1,6 44 9,0 54 0,26 3,46 1,4391 -10,2 83,0
11 38 0,5 15 4,2 9,1 9,1 0,30 2,18 1,4127 -9,7 84,9
\Y 33 13 1,6 45 8,7 9,5 0,48 2,10 1,3482 . .
2011 Oct 35 - - 4,6 8,9 9,4 0,41 2,37 1,3706 - -
Nov 34 - - 4,2 8,7 9,6 0,48 2,30 1,3556 - -
Dic 3, - - 4,7 8,5 9,6 0,56 2,10 1,3179 - -
2012 Ene 2,9 - - 47 8,3 10,2 0,57 1,97 1,2905 - -
Feb . - - . 0,50 2,15 1,3224 - -
Japon
2008 14 13 -1,1 -3,4 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 -1,9 162,9
2009 -1,4 2,9 -55 -219 51 2,7 0,47 1,42 130,34 -8,8 180,0
2010 -0,7 -2,8 45 16,6 51 2,8 0,23 1,18 116,24 -84 188,4
2011 -0,3 . -0,7 -3,6 4,6 2,8 0,19 1,00 110,96 . .
2010 IV -0,3 -2,5 3,2 6,0 5,0 2,5 0,19 1,18 112,10
20111 -0,5 04 -0,1 -2,6 47 2,5 0,19 1,33 112,57
1 -0,4 1,6 -1,7 -6,9 4,6 2,8 0,20 1,18 117,41
11 01 0,6 -0,5 -2,1 44 2,8 0,19 1,04 109,77
\Y -0,3 . -0,6 -2,9 45 3,0 0,20 1,00 104,22
2011 Oct -0, - - 0,0 45 2,8 0,19 1,04 105,06 - -
Nov -0,5 - - -4,2 45 3,0 0,20 1,10 105,02 - -
Dic -0,2 - - -4,4 4,6 3,2 0,20 1,00 102,55 - -
2012 Ene 01 - - -1,2 31 0,20 0,98 99,33 - -
Feb . - - . . 0,20 1,01 103,77 - -

G41 Producto interior bruto a precios constantes

G42 Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanual; datos 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 (Japdn); datos de la zona del euro en
el gréafico]; Thomson Reuters (columnas 7 y 8) y célculos del BCE (columna 11).

1) Los datos de Estados Unidos estan desestacionalizados y se refieren al sector privado no agricola.

2) Los datos de marzo a agosto de 2011 relativos a Japén excluyen las tres prefecturas que se vieron mas afectadas por el terremoto, pero estos datos se reincorporan a partir de
septiembre de 2011.

3) Medias del periodo; M2 para Estados Unidos y M2+certificados de dep6sito para Japon.

4) En porcentaje. Para mas informacion sobre los tipos de interés de los dep6sitos interbancarios a tres meses, véase la seccion 4.6.

5) Para méas informacion, véase seccion 8.2.

6) Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (fin de periodo).

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

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 fi-
naliza en el mes t se calcula como:

2
0,51, + Y I, + 0,51, 4

i=l

2
0,51, + zlt—i—u +0,5I ;5

i=l1

a)

—1|x100

donde I es el indice de saldos ajustados del mes t
(véase también mas abajo). Del mismo modo, la
tasa media de crecimiento del afio que finaliza en
el mes t se calcula como:

11
0,51, + X1, +0,51_,,

i=1

1
0,51y, + 2114712 +0,51, 5,

i=1

b)

—1[x100

CALCULO DE LOS TIPOS DE INTERES DE LAS
OPERACIONES DE FINANCIACION A PLAZO MAS
LARGO INDICIADAS

Eltipo de interés de una operacion de financiacion
aplazo mas largo (OFPML) indiciada es igual a la
media de los tipos minimos de puja de las opera-
ciones principales de financiacion (OPF) durante
el periodo de vigencia de esa OFPML. Segtn esta
definicion, siuna OPFML esta viva durante D dias
y los tipos minimos de puja de las OPF son R
(durante D, dias), R , . (durante D, dias), etc.,
hasta R, | ., (durante D, dias), donde D +D +...
+D =D, el tipo anualizado aplicable (R ) se
calcula como:

1,MRO

LTRO

DlRl,MRO = DZRZ,MRO =..=D Ri,MRO

LTRO =
D

C)R

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, otras revalorizaciones, varia-
ciones 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)Y,
el ajuste por reclasificaciones en el mes t; EY, el
ajuste por variaciones del tipo de cambio, y V",
otros ajustes por revalorizaciones, las operacio-
nes FM del mes t se definen como:

d) FtM = (Lt - Lt—l) - Civ[ - ESA - VtM

Del mismo modo, las operaciones trimestrales F?
del trimestre que finaliza en el mes t se definen
como:

e) Ftoz(Lt_LF})_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
ahora se dispone de datos mensuales (véase mas
abajo), las operaciones trimestrales pueden calcu-
larse 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 FM y L, se definen como se ha indi-
cado mas arriba, el indice I, de saldos ajustados
del mes t queda definido como:

FM
I =T, x| 1+
f) t o ( LllJ

Actualmente, la base del indice (de las series sin
desestacionalizar) es igual a 100 en diciembre de
2008. Las series temporales del indice de saldos
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ajustados estdn disponibles en el apartado
«Monetary and financial statistics», de la seccion
«Statistics», de la direccion del BCE en Internet
(www.ecb.europa.eu).

La tasa de crecimiento interanual a_del mes t
—es decir, la variacion en los 12 meses que fina-
lizan en el mes t— se puede calcular utilizando
cualquiera de las dos formulas siguientes:

11 FM
{1+, )-1}xa00
2o 1=

g) a,

_(1, )
= —1|x100
) & (/ X

Salvo indicacidn en contrario, las tasas de creci-
miento interanual corresponden al final del pe-
riodo indicado. Por ejemplo, la tasa de variacion
interanual para el afio 2002 se calcula en la for-
mula h) dividiendo el indice de diciembre de
2002 por el indice de diciembre de 2001.

Las tasas de crecimiento para periodos inferiores
al anual pueden obtenerse adaptando la férmula
h). Por ejemplo, la tasa de crecimiento intermen-
sual a™ se puede calcular como:

I
a?ﬂ=(%71—1j><100

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 formulas g) o h).

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES TRIMESTRALES

SiFQyL  sedefinen como se ha indicado més
arriba, el indice I, de saldos ajustados del tri-
mestre que finaliza en el mes t queda definido
como:
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La tasa de crecimiento interanual de los cuatro
trimestres que terminan en el mes t, es decir, a,, se
puede calcular utilizando la féormula h).

DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS
MONETARIAS DE LA ZONA DEL EURO!

El procedimiento se basa en una descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMAZ.
La desestacionalizacion puede incluir ajustes por dia
de la semanayy, en el caso de algunas series, se lleva a
cabo indirectamente mediante una combinacion li-
neal de los componentes. Este es el caso de M3, que se
obtiene agregando las series desestacionalizadas de
M1, M2 menos M1, y M3 menos M2.

Los procedimientos de desestacionalizacion se
aplican, en primer lugar, al indice de saldos ajus-
tados®. Las estimaciones de los factores estacio-
nales resultantes se aplican posteriormente a los
saldos y a los ajustes que se deriven de las recla-
sificaciones y las revalorizaciones, que, a su vez,
producen operaciones desestacionalizadas. Los
factores estacionales y efectos de calendario se
revisan anualmente o cuando proceda.

SECCIONES 3.1 A 3.5

IDENTIDAD DE EMPLEOS Y RECURSOS

Enlaseccion 3.1, los datos se ajustan a una identi-
dad contable basica. En el caso de las operaciones

1 Para mas informacion, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto de 2000), y
la direccion del BCE en Internet (www.ecb.europa.eu), seccion
«Statistics», apartado «Monetary and financial statistics».

2 Para mas informacion, 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, o «X-12-ARIMA Reference
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. Gomez y A. Maravall (1996), «Programs TRAMO
and SEATS: Instructions for the user», Documento de Trabajo n.°
9628, Banco de Espafia, Madrid.

3 De lo que resulta que, para las series desestacionalizadas, el nivel
del indice del periodo base, es decir, diciembre de 2008, difiere, en
general, de 100, como reflejo de la estacionalidad del mes.



no financieras, el total de los empleos es igual al
total de los recursos en cada una de las catego-
rias. Esta identidad contable también se refleja
en la cuenta financiera, es decir, para cada cate-
goria de instrumento financiero, el total de las
operaciones de activos financieros es igual al
total de las operaciones de pasivos. En la cuenta
de otras variaciones de activos y en los balances
financieros, el total de activos financieros es
igual al total de pasivos en cada categoria de ins-
trumento financiero, salvo en el caso del oro
monetario y los derechos especiales de giro,
que, por definicion, no constituyen un pasivo de
ningun sector.

CALCULO DE LOS SALDOS CONTABLES

Los saldos contables al final de cada cuenta de
las secciones 3.1, 3.2 y 3.3 se calculan de la ma-
nera siguiente:

El saldo comercial es la diferencia entre las im-
portaciones y las exportaciones de bienes y ser-
vicios de la zona del euro frente al resto del mun-
do. El excedente neto de explotacion y la renta
mixta solo se definen para los sectores residentes
y se calculan por diferencia entre el valor anadi-
do bruto (producto interior bruto a precios de
mercado de la zona del euro) y la suma de las si-
guientes partidas: remuneracion de los asalaria-
dos (empleos), otros impuestos menos subven-
ciones sobre la produccion (empleos) y consumo
de capital fijo (empleos).

Larentanacional neta solo se define paralos sec-
tores residentes y se calcula como la suma del
excedente neto de explotacion y la renta mixta,
mas la remuneracion de los asalariados (recur-
sos), mas los impuestos menos subvenciones so-
bre la produccion (recursos), mas las rentas de la
propiedad netas (recursos menos empleos).

La renta disponible neta también se define solo
para los sectores residentes y es igual a la renta
nacional neta mas los impuestos corrientes netos
sobre la renta y el patrimonio (recursos menos
empleos), mas las cotizaciones sociales netas
(recursos menos empleos), mas las prestaciones

sociales netas distintas de transferencias socia-
les en especie (recursos menos empleos), mas
otras transferencias corrientes netas (recursos
menos empleos).

El ahorro neto se define para los sectores resi-
dentes y se calcula como la suma de la renta dis-
ponible neta, mas el ajuste por la variacion de la
participacion neta de los hogares en las reservas
de los fondos de pensiones (recursos menos em-
pleos), menos el gasto en consumo final (em-
pleos). Para el resto del mundo, la cuenta de ope-
raciones corrientes con el exterior se calcula su-
mando al saldo de la balanza comercial todas la
rentas netas (recursos menos empleos).

La capacidad/necesidad de financiacion se calcula
a partir de la cuenta de capital como la diferencia
entre la suma del ahorro neto y las transferencias
de capital netas (recursos menos empleos), menos
la formacion bruta de capital (empleos) y las ad-
quisiciones menos cesiones de activos no finan-
cieros no producidos (empleos), mas el consumo
de capital fijo (recursos). También puede calcu-
larse en la cuenta financiera por la diferencia entre
el total de operaciones de activos financieros y el
total de operaciones de pasivos [lo que se conoce
también como variaciones del patrimonio (rique-
za) financiero neto derivadas de operaciones]. En
los sectores hogares y sociedades no financieras
existe una discrepancia estadistica entre los sal-
dos contables calculados a partir de la cuenta de
capital y aquellos que se obtienen a partir de la
cuenta financiera.

Las variaciones del patrimonio (riqueza) finan-
ciero neto derivadas de operaciones se calculan
como el total de operaciones de activos financie-
ros menos el total de operaciones de pasivos,
mientras que otras variaciones del patrimonio (ri-
queza) financiero neto se calculan como (el total)
de otras variaciones de los activos financieros
menos (el total) de otras variaciones de pasivos.

El patrimonio (riqueza) financiero neto se calcu-
la por la diferencia entre el total de activos finan-
cieros y el total de pasivos, mientras que las va-
riaciones de dicho patrimonio (riqueza) son
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iguales a la suma de las variaciones del patrimo-
nio (riqueza) financiero neto derivadas de opera-
ciones (capacidad/necesidad de financiacion
obtenida a partir de la cuenta financiera) y de las
otras variaciones del patrimonio (riqueza) finan-
ciero neto.

Las variaciones del patrimonio (riqueza) neta se
calculan como las variaciones del patrimonio (ri-
queza) neto atribuibles al ahorro y a las transfe-
rencias de capital mas otras variaciones del pa-
trimonio (riqueza) financiero neto y otras varia-
ciones de activos no financieros.

El patrimonio (riqueza) neto de los hogares se
calcula como la suma de los activos no financie-
ros y el patrimonio (riqueza) financiero neto de
los hogares.

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-
dos nocionales. Si N™ representa el flujo (emi-
siones netas) enelmes ty L el saldo vivoa findel
mes t, el indice I de los saldos nocionales en el mes t
queda definido como:

N, ]
Lt—l

I =1, x [1 +
k)

Como base, se fija el indice igual a 100 en di-
ciembre de 2008. La tasa de crecimiento a_del
mes t correspondiente a la variacion de los 12 me-
ses que terminan en el mes t se puede calcular
utilizando cualquiera de las dos formulas si-
guientes:
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Elmétodo para calcular las tasas de crecimiento de
los valores distintos de acciones es el mismo que
se emplea para los agregados monetarios. Launica
diferencia estriba en que aqui se usa una «N» en
lugar de una «F», con el fin de mostrar que el mé-
todo utilizado para obtener las «emisiones netasy
de las estadisticas de emisiones de valores es dis-
tinto del utilizado para calcular las «operacionesy
equivalentes de los agregados monetarios.

La tasa media de crecimiento del trimestre que fi-
naliza en el mes t se calcula como:

2
0,51, + > 1, +0,51,_4

i=1

2
0,51, + 2114712 +0,5I 5

i=1

n) —1{x100

donde  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:

11
0,51, + D I, ; +0,5I,_,

i=1

1
0,5 15 + D L iyn + 0,515

i=1

0) —1|x100

La férmula de calculo que se emplea en la seccion
4.3 también se usa en la seccion 4.4, y se basa,
igualmente, en la utilizada en el caso de los agre-
gados monetarios. La seccion 4.4 se basa en valo-
res de mercado, y los calculos se basan en opera-
ciones financieras que excluyen las reclasificacio-
nes, las revalorizaciones y otros cambios que no se
deriven de operaciones. Las variaciones del tipo
de cambio no se incluyen, pues todas las acciones
cotizadas cubiertas estan denominadas en euros.



DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS
DE EMISIONES DE VALORES*

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12 ARIMA.
La desestacionalizacion del total de valores emi-
tidos se realiza indirectamente mediante la com-
binacion lineal del detalle por sector y por plazo
a la emision.

Los procedimientos de desestacionalizacion se
aplican al indice de saldos nocionales. Las esti-
maciones resultantes de los factores estacionales
se aplican posteriormente a los saldos vivos, de
donde se obtienen las emisiones netas desesta-
cionlizadas. Los factores estacionales se revisan
anualmente o cuando proceda.

Al igual que en las formulas 1) y m), la tasa de
crecimiento a_del mes t correspondiente a la va-
riacion en los seis meses que terminan en el mes t
se puede calcular utilizando cualquiera de las dos
formulas siguientes:

Q9 a =(It1 —1jx100
t—6

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 del euro co-
rrespondientes a los alimentos elaborados, los
alimentos no elaborados y los bienes industria-
les, excluida la energia, y los servicios. Se afiade
la energia sin ajustar, dado que no existe eviden-

cia estadistica de su caracter estacional. Los fac-
tores estacionales se revisan anualmente o cuan-
do proceda.

CUADRO 2 DE LA SECCION 7.1

DESESTACIONALIZACION DE LA BALANZA POR
CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA
0 TRAMO-SEATS, dependiendo de las balanzas.
En los datos originales de la balanza de bienes,
servicios, rentas y transferencias corrientes se
realiza un ajuste previo para tener en cuenta efec-
tos de dias laborables significativos. El ajuste por
dias laborables en la balanza de bienes y servicios
estd corregido por dias festivos nacionales. La
desestacionalizacion de ambas balanzas se lleva a
cabo utilizando estas series ajustadas previamen-
te. La desestacionalizacion del total de la balanza
por cuenta corriente se realiza agregando las se-
ries desestacionalizadas para las balanzas de bie-
nes, servicios, rentas y transferencias corrientes.
Los factores estacionales y efectos de calendario
se revisan semestralmente o cuando proceda.

SECCION 7.3

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES TRIMESTRALES Y ANUALES

La tasa de crecimiento interanual para el trimestre t
se calcula a partir de las transacciones (F) y las po-
siciones (L) trimestrales de la siguiente manera:

1 ) 1 1
+ x 100
/ii1

Latasa de crecimiento de las series anuales es igual
a la del ultimo trimestre del afo.

r) a _|:ﬁ

i=t—3

4 Para mas informacion, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto de 2000), y
la direccion del BCE en Internet (www.ecb.europa.eu), seccion
«Statistics», apartado «Monetary and financial statistics».
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NOTAS GENERALES

Las estadisticas para la zona del euro en su con-
junto se incluyen en la seccion «Estadisticas de la
zona del euro», del Boletin Mensual. En la sec-
cién «Statistics», que figura en la direccion del
BCE en Internet (www.ech.europa.eu), pueden
consultarse series de datos mas largas y detalla-
das, asi como notas explicativas. Se puede acce-
der facilmente a los datos a través de la «Statisti-
cal Data Warehouse» (SDW) del BCE (http://sdw.
ech.europa.eu), que permite realizar bisquedas y
descargas de datos. Entre los servicios disponi-
bles en el apartado «Data services», se encuentran
la posibilidad de suscribirse a distintos conjuntos
de datos y un repositorio de ficheros comprimidos
en formato CSV (comma separated values). Pue-
de solicitarse mas informacidn a través de statis-
tics@ech.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 edicién, la
fecha de cierre ha sido el 7 de marzo de 2012.

Salvo indicacion en contrario, todas las series de
datos con observaciones para 2011 se refieren al
Euro-17 (es decir, la zona del euro incluida Esto-
nia) para las series temporales completas. En lo
que se refiere a los tipos de interés, las estadisti-
cas monetarias, el IAPC y los activos de reserva
(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
tienen en cuenta la composicién por paises de la
zona del euro.

La composicion de la zona del euro ha cambiado en
diversas ocasiones a lo largo de los afios. Cuando el
euro se introdujo en 1999, la zona del euro estaba in-
tegrada por 11 paises (el Euro-11): Bélgica, Alema-
nia, Irlanda, Espafia, Francia, Italia, Luxemburgo,
Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia. Grecia
se incorporo en 2001, dando lugar al Euro-12; Eslo-
venia en 2007, conformando el Euro-13; Chipre y
Malta en 2008, apareciendo el Euro-15; y Eslova-
quia en 2009, constituyendo el Euro-16. Por Gltimo,
Estonia se incorpor6 en 2011, con lo que el nimero
de paises de la zona del euro se elevo a 17.

SERIES DE LA ZONA DEL EURO
CON UNA COMPOSICION FIjA

Las series estadisticas agregadas correspondientes a
las composiciones fijas de la zona del euro se refie-
ren a una composicion fija dada para las series tem-
porales completas, independientemente de la com-
posicion existente en el momento al que se refieren
las estadisticas. Por ejemplo, las series agregadas se
calculan para el Euro-17 (es decir, agregando los
datos de los 17 paises que integran actualmente la
zona del euro) para todos los afios, a pesar de que
la zona del euro solo ha tenido esa composicion des-
de enero de 2011. Salvo indicacion en contrario, en
el Boletin Mensual se publican series estadisticas
correspondientes a la composicion actual.

SERIES DE LA ZONA DEL EURO
CON UNA COMPOSICION VARIABLE

Las series estadisticas agregadas con una composi-
cion variable tienen en cuenta la composicion de la
zona del euro en el momento al que se refieren las es-
tadisticas. Por ejemplo, estas series estadisticas agre-
gan los datos del Euro-11 hasta el periodo que finali-
zael 31 de diciembre de 2000, los del Euro-12, desde
2001 hasta el final de 2006, y asi sucesivamente.
Con este enfoque, cada serie estadistica individual
incluye las distintas composiciones que ha tenido la
zona del euro.

En el caso del IAPC y de los agregados moneta-
rios y sus contrapartidas, las tasas de variacion in-
teranual se calculan a partir de indices encadena-
dos, encadenandose las series con los paises que
se acaban de incorporar a la zona del euro en el
dato correspondiente a diciembre. Por lo tanto, si
un pais se incorpora a la zona del euro en enero de
un afio dado, las tasas de variacion interanual se
refieren a la composicion anterior de la zona del
euro hasta diciembre del afio precedente, dicho
mes incluido, y, a partir de entonces, a la composi-
cién ampliada de la zona del euro. Las variaciones
porcentuales se calculan a partir de un indice en-
cadenado, que toma en consideracion la composi-
cién por paises de la zona del euro en sus distintas
etapas. Las variaciones absolutas de los agregados
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monetarios y de sus contrapartidas (operaciones)
se refieren a la composicion de la zona del euro en
el momento al que se refieren las estadisticas.

Dado que la composicion de la unidad de cuenta eu-
ropea (ECU) no coincide con las antiguas monedas
de los paises que han adoptado la moneda Unica, los
importes anteriores a 1999, expresados originalmen-
te en las monedas nacionales participantes y conver-
tidos a ECU al tipo de cambio vigente, resultan afec-
tados por los movimientos de los tipos de cambio de
las monedas de los Estados miembros de la UE que
no han adoptado el euro. Para evitar este efecto en
las estadisticas monetarias, los datos anteriores a
1999! se expresan en unidades resultantes de la
conversion de las monedas nacionales a los tipos
de cambio irrevocables fijados el 31 de diciembre de
1998. Salvo indicacion en contrario, las estadisticas
de precios y costes anteriores a 1999 se basan en da-
tos expresados en monedas nacionales.

Cuando ha sido necesario, se han utilizado méto-
dos de agregacion y de consolidacion (incluida la
consolidacion entre paises).

Los dltimos datos suelen ser provisionales y pue-
den 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 Replblica Checa, Dinamarca,
Letonia, Lituania, Hungria, Polonia, Rumania,
Suecia y Reino Unido.

En la mayoria de las ocasiones, la terminologia
utilizada en los cuadros sigue estandares interna-
cionales, como los del Sistema Europeo de Cuen-
tas 1995 y los del Manual de Balanza de Pagos del
FMI. Las operaciones se refieren a intercambios
voluntarios (medidos directamente u obtenidos a
partir de otros datos), mientras que los flujos tam-
bién incluyen los cambios en los saldos vivos de-
bidos a variaciones de precios, de tipo de cambio,
saneamientos y otras variaciones.

En los cuadros, «hasta (x) afios» quiere decir «in-
ferior o igual a (x) afios».
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PANORAMICA GENERAL

La evolucion de los principales indicadores de la
zona del euro se resume en un cuadro general.

ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

En la seccion 1.4 se recogen estadisticas de reservas
minimas y de liquidez. Los periodos de manteni-
miento de reservas comienzan todos los meses el
dia en que se liquida la operacion principal de fi-
nanciacion (OPF) posterior a la reunion del Conse-
jo de Gobierno en la que esté previsto efectuar la
valoracion de la orientacion de la politica monetaria
y terminan el dia anterior a la fecha de liquidacién
correspondiente del mes siguiente. Los datos anua-
les y trimestrales se refieren a las medias del dltimo
periodo de mantenimiento del afo/trimestre.

En el cuadro 1 de la seccién 1.4 figuran los com-
ponentes de la base de reservas de las entidades de
crédito sujetas a reservas minimas. Los pasivos
frente a otras entidades de crédito sujetas al siste-
ma de reservas minimas del SEBC, el BCE y los
bancos centrales nacionales participantes quedan
excluidos de la base de reservas. Cuando una enti-
dad de crédito no pueda justificar el importe de
sus emisiones de valores distintos de acciones has-
ta dos afios mantenidos por las instituciones men-
cionadas, puede deducirse un determinado por-
centaje de estos pasivos de su base de reservas. El
porcentaje utilizado para calcular la base de reser-
vas fue del 10% hasta noviembre de 1999 y del
30% a partir de esa fecha.

El cuadro 2 de la seccién 1.4 contiene los datos me-
dios de periodos de mantenimiento completos. En
primer lugar, el importe de las reservas obligatorias
de cada entidad de crédito se calcula aplicando los
coeficientes de reservas de las categorias de pasivos
correspondientes a los pasivos computables, utili-
zando los datos del balance a fin de cada mes. Poste-
riormente, cada entidad de crédito deduce de esta
1 Lasestadisticas monetarias de las secciones 2.1 a 2.8 para los periodos

anteriores a enero de 1999 pueden consultarse en la direccion del

BCE en Internet (http://www.ech.europa.eu/stats/services/downloads/

html/index.en.html) y en la SDW (http://sdw.ecb.europa.eu/browse.
do?node=2018811).



cifra una franquicia de 100.000 euros. Las reservas
minimas resultantes se agregan a nivel de la zona del
euro (columna 1). Los saldos en cuentas corrientes
(columna 2) son los saldos diarios medios agregados
de las entidades de crédito, incluidos aquellos que
sirven para cumplir las reservas minimas. El exceso
de reservas (columna 3) corresponde a los saldos
medios en cuentas corrientes durante el periodo de
mantenimiento que exceden las reservas obligato-
rias. Los incumplimientos (columna 4) son los sal-
dos medios en cuentas corrientes durante el periodo
de mantenimiento inferiores a las reservas obligato-
rias, 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 mantenimiento, del tipo aplicado por el BCE
(ponderado seguin el nimero de dias naturales) a las
OPF del Eurosistema (véase seccién 1.3).

El cuadro 3 de la seccion 1.4 muestra la liquidez
del sistema bancario, que se define como los saldos
en cuentas corrientes de las entidades de crédito
de la zona del euro con el Eurosistema, en euros.
Todos los importes se obtienen a partir del estado
financiero consolidado del Eurosistema. Las otras
operaciones de absorcién de liquidez (columna 7)
excluyen la emision de certificados de deuda ini-
ciada por los BCN en la segunda fase de la UEM.
El saldo de otros factores (columna 10) representa
las partidas restantes, en cifras netas, del estado fi-
nanciero consolidado del Eurosistema. Las cuentas
corrientes de entidades de crédito (columna 11)
equivalen a la diferencia entre la suma de los facto-
res de inyeccion de liquidez (columnas 1 a5) y la
suma de los factores de absorcion de liquidez (co-
lumnas 6 a 10). La base monetaria (columna 12) se
calcula como la suma de la facilidad de depésito
(columna 6), los billetes en circulacién (columna 8)
y los saldos en cuentas corrientes de las entidades
de crédito (columna 11).

DINERO, SISTEMA BANCARIO Y OTRAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS

En el capitulo 2 se presentan las estadisticas del ba-
lance de las IFM y de otras instituciones financieras.

Esta Gltima categoria incluye los fondos de inver-
sion (distintos de los fondos del mercado moneta-
rio, que forman parte del sector de IFM), las socie-
dades instrumentales dedicadas a operaciones de
titulizacion y las empresas de seguros y fondos
de pensiones.

En la seccién 2.1 se presenta el balance agregado
del sector de IFM, es decir, la suma de los balan-
ces armonizados de todas las IFM residentes en la
zona del euro. Las IFM comprenden bancos cen-
trales, entidades de crédito definidas segtn el de-
recho de la UE, fondos del mercado monetario y
otras entidades cuyo negocio es recibir depositos
y/o sustitutos proximos de los depdsitos de entida-
des distintas de IFM y, por cuenta propia (al me-
nos, en términos econdémicos), otorgar créditos
ylo realizar inversiones en valores. En la direccion
del BCE en Internet 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
posiciones del balance agregado de las IFM de la
zona del euro. Debido a ligeras diferencias en las
précticas de registro, la suma de posiciones de las
distintas IFM no es necesariamente cero; el saldo
aparece en la columna 10 del pasivo de la seccion
2.2. En la seccién 2.3 figuran los agregados mo-
netarios de la zona del euro y sus contrapartidas,
que se obtienen del balance consolidado de las
IFM y que incluyen posiciones de no IFM resi-
dentes en la zona del euro mantenidas en IFM re-
sidentes en la zona y también algunos activos/pa-
sivos monetarios de la Administracion Central.
Las series estadisticas relativas a los agregados
monetarios y a las contrapartidas estan ajustadas
de efectos estacionales y de calendario. En la par-
tida otros pasivos frente a no residentes de las sec-
ciones 2.1y 2.2 figuran las tenencias en poder de
no residentes en la zona del euro de: (i) participa-
ciones emitidas por fondos del mercado moneta-
rio radicados en la zona del euro, y (ii) valores
distintos de acciones hasta dos afios emitidos por
IFM de la zona. Sin embargo, en la seccién 2.3 los
agregados monetarios excluyen estas tenencias,
que contribuyen a la rdbrica «activos netos frente
a no residentes».
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La seccion 2.4 ofrece un andlisis de los préstamos
concedidos por IFM distintas del Eurosistema resi-
dentes en la zona del euro (es decir, el sistema ban-
cario) por sector, finalidad y plazo inicial. En la sec-
cion 2.5 se presenta un anlisis de los depdsitos
mantenidos en el sistema bancario de la zona del
euro por sector e instrumento. En la seccién 2.6 figu-
ran los valores mantenidos por el sistema bancario
de la zona del euro por tipo de emisor. En la seccion
2.7 se presenta un detalle trimestral por monedas de
algunas partidas del balance de las IFM.

Las secciones 2.2 a 2.6 presentan también las tasas
de crecimiento basadas en las operaciones expre-
sadas, en términos de variaciones interanuales.

A partir del 1 de enero de 1999, la informacion es-
tadistica se recopild de conformidad con diversos
Reglamentos del BCE sobre el balance del sector de
instituciones financieras monetarias. A partir de ju-
lio de 2010 se recopila de conformidad con el Re-
glamento BCE/2008/322. En la tercera edicion del
manual «Monetary financial institutions and mar-
kets statistics sector manual — Guidance for the sta-
tistical classification of customers» (BCE, marzo de
2007), se detallan las definiciones de los sectores.

En la seccion 2.8 figuran los saldos vivos y las ope-
raciones registradas en el balance de los fondos de
inversion de la zona del euro (distintos de los fon-
dos del mercado monetario, que se incluyen en las
estadisticas del balance de las IFM). Un fondo de
inversion es una institucion de inversion colectiva
que invierte el capital obtenido del pablico en acti-
vos financieros o no financieros. En la direccion
del BCE en Internet se publica una lista completa
de los fondos de inversion de la zona del euro. El
balance es agregado, de tal modo que los activos de
los fondos de inversidn incluyen sus participacio-
nes en otros fondos de inversion. Las participacio-
nes de los fondos de inversion también se detallan
por politica de inversion [es decir, fondos de renta
fija, fondos de renta variable, fondos mixtos, fon-
dos inmobiliarios; fondos de inversion libre (hedge
fund) y otros fondos] y por tipo de fondo (es decir,
fondos de inversion de capital variable y de capital
fijo). En la seccion 2.9 se presenta mas informa-
cion sobre los principales tipos de activos manteni-
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dos por los fondos de inversion de la zona del euro.
En esta seccion se incluye el detalle geografico de
los emisores de los valores mantenidos por los fon-
dos de inversion, desagregados por sector econé-
mico cuando son residentes en la zona del euro.

Desde diciembre de 2008, la informacion estadis-
tica armonizada se ha recopilado de conformidad
con el Reglamento BCE/2007/83, sobre estadisti-
cas de los activos y los pasivos de los fondos de
inversion. Para mas informacién sobre estas esta-
disticas de los fondos de inversién, véase el ma-
nual «Manual on investment fund statistics»
(BCE, mayo de 2009).

En la seccidn 2.10 se presenta el balance agregado
de las sociedades instrumentales residentes en la
zona del euro dedicadas a operaciones de tituliza-
cién. La titulizaciéon supone, generalmente, la
transferencia de un activo o de un conjunto de ac-
tivos a una sociedad instrumental, declarandose
dichos activos en su balance como préstamos titu-
lizados, valores distintos de acciones u otros acti-
vos titulizados. Otra posibilidad es transferir el
riesgo de crédito de un activo o de un conjunto de
activos a una sociedad instrumental mediante se-
guros de riesgo de crédito (CDS, en sus siglas en
inglés), garantias u otro mecanismo similar. Los
activos de garantia que mantiene la sociedad ins-
trumental para hacer frente a estos riesgos adoptan
normalmente la forma de un dep6sito mantenido
en una IFM o invertido en valores distintos de ac-
ciones. Las sociedades instrumentales titulizan
habitualmente préstamos originados en el sector
de IFM y han de declarar esos préstamos en su ba-
lance estadistico, independientemente de que las
normas contables pertinentes permitan a la IFM
dar de baja los préstamos. Los datos sobre los
préstamos titulizados por sociedades instrumenta-
les que, no obstante, se mantienen en el balance de
la IFM correspondiente (y, por lo tanto, en las es-
tadisticas de las IFM) se presentan por separado.
Estos datos trimestrales se recopilan de conformi-
dad con el Reglamento BCE/2008/30* a partir de
diciembre de 2009.

2 DO L 15, de 20.01.2009, p. 14.
3 DO L 211, de 11.08.2007, p. 8.
4 DO L 15, de 20.01.2009, p. 1.



En la seccién 2.11 se presenta el balance agrega-
do de las empresas de seguros y los fondos de
pensiones residentes en la zona del euro. Las em-
presas de seguros abarcan los sectores de seguros
y reaseguros, mientras que los fondos de pensio-
nes incluyen las entidades con autonomia para la
toma de decisiones y un conjunto completo de
cuentas (fondos de pensiones auténomos). Esta
seccion incluye también una desagregacion geo-
grafica y un detalle por sectores de las entidades
de contrapartida emisoras de valores distintos de
acciones en poder de las empresas de seguros y
los fondos de pensiones.

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 informacién completa sobre la activi-
dad econémica de los hogares (incluidas las insti-
tuciones sin fines de lucro al servicio de los hoga-
res), las sociedades no financieras, las instituciones
financieras y las Administraciones Publicas, y so-
bre la interaccion entre estos sectores y la zona del
euro y el resto del mundo. Los datos no desesta-
cionalizados sobre precios corrientes correspon-
den al Gltimo trimestre disponible, siguiendo una
secuencia simplificada de cuentas, de conformi-
dad con el marco metodolégico del Sistema Eu-
ropeo de Cuentas 1995.

Expresado en forma sucinta, la secuencia de cuen-
tas (operaciones) comprende: (1) la cuenta de ex-
plotacion, que indica como se materializan las ac-
tividades de produccion en diversas categorias de
renta; (2) la cuenta de asignacion de la rentas pri-
maria, que registra los ingresos y gastos relacio-
nados con diversas formas de rentas de la propie-
dad (para el total de la economia, el saldo contable
de la cuenta de renta primaria es la renta nacio-
nal); (3) la cuenta de distribucion secundaria de la
renta, que muestra como varia la renta nacional de
un sector institucional como consecuencia de las
transferencias corrientes; (4) la cuenta de utiliza-
cion de la renta, que permite observar como se
distribuye la renta disponible entre consumo vy
ahorro; (5) la cuenta de capital, que muestra como

se dedican el ahorro y las transferencias de capital
netas a la adquisicion de activos no financieros (el
saldo contable de la cuenta de capital es la capaci-
dad o necesidad de financiacion), y (6) la cuenta
financiera, que registra las adquisiciones netas de
activos financieros y los pasivos netos contraidos.
Como cada operacion no financiera tiene su refle-
jo en una operacion financiera, el saldo contable
de la cuenta financiera también es igual, concep-
tualmente, a la capacidad o necesidad de financia-
cion, calculada 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 resultan-
tes 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 (opera-
ciones) acumulados de cuatro trimestres de las
«cuentas no financieras» de la zona del euro [es
decir, las cuentas (1) a (5) descritas anteriormen-
te], siguiendo igualmente la secuencia simplifica-
da de cuentas.

En la seccidn 3.3 se muestran los flujos (operacio-
nes y otras variaciones) acumulados de cuatro tri-
mestres de las cuentas de renta, gasto y acumula-
cion de los hogares, asi como los saldos vivos de
los balances financieros y no financieros confor-
me a una presentacion mas analitica de los datos.
Las operaciones especificas de cada sector y los
saldos contables se presentan de tal manera que se
facilita una descripcion mas clara de las decisio-
nes de los hogares en materia de financiacion e in-
version, respetando al mismo tiempo las identida-
des contables que se presentan en las secciones
3.1y3.2.
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En la seccién 3.4 se muestran los flujos (operacio-
nes) acumulados de cuatro trimestres de las cuen-
tas de renta y acumulacion de las sociedades no fi-
nancieras, asi como los saldos vivos del balance
financiero, conforme a una presentacion mas ana-
litica de los datos.

En la seccién 3.5 se presentan los flujos financie-
ros (operaciones y otras variaciones) acumulados
de cuatro trimestres y los saldos vivos de los ba-
lances financieros de las empresas de seguros y
los fondos de pensiones.

MERCADOS FINANCIEROS

Las series de estadisticas relativas a los mercados
financieros de la zona del euro incluyen los Esta-
dos miembros que habian adoptado el euro en la
fecha a que hacen referencia (es decir, composi-
cion cambiante), salvo las de valores distintos de
acciones (secciones 4.1 a 4.4), que se refieren al
Euro-16 para toda la serie temporal (es decir, com-
posicion fija).

El BCE elabora las estadisticas de valores distin-
tos de acciones y de acciones cotizadas (secciones
4.1a4.4)apartir de datos del SEBC y del BPI. En
la seccion 4.5 se presentan las estadisticas de tipos
de interés aplicados por las IFM a los depdsitos y
a los préstamos denominados en euros recibidos y
concedidos a sectores residentes en la zona del
euro. EI BCE elabora las estadisticas relativas a
los tipos de interés del mercado monetario, al ren-
dimiento de la deuda publica a largo plazo y a los
indices bursatiles (secciones 4.6 a 4.8), a partir de
la informacion distribuida a través de las pantallas
de las diferentes agencias.

Las estadisticas sobre emisiones de valores inclu-
yen (i) los valores distintos de acciones, excluidos
los derivados financieros, y (ii) las acciones coti-
zadas. Los valores distintos de acciones se pre-
sentan en las secciones 4.1, 4.2y 4.3, y las accio-
nes cotizadas 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 infe-
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rior o igual a un afio (en casos excepcionales, in-
ferior o igual a dos afios). Los valores con (i) un
plazo a la emision superior a un afo, (ii) fechas de
amortizacién opcionales, siendo la ultima supe-
rior a un afio, o (iii) fecha indefinida de amortiza-
cion, se clasifican como «a largo plazo». Las emi-
siones de valores distintos de acciones a largo
plazo por residentes en la zona del euro se clasifi-
can a su vez en emisiones a tipo de interés fijoy a
tipo de interés variable. En las emisiones a tipo de
interés fijo, el cupdn no varia a lo largo de la vida
de la emision. Las emisiones a tipo de interés va-
riable comprenden todas las emisiones en las que
el cupén vuelve a fijarse periddicamente con refe-
rencia a un tipo de interés o indice independiente.
Los valores denominados en euros que figuran en
las secciones 4.1, 4.2 y 4.3 también incluyen par-
tidas expresadas en las denominaciones naciona-
les del euro.

En la seccidn 4.1 figuran los valores distintos de
acciones, desagregados por plazo a la emision, re-
sidencia del emisor y moneda. En esta seccién se
presenta el detalle de los saldos vivos, las emisio-
nes brutas y las emisiones netas de los valores dis-
tintos de acciones por (i) emisiones denominadas
en euros y en todas las monedas; (ii) emisiones de
residentes en la zona del euro y total de emisiones,
y (iii) total de valores distintos de acciones y valo-
res distintos de acciones a largo plazo. Las emisio-
nes netas difieren de las variaciones del saldo en
circulacion debido a cambios de valoracion, recla-
sificaciones y otros ajustes. En esta seccion se pre-
sentan también estadisticas desestacionalizadas,
que incluyen las tasas de crecimiento de seis me-
ses anualizadas y desestacionalizadas para el total
de valores distintos de acciones y para los valores
distintos de acciones a largo plazo. Los datos deses-
tacionalizados se obtienen a partir del indice de
saldos nocionales, del que se han eliminado los
efectos estacionales. Para mas informacion, véan-
se las Notas Técnicas.

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. EI BCE esta
incluido en el Eurosistema.



Los saldos vivos totales del total de valores distin-
tos de acciones y de valores distintos de acciones
a largo plazo que figuran en la columna 1 del cua-
dro 1 de la seccién 4.2 se corresponden con los
datos de saldos del total de valores distintos de ac-
ciones y de valores distintos de acciones a largo
plazo emitidos por los residentes en la zona del
euro que se recogen en la columna 7 de la seccién
4.1. Los saldos vivos del total de valores distintos
de acciones y de valores distintos de acciones a
largo plazo emitidos por las IFM que se presentan
en la columna 2 del cuadro 1 de la seccion 4.2 son
practicamente comparables con los datos de valo-
res distintos de acciones que aparecen en el pasi-
vo del balance agregado de las IFM, columna 8
del cuadro 2 de la seccion 2.1. Las emisiones ne-
tas totales del total de valores distintos de accio-
nes que figuran en la columna 1 del cuadro 2 de la
seccion 4.2 se corresponden con los datos del to-
tal de emisiones netas realizadas por residentes en
la zona del euro que se recogen en la columna 9 de
la seccidn 4.1. La diferencia residual entre los va-
lores distintos de acciones a largo plazo y el total
de valores distintos de acciones a largo plazo emi-
tidos 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 cupon cero y a los efectos de
revalorizacion.

En la seccién 4.3 se presentan las tasas de creci-
miento, desestacionalizadas y sin desestacionali-
zar, de los valores distintos de acciones emitidos
por residentes en la zona del euro (detallados por
plazo a la emision, tipo de instrumento, sector
emisor y moneda), basadas en las operaciones fi-
nancieras que se producen cuando una unidad ins-
titucional contrae o cancela pasivos. Por lo tanto,
las tasas de crecimiento excluyen las reclasifica-
ciones, las revalorizaciones, las variaciones de
tipo de cambio y otros cambios que no se deriven
de operaciones. Las tasas de crecimiento desesta-
cionalizadas se han anualizado por motivos de
presentacion. Para mas informacion, véanse las
Notas Técnicas.

En las columnas 1, 4, 6 y 8 del cuadro 1 de la sec-
cion 4.4 se recogen los saldos vivos de las accio-
nes cotizadas emitidas por los residentes en la

zona del euro por sector emisor. Los datos mensua-
les de las acciones cotizadas emitidas por las socie-
dades no financieras se corresponden con las series
trimestrales que aparecen en la seccién 3.4 (balance
financiero, acciones cotizadas).

En las columnas 3, 5, 7'y 9 del cuadro 1 de la sec-
cion 4.4 figuran las tasas de crecimiento interanual
de las acciones cotizadas emitidas por residentes
en la zona del euro (por sector emisor), basadas en
las operaciones financieras que se producen cuan-
do un emisor emite acciones o las amortiza por
efectivo, excluidas las inversiones en acciones
propias. El calculo de las tasas de crecimiento in-
teranual excluye las reclasificaciones, las revalo-
rizaciones y otros cambios que no se deriven de
operaciones.

En la seccidn 4.5 se presentan las estadisticas de
todos los tipos de interés que las IFM residentes
en la zona del euro aplican a los depdsitos y a los
préstamos denominados en euros frente a hogares
y sociedades no financieras residentes en la zona.
Los tipos de interés aplicados por las IFM de la
zona del euro para cada categoria se calculan
como media ponderada (por volumen de opera-
ciones correspondiente) de los tipos de interés
aplicados en los paises de la zona del euro.

Las estadisticas de tipos de interés de las IFM apa-
recen detalladas por tipo de operacion, sector, ins-
trumento y vencimiento, periodo de preaviso o pe-
riodo inicial de fijacion del tipo de interés. Estas
estadisticas de tipos de interés sustituyeron a las
diez series estadisticas provisionales relativas a los
tipos de interés aplicados por las entidades de cré-
dito de la zona del euro a su clientela, que se publi-
caban en el Boletin Mensual desde enero de 1999.

La seccion 4.6 presenta los tipos de interés del
mercado monetario en la zona del euro, Estados
Unidos y Japon. En el caso de la zona del euro se
incluye una amplia gama de tipos de interés del
mercado monetario, que abarca desde tipos de in-
terés aplicados a los depdsitos a un dia, hasta los
aplicados a los depdsitos a doce meses. Con ante-
rioridad a enero de 1999, los tipos de interés sinté-
ticos de la zona del euro se calculaban a partir de
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los tipos de interés nacionales ponderados por el
PIB. Salvo en el caso del tipo de interés a un dia
antes de enero de 1999, los valores mensuales, tri-
mestrales y anuales son medias del periodo. Los
depositos a un dia estan representados por los ti-
pos de oferta de los depésitos interbancarios a fin
de periodo hasta diciembre de 1998 vy, posterior-
mente, por medias del periodo del indice medio
del tipo de interés del euro a un dia (EONIA). Des-
de enero de 1999, los tipos de interés aplicados a
los depdsitos a uno, tres, seis y doce meses en la
zona del euro son tipos de interés de oferta en el
mercado interbancario del euro (euribor); hasta
esa fecha se aplicaban los tipos de interés de oferta
en el mercado interbancario de Londres (LIBOR).
En el caso de Estados Unidos y Japon, los tipos de
interés de los depdsitos a tres meses estan repre-
sentados por el LIBOR.

En la seccion 4.7 se presentan los tipos de interés a
fin de periodo estimados a partir de las curvas de ti-
pos nominales al contado basadas en la deuda pabli-
ca denominada en euros, con calificacion AAA,
emitida por las Administraciones Centrales de la
zona del euro. Las curvas se han estimado utilizan-
do el modelo de Svensson®. Se incluyen también
los diferenciales entre los tipos de los bonos con
vencimiento a diez afios y los de los bonos con ven-
cimiento a tres meses y a dos afios. En la direccion
http://www.ech.europa.eu/stats/money/yc/html/in-
dex.en.html pueden consultarse otras curvas de tipos
(publicacion diaria, incluidos graficos y cuadros)
y la informacion metodoldgica correspondiente.
También pueden descargarse 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 presentados en esta seccion
son elaborados por la Comisién Europea (principal-
mente, Eurostat) y las autoridades estadisticas na-
cionales. Los resultados de la zona del euro se obtie-
nen por agregacion de los datos de los distintos
paises. En la medida de lo posible, los datos se han
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armonizado y son comparables. Las estadisticas re-
lativas a los indices de costes laborales, al PIB y a
los componentes del gasto, al valor afiadido por ra-
mas de actividad, a la produccidn industrial, a las
ventas del comercio al por menor, a las matriculacio-
nes de automaviles y al empleo en términos de horas
trabajadas estan ajustadas por dias laborables.

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) de la zona del euro (cuadro 1 de la seccion
5.1), disponible a partir de 1995, se basa en los
IAPC nacionales, que siguen la misma metodolo-
gia en todos los paises de la zona del euro. El de-
talle por componentes de bienes y servicios se ob-
tiene de la Clasificacion del Consumo Individual
por Finalidad (COICOP/IAPC). El IAPC abarcacel
gasto monetario en consumo final de los hogares
en el territorio econémico de la zona del euro. El
cuadro incluye los datos desestacionalizados del
IAPC y estimaciones experimentales de los pre-
cios administrados basadas en el IAPC, elabora-
das por el BCE.

Los datos relativos a los precios industriales (cua-
dro 2 de la seccién 5.1), la produccion industrial,
los nuevos pedidos, la cifra de negocios y las ven-
tas del comercio al por menor (seccion 5.2) siguen
el Reglamento (CE) n° 1165/98 del Consejo, de 19
de mayo de 1998, sobre las estadisticas coyuntura-
les®. Desde enero de 2009, se ha aplicado en la ela-
boracion de las estadisticas coyunturales la no-
menclatura de actividades econdmicas revisada
(NACE Revision 2) incluida en el Reglamento
(CE) n°® 1893/2006, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 20 de diciembre de 2006, por el que se
establece la nomenclatura estadistica de activida-
des econdmicas NACE Revision 2, y por el que se
modifican el Reglamento del Consejo (CEE)
n® 3037/90 y determinados Reglamentos de la CE
sobre aspectos estadisticos especificos’. El detalle
por destino final de los productos en el caso de los
precios industriales y de la produccion industrial
corresponde a la subdivision armonizada de la

5 Véase L. E. Svensson, «Estimating and Interpreting Forward Inter-
est Rates: Sweden 1992-1994», CEPR Discussion Paper n.° 1051,
Centre for Economic Policy Research, Londres, 1994.

6 DOL 162, de 5.6.1998, p. 1.

7 DO L 393, de 30.12.2006, p. 1.



industria, excluida la construccion (NACE Revi-
sion 2, secciones B a E), en grandes sectores in-
dustriales definida en el Reglamento (CE) n°
656/2007 de la Comision, de 14 de junio de 20078
Los precios industriales reflejan los precios de
venta en fabrica. Incluyen los impuestos indirec-
tos, excepto el IVA 'y otros impuestos deducibles.
La produccion industrial refleja el valor afiadido
del sector de que se trate.

Los dos indices de precios de las materias primas
no energéticas mostrados en el cuadro 3 de la sec-
cion 5.1 se elaboran incluyendo la misma cesta de
materias primas, pero con dos sistemas de ponde-
racion distintos: uno se basa en las respectivas im-
portaciones de materias primas de la zona del euro
(columnas 2 a 4), y el otro (columnas 5 a 7) se basa
en la demanda interna estimada, o destino, de la
zona del euro, tomando en consideracion informa-
cion sobre las importaciones, las exportaciones y
la produccion interna de cada materia prima (pres-
cindiendo, por simplicidad, de las existencias, que
se supone que son relativamente estables a lo lar-
go del periodo observado). El indice de precios de
las materias primas ponderado por las importacio-
nes es adecuado para analizar el entorno exterior,
mientras que el indice ponderado por el destino es
apropiado para el fin especifico de analizar las
presiones de los precios internacionales de las ma-
terias primas sobre la inflacion de la zona del euro.
Los indices de precios de las materias primas pon-
derados por el destino son datos experimentales.
Para mas informacion sobre la compilacion de los
indices de precios de las materias primas elaborados
por el BCE, véase el recuadro 1 del Boletin Men-
sual de diciembre de 2008.

Los indices de costes laborales (cuadro 5 de la sec-
cién 5.1) miden las variaciones de los costes labora-
les por hora trabajada en la industria (incluida la
construccion) y en los servicios de mercado. La me-
todologia estd establecida en el Reglamento (CE)
n° 450/2003 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 27 de febrero de 2003, sobre el indice de costes la-
borales®, y en el Reglamento de aplicacion (CE)
n°1216/2003 de la Comision, de 7 de julio de 2003%.
Se dispone del detalle de los indices de costes labora-
les de la zona del euro por componentes (sueldos y

salarios, cotizaciones sociales a cargo de la empresa,
mas los impuestos relacionados con el empleo pa-
gados por el empresario, menos las subvenciones
recibidas por éste) y por ramas de actividad. EI BCE
calcula el indicador de salarios negociados (pro me-
moria del cuadro 3 de la seccion 5.1) a partir de datos
nacionales no armonizados.

Los componentes de los costes laborales unita-
rios (cuadro 4 de la seccion 5.1), el PIB y sus
componentes (cuadros 1y 2 de la seccién 5.2),
los deflactores del PIB (cuadro 3 de la seccion
5.1) y las estadisticas de empleo (cuadros 1,2y 3
de la seccién 5.3) se basan en las cuentas nacio-
nales trimestrales SEC 95, EI SEC 95 fue modi-
ficado por el Reglamento (UE) n° 715/2010 de la
Comision, de 10 de agosto de 2010* que implan-
t6 la NACE Revision 2, la Clasificacion Nacio-
nal de Actividades Econémicas actualizada. La
publicacion de las cuentas nacionales de la zona
del euro con esta nueva clasificacion se inicid en
diciembre de 2011.

Los nuevos pedidos (cuadro 4 de la seccion 5.2)
recogen los pedidos recibidos durante el periodo
de referencia en las ramas de actividad que basan
su produccion principalmente en pedidos, en espe-
cial las industrias textil, de pasta de papel y papel,
quimica, de fabricacion de productos metalicos, de
bienes de equipo y de bienes de consumo duradero.
Los datos se calculan a precios corrientes.

Los indices de cifra de negocios en la industria y
en el comercio al por menor (cuadro 4 de la sec-
cién 5.2) miden la cifra de negocios, incluidos to-
dos los gravamenes e impuestos (a excepcion del
IVA) del periodo de referencia. La cifra de nego-
cios del comercio al por menor incluye todo el co-
mercio al por menor (salvo las ventas de automo-
viles y motocicletas), excepto el combustible para
vehiculos de motor. Las matriculaciones de auto-
moviles abarcan las matriculaciones de automovi-
les, tanto privados como de uso comercial.

8 DO L 155, de 15.6.2007, p. 3
9 DOLGY9,de13.3.2003, p. 1.
10 DOL 169, de 8.7.2003, p. 37.
11 DO L 310, de 30.11.1996, p.1.
12 DO L 210, de 11.8.2010, p.1.
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Los datos cualitativos de las encuestas de opinion
(cuadro 5 de la seccion 5.2) se basan en las en-
cuestas de la Comision Europea realizadas a em-
presas y consumidores.

Las tasas de desempleo (cuadro 4 de la seccion 5.3),
que se adecuan a las pautas de la Organizacién In-
ternacional del Trabajo, se refieren a personas que
buscan empleo activamente en porcentaje de la
poblacion activa y utilizan criterios y definiciones
armonizados. Las estimaciones de poblacién activa
en las que se basa la tasa de desempleo son distin-
tas de la suma de las cifras de parados y ocupados
que figuran en la seccion 5.3.

FINANZAS PUBLICAS

Las secciones 6.1 a 6.5 muestran la situacion de
las finanzas pUblicas de la zona del euro. Los da-
tos son, en su mayor parte, consolidados y se ba-
san en la metodologia del SEC 95. Los agregados
anuales de la zona del euro que figuran en las sec-
ciones 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. Por tanto,
los datos relativos al déficit y a la deuda de los
paises de la zona del euro pueden diferir de los uti-
lizados por la Comisién Europea en el procedi-
miento de déficit excesivo. Los agregados trimes-
trales 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 so-
bre los recursos y los empleos de las Administra-
ciones Publicas, basados en las definiciones esta-
blecidas en el Reglamento (CE) n° 1500/2000 de la
Comision, de 10 de julio de 2000*, que modifica el
SEC 95. En la seccidn 6.2 se ofrecen detalles de la
deuda bruta consolidada de las Administraciones
Publicas en valor nominal que se ajustan a las dis-
posiciones del Tratado relativas al procedimiento
de déficit excesivo. Las secciones 6.1 y 6.2 inclu-
yen un resumen de datos correspondiente a cada
uno de los paises de la zona del euro, debido a su
importancia en el marco del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. Los déficits y los superavits de cada
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pais de la zona del euro se corresponden con el c6-
digo B.9, tal y como se define en el Reglamento
(CE) n° 479/2009 del Consejo, por lo que respecta
a las referencias al SEC 95. La seccidn 6.3 presen-
ta las variaciones de la deuda de las Administracio-
nes Publicas. La diferencia entre las variaciones de
la deuda y el déficit —el ajuste entre déficit y deu-
da— se explica, fundamentalmente, por las opera-
ciones de las Administraciones Plblicas con acti-
vos financieros y por los efectos de tipo de cambio.
En la seccion 6.4 se presentan los datos trimestra-
les sobre los recursos y los empleos de las Admi-
nistraciones PUblicas, basados en las definiciones
establecidas en el Reglamento (CE) n° 1221/2002
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 10 de ju-
nio de 2002, sobre cuentas no financieras trimes-
trales de las Administraciones PUblicas*. En la sec-
cion 6.5 se presentan datos trimestrales sobre la
deuda publica bruta consolidada, el ajuste entre dé-
ficit y deuda y la necesidad de financiacion del Es-
tado. Estas cifras se han recopilado a partir de da-
tos facilitados por los Estados miembros, de
conformidad con el Reglamento (CE) n° 501/2004
y el Reglamento (CE) n° 1222/2004, y de datos
proporcionados por los BCN.

TRANSACCIONES Y POSICIONES
FRENTE AL EXTERIOR

Los conceptos y definiciones utilizados en las esta-
disticas de balanza de pagos y de posicion de inver-
sion internacional (PII) (secciones 7.1 a 7.4) se
ajustan, en general, a lo establecido en la quinta edi-
cion del Manual de Balanza de Pagos del FMI (oc-
tubre de 1993), asi como a la Orientacion del BCE
de 16 de julio de 2004 sobre las exigencias de infor-
macion estadistica del BCE (BCE/2004/15)%, mo-
dificada por la Orientacion del BCE de 31 de mayo
de 2007 (BCE/2007/3). En la publicacion del BCE
titulada «European Union balance of payments/in-
ternational investment position statitical methods»
(mayo de 2007), y en los informes de los grupos de
trabajo sobre sistemas de recopilacion de inversiones

13 DO L 172, de 12.7.2000, p. 3.
14 DOL179,de9.7.2002, p. 1.

15 DO L 354, de 30.11.2004, p. 34.
16 DO L 159, de 20.6.2007, p. 48.



de cartera (junio de 2002), renta de inversiones de
cartera (agosto de 2003) e inversion exterior directa
(marzo de 2004), que pueden descargarse del sitio
web del BCE, se encuentra informacién adicional
sobre las metodologias y los recursos utilizados en
las estadisticas de balanza de pagos y de posicion de
inversion internacional de la zona del euro. Por otra
parte, en el sitio web del Comité de Estadisticas
Monetarias, Financieras y de Balanza de Pagos
(www.cmfh.org) se puede consultar un informe del
grupo de trabajo del BCE y la Comision Europea
(Eurostat) sobre la calidad de las estadisticas de ba-
lanza de pagos y de posicion de inversion interna-
cional (junio de 2004). En la direccion del BCE en
Internet puede consultarse el informe anual sobre la
calidad de las estadisticas de balanza de pagos y de
posicion de inversion internacional de la zona del
euro, elaborado de conformidad con las recomenda-
ciones del grupo de trabajo y con los principios ba-
sicos del «ECB Statistics Quality Framework», pu-
blicado en abril de 2008.

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 superavits de la balan-
za por cuenta corriente y por cuenta de capital se
presentan con un signo positivo, mientras que, en
la cuenta financiera, el signo positivo indica un in-
cremento de los pasivos o una disminucién de los
activos. En los cuadros de la seccion 7.2, los ingre-
so0s y los pagos se presentan con un signo positivo.
Ademas, a partir del Boletin Mensual de febrero de
2008, los cuadros de la seccion 7.3 se han reestruc-
turado con el fin de presentar conjuntamente datos
de balanza de pagos, de posicion de inversion inter-
nacional y de las tasas de crecimiento relacionadas;
en los nuevos cuadros, las operaciones de activos y
pasivos que corresponden a incrementos en las po-
siciones figuran con un signo positivo.

La balanza de pagos de la zona del euro es elaborada
por el BCE. Los datos mensuales mas recientes deben
considerarse provisionales. Estos 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
periodicamente o al producirse cambios metodol6-
gicos en la compilacion de los datos originales.

En el cuadro 1 de la seccidn 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 9 de la seccion 7.3 presentan una desagre-
gacion de la balanza de pagos y de la posicién de
inversion internacional de la zona del euro frente a
los principales socios comerciales, individual-
mente o por grupos, distinguiendo entre Estados
miembros de la UE no pertenecientes a la zona del
euro y paises o areas fuera de la Unidn Europea.
La citada desagregacion muestra también las tran-
sacciones y las posiciones frente a instituciones de
la UE (que, salvo el BCE, se consideran no resi-
dentes en la zona a efectos estadisticos, con inde-
pendencia de donde estén ubicados) y, en ciertos
casos, también frente a centros financieros extra-
territoriales y a organizaciones internacionales. La
desagregacion no incluye las transacciones ni las
posiciones de pasivos de inversiones de cartera,
derivados financieros o reservas internacionales.
Ademas, no se proporcionan datos por separado
sobre las rentas de la inversion pendientes de pago
a Brasil, China continental, India o Rusia. El deta-
Ile geogréfico se describe en el articulo titulado
«Balanza de pagos y posicion de inversion inter-
nacional de la zona del euro frente a las principa-
les contrapartes», publicado en el Boletin Mensual
de febrero de 2005.

Los datos de la balanza por cuenta financiera y de
la PIl de la zona del euro que aparecen en la sec-
cion 7.3 se elaboran en funcion de las transaccio-
nes y las posiciones frente a no residentes en la
zona del euro, considerando la zona del euro como
una entidad econdémica Unica (véanse también el
recuadro 9 del Boletin Mensual de diciembre de
2002, el recuadro 5 del Boletin Mensual de enero
de 2007, y el recuadro 6 del Boletin Mensual de
enero de 2008). La PII se valora a precios corrien-
tes de mercado, con la excepcion de la inversion
directa, en la que se utiliza el valor contable para
las acciones no cotizadas y otras inversiones
(como, por ejemplo, préstamos y depositos). Los
datos trimestrales sobre la posicion de inversion
internacional se compilan utilizando el mismo en-
foque metodolégico que en los datos anuales.
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Dado que algunos datos no estan disponibles con
periodicidad trimestral (o lo estan con retraso), la
P11 trimestral se estima parcialmente a partir de las
transacciones financieras, de los precios de los ac-
tivos y de la evolucion del tipo de cambio.

El cuadro 1 de la seccion 7.3 resume laPll y las tran-
sacciones financieras de la balanza de pagos de la
zona del euro. El detalle de las variaciones de la PlI
anual se obtiene aplicando un modelo estadistico a
las modificaciones de la posicion de inversion inter-
nacional no atribuibles a transacciones en el que se
utiliza informacién procedente de la desagregacion
geografica y la composicion por monedas de los ac-
tivos y pasivos, asi como de los indices de precios de
diferentes activos financieros. Las columnas 5y 6 de
ese cuadro se refieren a la inversion directa por resi-
dentes 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 depdsitos» se basa en el sector
de entidades de contrapartida no residentes, es de-
cir, los activos frente a entidades de crédito no resi-
dentes se clasifican como depoésitos, mientras que
los activos frente a otros sectores no residentes se
clasifican como préstamos. Este detalle mantiene la
distincion efectuada en otras estadisticas, como las
del balance consolidado de las IFM, y es acorde con
el Manual de Balanza de Pagos del FMI.

En el cuadro 7 de la seccién 7.3 se recogen los sal-
dos vivos de las reservas internacionales del Euro-
sistema y de otros activos y pasivos relacionados
con los anteriores. Estos datos no son totalmente
comparables con los del estado financiero semanal
del Eurosistema, debido a diferencias de cobertura
y de valoracion. Los datos que figuran en el cuadro
7 siguen las recomendaciones de la presentacion de
las reservas internacionales y la liquidez en mone-
da extranjera. Por definicion, los activos incluidos
en las reservas internacionales del Euro-sistema
tienen en cuenta la composicion por paises de la
zona del euro en sus distintas etapas. Antes de que
los paises se incorporen a la zona del euro, los acti-
vos de sus bancos centrales nacionales se incluyen
en las inversiones de cartera (en el caso de los va-
lores) o de otras inversiones (en el caso de otros ac-
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tivos). Las variaciones en las tenencias de oro del
Eurosistema (columna 3) se deben a operaciones
en oro efectuadas en los términos del Acuerdo so-
bre el Oro de los Bancos Centrales, de 26 de sep-
tiembre de 1999, actualizado el 27 de septiembre
de 2009. En la direccion del BCE en Internet puede
consultarse y descargarse una publicacion titulada
«Statistical treatment of the Eurosystem’s interna-
tional reserves» (octubre de 2000), con mas infor-
macion sobre el tratamiento estadistico de las re-
servas internacionales del Eurosistema. En esta
direccion también figuran datos mas exhaustivos,
acordes con la presentacion de las reservas interna-
cionales y la liquidez en moneda extranjera.

Las estadisticas relativas a la deuda externa bruta
de la zona del euro que figuran en el cuadro 8 de la
seccion 7.3 representan los pasivos en circulacion
(excluidos los pasivos contingentes) frente a resi-
dentes en la zona del euro que exigen el pago del
principal o de los intereses por parte del deudor en
algn momento 0 momentos futuros. En el cuadro 8
se presenta la deuda externa bruta desagregada por
instrumentos y por sectores institucionales.

En la seccién 7.4 figura una presentacion mone-
taria de la balanza de pagos de la zona del euro,
en la que se muestran las operaciones de las ins-
tituciones distintas de IFM como contrapartida
de las operaciones exteriores netas de las IFM.
En las operaciones de las instituciones distintas
de IFM se incluyen las transacciones de balanza
de pagos para las que no se dispone de detalle por
sectores, es decir, las cuentas corriente y de capi-
tal (columna 2) y los derivados financieros (co-
lumna 1). En la seccidn «Statistics» de la direc-
cion del BCE en Internet puede consultarse una
nota metodoldgica actualizada sobre la presenta-
cion monetaria de la balanza de pagos de la zona
del euro. Véase también el recuadro 1 del Boletin
Mensual de junio de 2003.

En la seccion 7.5 se recogen datos sobre el comer-
cio exterior de bienes de la zona del euro, cuya
fuente es Eurostat. Los indices de comercio en
términos nominales y en términos reales estan
desestacionalizados y ajustados por dias labora-
bles. El detalle por grupos de productos que figura



en las columnas 4 a 6y 9 a 11 del cuadro 1 de la
seccion 7.5 sigue la Clasificacion por destino eco-
nomico de los bienes y se corresponde con las ca-
tegorias basicas de bienes del Sistema de Cuentas
Nacionales. Las manufacturas (columnas 7 y 12)
y el petroleo (columna 13) se detallan conforme a
las definiciones de la CUCI Rev. 4. El detalle por
area geogréfica (cuadro 3 de la seccion 7.5) pre-
senta los principales socios comerciales, indivi-
dualmente o por grupos regionales. Los datos de
China no incluyen Hong Kong. Al existir diferen-
cias en las definiciones, clasificaciones, cobertura
y momento de registro, los datos de comercio ex-
terior, en particular las importaciones, no son to-
talmente comparables con la rdbrica de bienes de
las estadisticas de balanza de pagos (secciones 7.1
y 7.2). Parte de la diferencia tiene su origen en
que los seguros y los fletes estan incluidos en la
rabrica de importaciones de bienes de los datos de
comercio exterior.

Los precios industriales de importacién y de ex-
portacion (o precios de produccion en el mercado
no interior) que figuran en el cuadro 2 de la sec-
cién 7.5 fueron introducidos por el Reglamento
(CE) n° 1158/2005 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 6 de julio de 2005, por el que se mo-
difica el Reglamento (CE) n° 1165/98 del Conse-
jo, que es la principal base legal para las estadisti-
cas coyunturales. El indice de precios industriales
de importacion incluye los productos industria-les
importados de paises de fuera de la zona del euro
tal como se definen en las secciones B a E de la
Clasificacion estadistica de productos por activi-
dades en la Comunidad Econémica Europea
(CPA) y todos los sectores institucionales impor-
tadores, salvo los hogares, los Gobiernos y las
instituciones sin fines de lucro. Este indice refleja
el precio CIF (coste, seguro y fletes), excluidos
los impuestos a las importaciones, y se refiere a
las operaciones reales en euros registradas en el
punto donde se transfiere la propiedad de los bie-
nes. Los precios industriales de exportacion inclu-
yen todos los productos industriales exportados
directamente por los productores de la zona del
euro a mercados de fuera de la zona, en el ambito
de las secciones B a E de la NACE, Revision 2.
No estan incluidas las exportaciones de los mayo-

ristas ni las reexportaciones. Los indices reflejan
el precio FOB (franco a bordo) expresado en eu-
ros y calculado en las fronteras de la zona del
euro, e incluyen todos los impuestos indirectos,
salvo el IVA, y otros impuestos deducibles. Se
dispone de los precios industriales de importacion
y de exportacion por grandes sectores industria-
les, seglin se definen en el Reglamento (CE) n°
656/2007 de la Comision, de 14 de junio de 2007.
Para més informacion, véase el recuadro 11 del
Boletin Mensual de diciembre de 2008.

TIPOS DE CAMBIO

En la seccion 8.1 se presentan los indices de tipos
de cambio efectivos nominales y reales del euro,
calculados por el BCE sobre la base de las medias
ponderadas de los tipos de cambio bilaterales del
euro frente a las monedas de algunos socios co-
merciales de la zona del euro. Una variacion posi-
tiva indica una apreciacion del euro. Las pondera-
ciones se basan en el comercio de manufacturas
con los socios comerciales de la zona correspon-
diente a los afios 1995-1997, 1998-2000, 2001-
2003 y 2004-2006, y captan los efectos de terce-
ros mercados. Los indices de tipos de cambio
efectivos se obtienen encadenando los indicado-
res basados en cada uno de esos cuatro conjuntos
de ponderaciones al final de cada periodo de tres
afios. El periodo base del TCE resultante es el pri-
mer trimestre de 1999. El grupo de socios comer-
ciales TCE-20 esta integrado por los 10 Estados
miembros de la UE que no pertenecen a la zona
del euro, més Australia, Canadd, China, Corea del
Sur, Estados Unidos, Hong Kong, Japon, Norue-
ga, Singapur y Suiza. El grupo TCE-40 incluye,
ademas de los del TCE-20, los siguientes paises:
Argelia, Argentina, Brasil, Chile, Croacia, Filipi-
nas, India, Indonesia, Islandia, Israel, Malasia,
Marruecos, México, Nueva Zelanda, Rusia, Suda-
frica, Tailandia, Taiwén, Turquia y Venezuela.
Los tipos de cambio efectivos reales se calculan
utilizando los indices de precios de consumo, los
indices de precios industriales, los deflactores del
producto interior bruto, los costes laborales unita-
rios de las manufacturas y los costes laborales
unitarios del total de la economia.
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Para mas informacion sobre el calculo de los tipos
de cambio efectivos, véanse la nota metodologica
pertinente y el Occasional Paper n.° 2 del BCE
(«The effective exchange rate of the euro»), de
Luca Buldorini, Stelios Makrydakis y Christian
Thimann (febrero de 2002), que puede descargar-
se 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 diariamente como tipos de referencia para
estas monedas.
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EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

Las estadisticas correspondientes a otros Estados
miembros de la UE (seccién 9.1) se basan en los
mismos principios que los datos relativos a la
zona del euro. Como resultado, los datos sobre
las cuentas corriente y de capital y sobre la deu-
da externa bruta incluyen los fondos de tituliza-
cioén. Los datos de Estados Unidos y Japdn que
figuran en la seccidn 9.2 se obtienen de fuentes
nacionales.



ANEXOS

CRONOLOGIA DE MEDIDAS DE POLITICA
MONETARIA DEL EUROSISTEMA!

14 DE ENERO Y 4 DE FEBRERO DE 2010

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacion y los tipos de interés de la faci-
lidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se mantenganenel 1%, 1,75%y 0,25 %,
respectivamente.

4 DE MARZO DE 2010

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo de interés 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 1%, 1,75%y 0,25 %, respecti-
vamente. También acuerda los detalles relativos a
los procedimientos y las modalidades de subasta
que se han de aplicar en sus operaciones de finan-
ciacion hasta el 12 de octubre de 2010, que incluye
la vuelta a los procedimientos de subasta a tipo de
interés variable en las operaciones de financiacion
a plazo més largo a tres meses a partir de la opera-
cion que se adjudicara el 28 de abril de 2010.

8 DE ABRILY 6 DE MAYO DE 2010

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
de interés de las operaciones principales de finan-
ciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depdsito se man-
tenganenel 1%, 1,75%Yy 0,25 %, respectivamente.

10 DE MAYO DE 2010

El Consejo de Gobierno del BCE adopta varias
medidas para hacer frente a las tensiones existen-
tes en los mercados financieros. En particular, Ile-
va a cabo intervenciones en los mercados de renta
fija publica y privada de la zona del euro (Progra-
ma para los Mercados de Valores) y adopta un pro-
cedimiento de subasta a tipo de interés fijo con
adjudicacion plena en las operaciones regulares de
financiacién a plazo mas largo a tres meses que se
Ileven a cabo en mayo y junio de 2010.

10 DE JUNIO DE 2010

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo de interés 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 1%, 1,75% y 0,25 %, respectiva-
mente. Ademas, decide adoptar un procedimiento
de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion
plena en las operaciones regulares de financiacion
regulares a plazo més largo a tres meses que se
adjudicaran en el tercer trimestre de 2010.

8 DE JULIOY 5 DE AGOSTO DE 2010

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacién y los tipos de interés de la faci-
lidad marginal de crédito y de la facilidad de
depo6sito se mantenganenel 1%, 1,75%y 0,25 %,
respectivamente.

2 DE SEPTIEMBRE DE 2010

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
de interés de las operaciones principales de finan-
ciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depdsito se man-
tenganenel 1%, 1,75%y 0,25 %, respectivamente.
También acuerda los detalles relativos a los proce-
dimientos y las modalidades de subasta que se han
de aplicar en sus operaciones de financiacion hasta
el 11 de enero de 2011, sobre todo la adopcidn de
un procedimiento de subasta a tipo de interés fijo
con adjudicacion plena en las operaciones de finan-
ciacion a plazo mas largo a tres meses.

7 DE OCTUBRE Y 4 DE NOVIEMBRE DE 2010

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
el tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad

1 Lacronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas por el
Eurosistema entre 1999 y 2008 puede consultarse en el Informe
Anual del BCE de los respectivos afios.
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marginal de crédito y de la facilidad de depdsito
se mantengan en el 1%, 1,75% y 0,25 %, respec-
tivamente.

2 DE DICIEMBRE DE 2010

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo de interés 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 1%, 1,75% y 0,25 %, respec-
tivamente. Asimismo acuerda los detalles relati-
vos a las modalidades y los procedimientos de
subasta que se aplicaran en sus operaciones de fi-
nanciacion hasta el 12 de abril de 2011, que segui-
ran ejecutandose mediante subastas a tipo de inte-
rés fijo con adjudicacion plena.

I3 DE ENERO Y 3 DE FEBRERO DE 2011

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
de interés de las operaciones principales de finan-
ciacién y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depdsito se man-
tengan en el 1%, 1,75% y 0,25 %, respectivamente.

3 DE MARZO DE 2011

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
de interés de las operaciones principales de finan-
ciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depdsito se man-
tenganenel 1%, 1,75%y 0,25 %, respectivamente.
También acuerda los detalles relativos a los proce-
dimientos y las modalidades de subasta que se han-
de aplicar en sus operaciones de financiacion hasta
el 12 de julio de 2011, en concreto, continuar apli-
cando procedimientos de subasta a tipo de interés
fijo con adjudicacion plena.

7 DE ABRIL DE 2011

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo de interés de las operaciones principales de
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financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 1,25%, con efectos a partir de la operacion
que se liquidara el 13 de abril de 2011. 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 2 %'y el 0,50%, res-
pectivamente, con efectos, en ambos casos, a par-
tir del 13 de abril de 2011.

5 DE MAYO DE 2011

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo de interés 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 1,25%, 2% y 0,50 %, respec-
tivamente.

9 DE JUNIO DE 2011

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo de interés 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 1,25%, 2% y 0,50 %, respec-
tivamente. También acuerda los detalles relativos
a los procedimientos y a las modalidades de su-
basta que se aplicaran en sus operaciones de fi-
nanciacion hasta el 11 de octubre de 2011; en
concreto, se continuaran aplicando procedimien-
tos de subasta a tipo de interés fijo con adjudica-
cion plena.

7 DE JULIO DE 2011

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 1,50%, con efectos a partir de la operacion
que se liquidara el 13 de julio de 2011. Asimismo,
decide aumentar los tipos de interés de la facili-
dad marginal de crédito y de la facilidad de depd-
sito en 25 puntos basicos, hasta el 2,25% vy el
0,75%, respectivamente, con efectos, en ambos
casos, a partir del 13 de julio de 2011.



4 DE AGOSTO DE 2011

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depésito se
mantengan en el 1,50%, 2,25% y 0,75 %, respec-
tivamente. También ha decidido adoptar varias
medidas para hacer frente a las nuevas tensiones
en algunos mercados financieros. Concretamente,
ha decidido que el Eurosistema lleve a cabo una
operacion de financiacién a plazo mas largo com-
plementaria con vencimiento de aproximadamente
seis meses aplicando un procedimiento de subasta
a tipo de interés fijo con adjudicacioén plena. Tam-
bién ha adoptado una decision sobre los detalles
relativos a los procedimientos y a las modalidades
de subasta que se aplicaran en sus operaciones de
financiacion hasta el 17 de enero de 2012, en par-
ticular, continuar con los procedimientos de subas-
ta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena.

8 DE SEPTIEMBRE DE 2011

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
de interés de las operaciones principales de finan-
ciacion y los tipos de interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de depdsito se manten-
ganenel 1,5%, 2,25%y 0,75 %, respectivamente.

6 DE OCTUBRE DE 2011

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
de interés de las operaciones principales de finan-
ciacion y los tipos de interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de depdsito se manten-
ganen el 1,5%, 2,25% y 0,75%, respectivamente.
También ha acordado los detalles de las operaciones
de financiacion que se realizaran entre octubre de
2011 y julio de 2012, concretamente ejecutara dos
operaciones de financiacion a plazo mas largo —
una en octubre de 2011, con un vencimiento aproxi-
mado de 12 meses, y otra en diciembre de 2011, con
un vencimiento aproximado de 13 meses—y conti-
nuara aplicando un procedimiento de subasta a tipo
de interés fijo con adjudicacion plena a todas sus

operaciones de financiacion. Ademas, el Consejo
de Gobierno ha decidido iniciar un nuevo progra-
ma de bonos garantizados en noviembre de 2011.

3 DE NOVIEMBRE DE 2011

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo de interés aplicable a las operaciones princi-
pales de financiacién en 25 puntos basicos, hasta
situarlo en el 1,25%, con efectos a partir de la
operacion que se liquidara el 9 de noviembre de
2011. Asimismo, decide reducir los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la faci-
lidad de deposito en 25 puntos basicos, hasta el
2% y el 0,5%, respectivamente, con efectos, en
ambos casos, a partir del 9 de noviembre de 2011.

8 DE DICIEMBRE DE 2011

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo de interés aplicable a las operaciones principa-
les de financiacion en 25 puntos basicos, hasta si-
tuarlo en el 1%, con efectos a partir de la operacion
que se liquidara el 14 de diciembre de 2011. Asi-
mismo, decide reducir los tipos de interés de la faci-
lidad marginal de crédito y de la facilidad de depo-
sito en 25 puntos basicos, hasta el 1,75% vy el
0,25 %, respectivamente, con efectos, en ambos ca-
sos, a partir del 14 de diciembre de 2011. También
acuerda adoptar nuevas medidas no convenciona-
les, concretamente: i) realizar dos operaciones de
financiacion a plazo méas largo con vencimiento
aproximado a tres afios; ii) aumentar la disponibili-
dad de activos de garantia; iii) reducir el coeficiente
de reservas hasta el 1%, y iv) interrumpir, por el
momento, las operaciones de ajuste llevadas a cabo
el ltimo dia de cada periodo de mantenimiento.

12 DE ENERO DE 2012

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
de interés de las operaciones principales de finan-
ciacion y los tipos de interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de depdsito se manten-
ganenel 1%, 1,75% y 0,25%, respectivamente.
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9 DE FEBRERO DE 2012

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
de interés de las operaciones principales de finan-
ciacion y los tipos de interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de depdsito se manten-
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gan en el 1%, 1,75% y 0,25%, respectivamente.
También ha aprobado los criterios de admision y las
medidas de control de riesgos especificos a cada
pais para la aceptacion temporal de otros créditos
como activos de garantia en las operaciones de cré-
dito del Eurosistema.



EL SISTEMA TARGET

(SISTEMA AUTOMATIZADO TRANSEUROPEO DE TRANSFERENCIA
URGENTE PARA LA LIQUIDACION BRUTA EN TIEMPO REAL)

TARGET?2! desempefia un papel fundamental para
promover la integracion del mercado monetario de
la zona del euro, condicion indispensable para la eje-
cucion eficaz de la politica monetaria Unica. El siste-
ma contribuye, ademas, a la integracion de los mer-
cados financieros de la zona. Mas de 4.400 entidades
de crédito, asi como 23 bancos centrales nacionales,
usan TARGET? para procesar pagos por cuenta pro-
pia o de sus clientes. Si se tienen en cuenta las sucur-
sales y filiales, a través de TARGET2 puede acce-
derse a méas de 60.000 entidades de crédito de todo el
mundo (y, por tanto, a todos sus clientes). TARGET2
se utiliza para procesar grandes pagos en los que el
factor tiempo es un elemento critico, como los que se
efectdan para facilitar la liquidacion en otros siste-
mas interbancarios de transferencia de fondos (por
ejemplo, el sistema CLS o el EURO1), y para la li-
quidacion de operaciones en el mercado monetario,
asi como de operaciones en divisas y con valores. El
sistema se utiliza también para los pequefios pagos
de clientes. TARGET2 proporciona firmeza intra-
dia para las transacciones y permite que los fondos
abonados en la cuenta de un participante estén dis-
ponibles inmediatamente para efectuar otros pagos.

FLUJOS DE PAGOS DE TARGET2

En el cuarto trimestre de 2011, TARGET2 proce-
SO 22.935.865 operaciones, por un importe total
de 169.681 mm de euros, lo que representa una
media diaria de 358.373 pagos, por un importe de
2.651 mm de euros. El dia de maxima actividad
de TARGET2 durante el citado trimestre fue el 30 de
diciembre, fecha en que se procesaron 484,267
pagos. Con una cuota de mercado del 58% en lo que
respecta al nimero de operaciones y del 91% en
cuanto al importe, TARGET2 mantuvo su posicion
dominante entre los sistemas de grandes pagos en
euros. La estabilidad de la cuota de mercado de
TARGET2 confirma que las entidades de crédito tie-
nen gran interés en realizar la liquidacion en dinero
de banco central, especialmente en épocas de turbu-
lencias en los mercados. La proporcion media de
pagos interbancarios fue del 40% en lo que se refie-
re al nimero de operaciones y del 94% en cuanto al
importe. EIl importe medio de un pago interbancario
procesado en el sistema fue de 17,2 millones de eu-

ros, y el de un pago de clientes fue de 0,8 millones
de euros. Por tramos de importes, el 67 % de los pa-
gos se realizd por importes inferiores a 50.000 euros,
mientras que el 11,3% fue superior a un millén de
euros. La media diaria de pagos por importe superior
amil millones de euros se situd en 323 operaciones.

PERFIL INTRADIA DE LAS OPERACIONES
Y LOS IMPORTES

El grafico muestra la distribucion intradia de la ac-
tividad de TARGETZ2, es decir, el porcentaje de
operaciones e importes diarios procesados en las
diferentes horas del dia, para el cuarto trimestre de
2011. Por lo que se refiere al porcentaje de opera-
ciones, la curva se sitGa muy por encima de la dis-
tribucion lineal, con un 70% de las operaciones ya
procesado a las 13.00 h, hora central europea, y con
el 99,6% liquidado una hora antes del cierre de
TARGET?2. En cuanto a los importes, la curva se
aproxima mucho a la distribucién lineal, con un

1 TARGET2 es la segunda generacion de TARGET y entrd en funcio-
namiento en 2007.
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54 % del importe total negociado en TARGET?2 ya
procesado a las 13.00 h, hora central europea, y con
el 89% liquidado una hora antes del cierre del sis-
tema. Esto indica que el volumen de operaciones se
distribuy6 de manera uniforme a lo largo del dia y
que la liquidez circulé de forma adecuada entre los
participantes, lo que garantiza un proceso fluido de
liquidacion de las operaciones de TARGET2.

DISPONIBILIDAD DE TARGET2
Y FUNCIONAMIENTO OPERATIVO

En el cuarto trimestre de 2011, TARGET2 logr6 una
disponibilidad global del 100%. Las incidencias que

se consideran para calcular la disponibilidad de
TARGET2 son las que impiden completamente que
se procesen pagos durante diez minutos 0 mas entre
las 7.00 h y las 18.45 h. No obstante, se produjo una
incidencia que causo la reduccién del servicio, pero
que no afecto a la disponibilidad general (lo ralenti-
z06). Como resultado, en promedio, el 99,96 % de to-
dos los pagos se liquidaron en menos de cinco minu-
tos, cumpliendo plenamente las expectativas depo-
sitadas en el sistema. En tres ocasiones, el cierre de
TARGET?2 se retrasé 1 hora (el 11 de noviembre, el
30 de noviembre y el 5 de diciembre). Estos retra-
sos estuvieron relacionados con dificultades técni-
cas que se presentaron en varios sistemas vincula-
dos, criticos para el funcionamiento del sistema.

Cuadro | Ordenes de pago procesadas por TARGET2 y EUROI: nimero de operaciones

(mimero de pagos) 2010 2011 2011 2011 2011
v I 11 1 v

TARGET2

Total 22.790.133  21.856.960  22.410.209  22.362.663  22.935.865

Media diaria 349.305 341.515 355.718 338.828 358.373

EUROI (EBA)

Total 15445811  14.829.518  15.372.628  15.482.902 16.637.217

Media diaria 230.124 231.711 244.010 234.589 259.957

Cuadro 2 Ordenes de pago procesadas por TARGET2 y EUROI: importe de las operaciones

(mm de euros) 2010 2011 2011 2011 2011
v 1 T I v

TARGET2

Total 150.795 146.071 142.356 154.829 169.681

Media diaria 2.285 2.282 2.260 2.346 2.651

EUROI (EBA)

Total 15.563 15.261 15.222 16.322 17.215

Media diaria 241 238 242 247 269
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PUBLICACIONES DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

El BCE publica distintos documentos que proporcionan informacion sobre sus principales actividades:
politica monetaria, estadisticas, sistemas de pago y de liquidacion de valores, estabilidad y supervision
financieras, cooperacion internacional y europea y asuntos juridicos.

PUBLICACIONES ESTATUTARIAS

— Informe Anual
— Informe de Convergencia
— Boletin Mensual

DOCUMENTOS DE INVESTIGACION
— Legal Working Paper Series
— Occasional Paper Series

— Research Bulletin

— Working Paper Series

PUBLICACIONES RELACIONADAS CON LAS FUNCIONES DEL BCE Y OTRAS PUBLICACIONES

— Enhancing monetary analysis

— Financial integration in Europe

— Financial Stability Review

- Statistics Pocket Book

— El Banco Central Europeo: historia, papel y funciones

— The international role of the euro

— Laaplicacion de la politica monetaria en la zona del euro («Documentacion General»)
— Lapolitica monetaria del BCE

— The payment system

El BCE también publica folletos e informacion sobre distintos temas, como billetes y monedas en euros,
asi como actas de seminarios y conferencias.

La lista completa de documentos (en formato pdf) publicados por el BCE y por el Instituto Monetario
Europeo, el precursor del BCE de 1994 a 1998, se encuentra en el sitio web del BCE http://www.ech.
europa.eu/pub/. Los cddigos de idioma indican en qué lengua esta disponible cada publicacién.

Salvo indicacion en contrario, para realizar suscripciones o recibir gratuitamente copia impresa de las
publicaciones, siempre que haya existencias, se ruega ponerse en contacto con info@ecb.europa.eu.
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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.ech.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html).

Activos de garantia: Activos pignorados o transferidos de algiin modo como garantia de devolucion de los
préstamos, asi como activos vendidos como parte de las cesiones temporales. Los activos de garantia utili-
zados en las operaciones temporales del Eurosistema deben cumplir determinados criterios de seleccion.

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 IFM hasta dos afios).

Administraciones Publicas: Segun la definicidn 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 efectiian operaciones de redistribucion de la rentay 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 opera-
ciones 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.

Apoyo reforzado al crédito: Medidas no convencionales adoptadas por el BCE/Eurosistema durante la
crisis financiera para sostener las condiciones de financiacion y los flujos de crédito en mayor medida de
lo que podria lograrse solamente con la reduccién de los tipos de interés oficiales del BCE.

Balance consolidado del sector de las IFM: Obtenido mediante la exclusién 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 residen-
tes en la zona del euro que no pertenecen a este sector (es decir, las Administraciones Publicas y otros
residentes) y frente a los no residentes. EI balance consolidado constituye la principal fuente de infor-
macidn estadistica para el célculo de los agregados monetarios y es la base del analisis periddico de las
contrapartidas de M3.

Balanza de pagos: Informacidn estadistica que resume las transacciones econdmicas de una economia
con el resto del mundo en un periodo determinado.

Comercio exterior de bienes: Exportaciones e importaciones de bienes fuera de la zona del euro, me-
didas en términos nominales, reales y como indices de valor unitario. Las estadisticas de comercio ex-
terior no son comparables con las exportaciones e importaciones registradas en las cuentas nacionales,
pues éstas incluyen operaciones dentro y fuera de la zona del euro y también combinan los bienes y los
servicios. Tampoco son totalmente comparables con la partida de bienes de las estadisticas de balanza
de pagos. Ademas de ajustes metodoldgicos, 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.
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Costes laborales unitarios: Medida del total de costes laborales por unidad de producto, calculada para
la zona del euro como la remuneracion total por asalariado en relacion con la productividad del trabajo
(definida como el PIB por persona ocupada).

Crédito de las IFM a residentes en la zona del euro: Préstamos de las IFM 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.

Cuenta de capital: Cuenta de la balanza de pagos que incluye todas las transferencias de capital y las
adquisiciones/cesiones de activos no financieros no producidos entre residentes y no residentes.

Cuentas de capital: Parte del sistema de cuentas nacionales (o de la zona del euro) compuesta por las
variaciones del patrimonio neto atribuibles al ahorro neto, a las transferencias de capital netas y a la
adquisicion neta de activos no financieros.

Cuenta de transferencias corrientes: Cuenta de la balanza de pagos en la que se registra el valor de
recursos reales o financieros cuando se transfieren sin recibir ninguna contrapartida. Las transferen-
cias corrientes incluyen todas las transferencias que no son de capital.

Cuenta de rentas: Cuenta de la balanza de pagos que incluye dos tipos de transacciones con no resi-
dentes: i) las que suponen el pago/cobro de remuneracion de asalariados no residentes/residentes, y ii)
las que suponen el cobro/pago de rentas de la inversion derivadas de la propiedad de activos/pasivos
financieros exteriores y que incluyen rentas de inversion directa, inversion de cartera y otra inversion,
y también ingresos procedentes de activos de reserva.

Cuenta financiera: Cuenta de la balanza de pagos que incluye todas las operaciones relativas a inver-
siones directas, inversiones de cartera, otras inversiones, derivados financieros y activos de reserva
entre residentes y no residentes.

Cuentas financieras: Parte del sistema de cuentas nacionales (o de la zona del euro) que muestra las
posiciones financieras (saldos o balances), las operaciones financieras y otras variaciones de los distintos
sectores institucionales de una economia por tipo de activo financiero.

Curva de rendimientos: Representacion gréafica de la relacion, en un momento dado, entre el tipo de
interés o rendimiento y el vencimiento residual de los valores distintos de acciones suficientemente
homogéneos, 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.

Deficit (Administraciones Publicas): Necesidad de financiacion de las Administraciones Publicas, es
decir, la diferencia entre el total de ingresos y gastos publicos.

Deflacion: Descenso significativo y persistente de los precios de un amplio conjunto de bienes y servi-
cios de consumo que queda incorporado a las expectativas.
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Desinflacion: Proceso de desaceleracion de la inflacidn que da lugar a tasas de inflacién negativas de
caracter temporal.

Deuda (Administraciones Publicas): Deuda bruta (efectivo y depdsitos, préstamos y valores distintos de
acciones) a su valor nominal que permanece viva a fin de afio y que esta consolidada entre los sectores
de las Administraciones Publicas y dentro de ellos.

Deuda (cuentas financieras): Préstamos de los hogares y préstamos, valores distintos de acciones y
reservas de los fondos de pensiones (resultantes de los fondos de pensiones de empleo constituidos por
las empresas a favor de sus asalariados) de las sociedades no financieras.

Deuda externa bruta: El saldo vivo de los pasivos corrientes reales (es decir, no contingentes) de una
economia que exigen el pago del principal o de los intereses a los no residentes en algiin momento
futuro.

Deuda publica indiciada con la inflacion: Valores de renta fija emitidos por las Administraciones
Publicas, cuyos pagos de cupdn y principal estan ligados a un indice de precios de consumo determinado.

Empresas de seguros y fondos de pensiones: Sociedades y cuasi sociedades no financieras que se
dedican principalmente a la intermediacion financiera resultante de la compensacion de riesgos.

Encuesta a expertos en prevision econdmica (EPE): Encuesta trimestral que el BCE viene realizando
desde el afio 1999 y en la que se recogen las previsiones macroeconomicas 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 (EPB): Encuesta trimestral sobre politicas crediticias que el
Eurosistema viene realizando desde enero del 2003. En esa encuesta, que esté dirigida a una muestra
predeterminada de entidades 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 secto-
res manufacturero y de servicios realizadas en algunos paises de la zona del euro y utilizadas para ela-
borar indices. El indice de directores de compras de la industria manufacturera de la zona del euro es un
indicador ponderado que se calcula a partir de indices de produccion, nuevos pedidos, empleo, plazos
de entrega de proveedores e inventarios de compras. La encuesta al sector servicios incluye preguntas
sobre la actividad en el sector, expectativas relativas a la actividad futura, operaciones en curso, nuevas
operaciones, empleo, precios de los consumos intermedios y precios cobrados. El indice compuesto o
sintético de la zona del euro se calcula combinando los resultados de las encuestas a los sectores manu-
facturero y de servicios.

Encuestas de opinion de la Comision Europea: Encuestas econdmicas armonizadas a empresarios y/o
consumidores realizadas por cuenta de la Comisién 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).
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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 ope-
raciones de préstamo a un dia sin garantias, denominadas en euros, de acuerdo con la informacion faci-
litada por un panel de bancos.

Estabilidad de precios: Definida por el Consejo de Gobierno como un incremento interanual del IAPC
para la zona del euro inferior al 2%. EI Consejo de Gobierno también ha puesto de manifiesto que, con
el fin de conseguir la estabilidad de precios, pretende mantener las tasas de inflacion por debajo del 2 %,
pero proximas a este valor, en el medio plazo.

Euribor (tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro): Tipo de interés de oferta al
que una entidad de crédito importante esta dispuesta a prestar fondos en euros a otra. El euribor se calcula
diariamente, basandose en los tipos de interés de una muestra de bancos, para distintos vencimientos
hasta doce meses.

Eurosistema: Sistema de bancos centrales compuesto por el BCE y los BCN de los Estados miembros
cuya moneda es el euro.

Exigencia de reservas: Exigencia de que una entidad mantenga reservas minimas en el banco central
durante un periodo de mantenimiento. Su cumplimiento se determina sobre la base de la media de los
saldos diarios en las cuentas de reservas durante el periodo de mantenimiento.

Facilidad de deposito: Facilidad permanente del Eurosistema que permite a las entidades de contrapar-
tida realizar dep6sitos a un dia en el BCN de su jurisdiccion, por iniciativa propia. Los depositos estan
remunerados a un tipo de interés especificado previamente que representa normalmente un limite infe-
rior para los tipos de interés del mercado a un dia.

Facilidad marginal de crédito: Facilidad permanente del Eurosistema que permite a las entidades de
contrapartida recibir créditos a un dia del BCN de su jurisdiccion a un tipo de interés especificado pre-
viamente en forma de operacién temporal, por iniciativa propia. El tipo de interés de los préstamos
concedidos en el &mbito de la facilidad marginal de crédito representa normalmente un limite superior
para los tipos de interés del mercado a un dia.

Factores autonomos 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 circulacién, los depdsitos
de las Administraciones Publicas en el banco central y los activos exteriores netos del banco central.

Fondos de inversion (excluidos fondos del mercado monetario): Instituciones financieras que agrupan
el capital captado del puablico y lo invierten en activos financieros y no financieros. VVéase también IFM.

IFM (instituciones financieras monetarias): Instituciones financieras que constituyen el sector emisor
de dinero de la zona del euro. Incluyen i) el Eurosistema, ii) las entidades de crédito residentes en la zona
(definidas con arreglo al derecho de la UE), iii) las instituciones financieras cuya actividad consiste en
recibir depoésitos y/o sustitutos préximos de los dep6sitos de entidades distintas de IFM y en conceder
créditos y/o invertir en valores por cuenta propia (al menos en términos econémicos), asi como entidades
de dinero electronico que se dedican principalmente a la intermediacion financiera emitiendo dinero
electrénico, y iv) fondos del mercado monetario, esto es, instituciones de inversion colectiva que invier-
ten en instrumentos a corto plazo y de bajo riesgo.
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Indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC): Medida de la evolucion de los precios de consumo
elaborada por Eurostat y armonizada para todos los Estados miembros de la UE.

Indice de costes laborales por hora: Medida de los costes laborales, incluidos los sueldos y salarios
brutos (en efectivo y en especie, incluidos los componentes salariales variables) y otros costes laborales
(cotizaciones sociales a cargo de los empresarios mas impuestos relacionados con el empleo pagados
por el empresario menos las subvenciones recibidas por el empresario) por hora trabajada (incluidas las
horas extraordinarias).

Indice de salarios negociados: Medida del resultado directo de los acuerdos alcanzados en los convenios
colectivos en términos de sueldo o salario base (es decir, excluidas las primas o complementos salariales) en
el &mbito de la zona del euro. Se refiere a la variacion media implicita de los sueldos y salarios mensuales.

Inflacion: Incremento del nivel general de precios; por ejemplo, del indice de precios de consumo.

Inversiones de cartera: Operaciones y/o posiciones netas de residentes en valores emitidos por no re-
sidentes en la zona del euro («activos») y operaciones y/o posiciones netas de no residentes en valores
emitidos por residentes («pasivos»). Comprende acciones y participaciones y valores distintos de ac-
ciones (bonos y obligaciones e instrumentos del mercado monetario). Las operaciones se registran al
precio real pagado o cobrado, 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 o0 con
derecho a voto.

Inversiones directas: Inversion transfronteriza realizada con objeto de obtener una participacion per-
manente en una empresa residente en otra economia (en la préactica, esta participacion debe ser igual, al
menos, al 10% de las acciones ordinarias o con derecho de voto). Comprende acciones y participacio-
nes, beneficios reinvertidos y otro capital asociado con préstamos entre empresas relacionadas. Las in-
versiones 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 residen-
tes en activos de la zona del euro (como «inversion directa en la zona del euro»).

M1: Agregado monetario estrecho que comprende el efectivo en circulacién 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 M1y los depdsitos disponibles con preaviso hasta
tres meses (es decir, depositos de ahorro a corto plazo) y depdsitos a plazo hasta dos afios (es decir,
depositos 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,
cesiones temporales, participaciones en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones
emitidos por las IFM hasta dos afos.

MTC Il (mecanismo de tipos de cambio I1): Mecanismo de tipos de cambio que proporciona el marco
para la cooperacién 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 financiacién (Administraciones Publicas): Contraccion neta de deuda por las Admi-
nistraciones Publicas.
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Operaciones de absorcion de liquidez: Operacidn a través de la cual el Eurosistema absorbe liquidez
con el fin de reducir el exceso de liquidez o de crear una escasez de fondos. Tales operaciones pueden
llevarse a cabo mediante la emision de certificados de deuda o de depdsitos a plazo fijo.

Operaciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML): Operacion de mercado abierto con ven-
cimiento superior a una semana realizada por el Eurosistema en forma de operacion temporal. Las
operaciones mensuales de caracter regular tienen un vencimiento a tres meses. Durante la crisis finan-
ciera que se inicid en agosto de 2007, se llevaron a cabo operaciones complementarias con vencimien-
tos comprendidos entre un periodo de mantenimiento y 36 meses, con periodicidad variable.

Operacion de mercado abierto: Operacion ejecutada en los mercados financieros a iniciativa del banco
central. Estas operaciones incluyen operaciones temporales, operaciones simples, asi como la emision
de depdsitos a plazo fijo o certificados de depdsitos o swaps de divisas. Las operaciones de mercado
abierto pueden ser de inyeccién o de absorcion de liquidez.

Operacion principal de financiacion (OPF): Operacién de mercado abierto regular realizada por el
Eurosistema 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.

Operacion temporal: Operacién por la cual el BCN compra o vende activos mediante una cesién tem-
poral o realiza operaciones de crédito con garantia de activos.

Otras inversiones: Rubrica de la balanza de pagos y de la posicion de inversion internacional que incluye
todas las operaciones/posiciones financieras relativas a créditos comerciales, depositos 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 parti-
cipan en el MTC Il y en torno al cual se definen las bandas de fluctuacion del MTC 1.

Paridad del poder adquisitivo (PPA): Tipo de cambio al que una moneda se convierte en otra para
equiparar 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: Depdsitos a plazo a mas de dos afios, depdsitos disponi-
bles 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.

Poblacion activa: Total de trabajadores ocupados y parados.

Posicion de inversion internacional: Valor y composicion del saldo de los activos o pasivos financie-
ros 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.
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Productividad del trabajo: Produccién 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 dividido bien por el empleo total, o bien por el total de horas trabajadas.

Producto interior bruto (P1B): 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 com-
ponen el PIB son el consumo final de los hogares, el consumo final de las Administraciones Publicas,
la formacidn 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): Proporcion entre el déficit pablico y el PIB a precios co-
rrientes de mercado. Constituye uno de los criterios de convergencia fiscal establecidos en el apartado 2 del
articulo 126 del Tratado de Funcionamiento de la Union 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): Proporcién entre la deuda pu-
blica y el PIB a precios corrientes de mercado. Constituye uno de los criterios de convergencia fiscal
establecidos en el apartado 2 del articulo 126 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea uti-
lizado para determinar la existencia de un déficit excesivo.

Remuneracion por asalariado o por hora trabajada: 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 extraordinarias y las cotizaciones sociales a cargo de la empresa, dividida
por el nimero total de asalariados o por el nimero total de horas trabajadas.

Reservas internacionales: Activos exteriores controlados por las autoridades monetarias, de los que
pueden disponer de inmediato para financiar directamente o para regular la magnitud de los desequili-
brios en los pagos mediante la intervencion en los mercados de divisas. Las reservas internacionales de
la zona del euro se componen de activos no denominados en euros frente a no residentes en la zona del
euro, oro, derechos especiales de giro y posiciones de reserva en el FMI mantenidas por el Eurosistema.

Saneamiento parcial: Ajuste a la baja del valor de los préstamos incluidos en los balances de las IFM
cuando se considera que éstos han pasado a ser parcialmente incobrables.

Saneamiento total: Eliminacion del valor de los préstamos de los balances de las IFM cuando se con-
sidera que éstos son totalmente incobrables.

Sociedad instrumental: Entidad cuya actividad principal es llevar a cabo operaciones de titulizacion.
Suele emitir valores negociables que se ofrecen para su compra por el pablico en general o se venden
en forma de colocaciones privadas, y que estan respaldados por una cartera de activos (habitualmente
préstamos) que mantiene la sociedad instrumental. En algunos casos, en la operacion de titulizacion
pueden participar varias sociedades instrumentales, de modo que una sociedad mantiene los activos ti-
tulizados y otra emite los valores respaldados por dichos activos.

Subasta a tipo de interés fijo: Procedimiento de subasta en el que el banco central establece con ante-
lacion el tipo de interés, y las entidades de contrapartida participantes solicitan el volumen de liquidez
que desean obtener al tipo de interés fijado.
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Subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena: Procedimiento de subasta en el que el banco
central especifica previamente el tipo de interés (tipo fijo) y en el que las contrapartidas pujan por la
cantidad de dinero que desean obtener a ese tipo, sabiendo de antemano que todas sus pujas se cubriran
(adjudicacion plena).

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.

Tasa de inflacion implicita: Diferencial entre el rendimiento de un bono nominal y el de un bono indi-
ciado con la inflacién con el mismo vencimiento o con un vencimiento tan similar como sea posible.

Tipos de cambio efectivos del euro (TCE, nominales/reales): Medias ponderadas de los tipos de
cambio bilaterales del euro frente a las monedas de los principales socios comerciales de la zona del
euro. Los indices de tipos de cambio efectivos nominales del euro se calculan frente a grupos diferentes
de socios comerciales: el TCE-20, integrado por los 10 Estados miembros de la UE no pertenecientes a la
zona del euro y 10 socios comerciales extracomunitarios, y el TCE-40, compuesto por el TCE-20 y otros
20 paises. Las ponderaciones utilizadas reflejan la participacion de cada socio en el comercio de bienes
manufacturados de la zona del euro, asi como la competencia en terceros mercados. Los tipos de cambio
efectivos reales son tipos de cambio efectivos nominales deflactados por una media ponderada de pre-
cios 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 residen-
tes en la zona del euro, excluidos los bancos centrales y los fondos del mercado monetario, a los depo6-
sitos 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
orientacion de la politica monetaria del BCE. Son los tipos de interés de las operaciones principales de
financiacion, el de la facilidad marginal de crédito y el de la facilidad de depdsito.

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.

Titulizacién: Operacion o sistema por el que un activo o un conjunto de activos que generan un flujo fi-
nanciero, que suelen ser préstamos (hipotecas, préstamos al consumo, etc.), es transferido del originador
(habitualmente una entidad de crédito) a una sociedad instrumental. Esta sociedad instrumental convierte
estos activos en valores negociables mediante la emision de instrumentos de renta fija que atienden el
pago del principal y los intereses con los flujos financieros generados por el conjunto de activos.

Vacantes: Término colectivo que incluye los empleos de nueva creacion, los puestos de trabajo sin
cubrir o los que estaran disponibles en un futuro proximo, respecto de los cuales la empresa ha adoptado
medidas activas para encontrar un candidato idéneo.

Valor de referencia para el crecimiento de M3: Tasa de crecimiento interanual de M3 que se considera
compatible con la estabilidad de precios a medio plazo. Actualmente, el valor de referencia para el cre-
cimiento anual de M3 es 4,5%.
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Valores de renta variable: Representan una participacion en la propiedad de una empresa, es decir,
acciones cotizadas en Bolsa (acciones cotizadas), acciones no cotizadas y otras formas de participacion.
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 vencimiento. Los valores distintos de acciones a mas de un afio se clasifican como valores a largo plazo.

Volatilidad: El grado de fluctuacion de una variable dada.

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 de
Funcionamiento de la Unién Europea, han adoptado el euro como moneda Unica.
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